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The thesis breaks down the correlation between certain eventsin relation to the current crisis
in the Republic of Ireland and the reaction taken by the Irish Government. Moreover, extra
recovery costs were shown to avoid further disturbances on the international financial markets.
After Lehman Brothers failure Ireland responded rapidly by taking determined action to prevent
the lack of liquidity in the Irish banking sector. This reaction was approved by the European
Commission which helped other European Governments to provide national guarantees for their
home financial institutions.

WPROWADZENIE

15 wrzesnia 2008 roku upadek jednego z najwigkszych bankow, Lehman Brothers w USA
spowodowat upadek miedzynarodowego rynku finansowego i wystapienie kryzysu. Wywotat on lawing
spadkoéw gietdowych i zmian w funkcjonowaniu zaréwno gietd papierow wartosciowych, jak i instytucji
finansowych. Konsekwencja tego byta interwencja rzadéw narodowych i pomoc finansowa dla sektora
bankowego. Szczegélnie interesujacym przyktadem dla opisu tego kryzysu jest Irlandia, ktéra
stosunkowo najwczesnigl zareagowata na zaistniata sytuacje i zdecydowata sie na szybkie i
zdecydowane rozwiazania.

WEWNETRZNE | ZEWNETRZNE UWARUNKOWANIA KRYZYSU

Na kryzys sektora bankowego w Irlandii wptyw mialy zaréwno czynniki wewngtrzne, jak i
zewngtrzne. W pierwszym przypadku mozna odnotowac, iz juz przed wrzesniem 2008 roku nad rynkiem
finansowym Irlandii zaczely pojawia¢ sie sygnaty swiadczace o zatamaniu, takie jak spadek ilosci
udzielanych pozyczek, inwestycji zagranicznych oraz zamowien budowlanych. Poczatkowo sadzono, ze
jest to tylko incydentalne obnizenie dotychczasowego, wysokiego trendu rozwoju gospodarczego.
Ttumaczono przy tym, ze jest to przypuszczalnie efekt zwiazany z wakacyjnym obnizeniem aktywnosci
gospodarczej. Z dotychczasowych doswiadczen wynikato bowiem, ze tuz po okresie wakacyjnym
gospodarka zwiekszata swa dynamike i zaczynat sie wzrost obrotow na irlandzkigj gietdzie papierow
wartosciowych.

W drugim przypadku przyczyna o zasadnicze sile sprawczej okazato sie tapniecie na rynkach
finansowych Stanéw Zjednoczonych. [5] Przetozyto si¢ to natychmiastowo na powiazany z nim w sposob
szczegolny irlandzki sektor finansowy powodujac reakcje na rynku papieréw wartosciowych.

W sekwencji pojawiajacych si¢ zdarzen kryzysowych odnotowa¢ mozna, iz jeszcze do 12 wrzesnia
2008 roku akcje najwickszych bankow irlandzkich byty wzglednie stabilne. Uwzglednigjac, iz 13 wrzesnia
bank Lehman Brothers ogtosit swa niewyptacalnos¢, a 14 wrzesnia- likwidacje, to dzien 15 wrzesnia stat
Si¢ data przetomowa. W tym dniu akcje irlandzkich bankow spadty dramatycznie. Dzien ten okreslono
mianem Czarnego poniedziafku (ang. Black Monday). Wywotane to zostato przede wszystkim za sprawa
wymienionego wczesnigj silnego powiazania demograficznego i gospodarczego Irlandii z USA. O
Znaczeniu powiazania demograficznego swiadczy fakt, iz za oceanem zyje kilkanascie milionow
Irlandczykow.

Reakcja na irlandzkig gietdzie papierow wartosciowych ISEQ (ang. Irish Stock Exchange) byta
niezwykle szybka, co ilustruje rysunek 1
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Rys. 1. Sredni dzenny kurs wybranych banksw irlandzkich we wr zesniu 2008 roku.
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawi e danych zaczerpnietych ze strony internetowej ww.iseie (data odczytu
15.08.2009)

Powyzszy wykres pokazuje, jak informacje pochodzace z miedzynarodowego rynku finansowego
wpltywaja na zachowanie si¢ gietdy papierow wartosciowych. Informacja z 15 wrzesnia 2008 roku o upadku
jedng z wiekszych instytucji finansowych w USA wywotuje natychmiastowa reakcje, czyli spadek cen akdji
bankow irlandzkich.

CHRONOLOGIA ZDARZEN FINANSOWYCH | REAKCJI RZADU IRLANDZKIEGO
Chronologie zdarzen finansowych i zakresu reakcji pomocowsej rzadu irlandzkiego w okresie

wrzesien 2008 - kwiecien 2009 przedstawi¢ mozna nastepujaco:

Tabela 1: Kalendarium, zdarzenia finansowei zakres pomocy rzadowsj Irlandii

Data Zdar zenie finansowe Zakresreakcji rzadu

Spadki na gieldzie, zamrozenie
17 wrzesnia 2008 r. dotychczasowych inwestycji i zasto] w

transakcjach finansowych
i Rzad irlandzki potwierdza, iz depozyty w
20 wrzesnia 2008 r. Irlandii sa bezpieczne
Potwierdzenie zamiaru przygotowywania
22 wrzesnia 2008 r. projektu pomocy dla szesciu bankow

irlandzkich

Rzad irlandzki decyduje sie na przyznanie
limitu pomocy dla kazdego depozytu do kwoty
100 tys. euro szesciu gtownym bankom
irlandzkim

22 wrzesnia 2008 .

Spadek wartosci akcji bankéw o 3,7 mid
24 wrzesnia 2008 r. euro doprowadza do utraty 18 mid euro
przeznaczonych na przyszie emerytury

Wydanie gwarancji szesciu instytucjom
finansowym z irlandzkim kapitatem wiasnym:
Bank of Ireland, Allied Irish Bank, Anglo Irish
Bank, Irish Life & Permanent, Educationa
Building Society oraz Irish Nationwide
Building Society

Dalsza tendencia spadkowa na. rvnku Uchwalenie budzetu na 2009 rok, i
finan m ja y ograniczenie wydatkow publicznych w celu
SOWY ratowania sektora bankowego

30 wrzesnia 2008 .

14 pazdziernika 2008 r.
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Spadek akcji Anglo Irish Banku do

22 grudnia 2008 . poziomu 15 eurocentow za akdje Nacjonalizacja Anglo Irish Banku
Problemy z utrzymaniem plynnosci o . e
22 grudnia 2008 . finansowe] Bank of Irdand oraz Allied Podjccie decyzji o rexapitdizagi Bank  of

Irish Bank Irdland oraz Allied Irish Bank

Wycofanie akcji banku Anglo Irish Bank z
16 stycznia 2009 r. irlandzkig i londynskig gieldy papierow
wartosciowych

Przyznanie pomocy finansowej w wysokosci 7
Kolene spadki cen akcji Bank of Ireland| mld euro (po 3,5 mid euro dla kazdego z nich
oraz Allied Irish Bank w  postaci  uprzywilgowang  pozyczki
zwrotney)

14 lutego 2009r.

30 marca 2009r. Wydanie po 3,5 mld euro pozyczki zwrotne
zrekapitalizowanym bankom

7 kwietnia 2009 . Pewna stabilizacja na rynku finansowym | Powstanie Narodowej Agencji ds. Zarzadzania
i oznaki poprawy Majatkiem Skarbu Panstwa (NAMA) w celu
odbudowy zaufania sektora  bankowego
poprzez wykup zych kredytow

Zrédio: Opracowanie Wasne na podstawie Ireland Information Memorandum April 2009, National
Treasury Management Agency (NTMA).

KOSZTY RATOWANIA SEKTORA BANKOWEGO

Na podstawie powyzszej prezentacji mozna stwierdzié, iz Irlandia stata si¢ swego rodzaju liderem w
kwestii szybkosci i zakresu reakcji na miedzynarodowy kryzys finansowy. Szybkai pionierska strategia na
kryzys ze strony rzadu miata na celu utrzymanie ptynnosci finansowe oraz niedopuszczenie do (ucieczki)
inwestycji poza granice Irlandii. Uznano przy tym, iz stabilna sytuacja finansowa bankoéw irlandzkich
moze przyczyni¢ sie¢ do odmrozenia inwestycji na terenie kraju. Rzadowy pakiet stymulacyjny w
wysokosci 400 mid euro zaktadal gwarancje dla depozytéw, pozyczek, udziatow i akcji szesciu bankow
irlandzkich do kwot nie przekraczajacych 100 tys. euro. [4]

Zrédtem sfinansowania tej pomocy dla sektora bankowego stali si¢ podatnicy, ktorzy w ciagu
kolgnych lat beda partycypowaé w sptacie diugow inwestycji finansowych. W zwiazku z tym
wprowadzony zostat tzw. podatek kryzysowy. lustruje to ponizsza tabela 2:

Tabela 2. Podatek kryzysowy (ang. Income Levy) uzalezniony od rocznego dochodu podatnika.

Podatek Roczny dochod
1,00% < 110.100 euro
2,00% 110.101- 250.120
3,00% > 250.120

Zrédio: Qualified Financial Adviser Diploma 2008/09 Investment, The Ingtitute of Bankersin Ireland,

Przy dosy¢ pozytywne ocenie podjetych krokéw ratujacych irlandzki sektor bankowy pojawity sie
takze przeciwstawne, a wiec stwierdzajace, iz bankowcy majacy wicksza pewnos¢ dziatan ratunkowych ze
strony rzadu moga w dalszym ciagu prowadzi¢ ryzykowne inwestycje, nie zwazajac ha wynikajace z tego
konsekwencje.

W wyniku swiatowego kryzysu finansowego z roku 2008 sektor bankowy Irlandii ucierpiat
szczegdlnie W duzg mierze zawdziecza to takze swe wysokig pozycji zwiazang z tempem wzrostu
gospodarczego. Uznaje sie, ze rok 2009 bedzie dla gospodarki irlandzkig i jeg sektora bankowego ngjciezszy.
[1] W wymiarach ekonomicznych oznacza to spadek PKB, wzrost bezrobocia (obecnie ok 13%) [2] i
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podatkow, a w efekcie - obnizenia dobrobytu ekonomicznego. Przektada sie to takze na deficyt finansow
publicznych w roku 2009, ktory w Irlandii wedtug prognoz bedzie najwyzszy w catg) Unii Europgskig, co
obrazuje rys. 2. Prognoza ta w duzym stopniu wplywa na nastroje spoteczne w Irlandii. Juz obecnie rzadzaca
od 12 lat partia Fianna Fail, majaca dotad duze poparcie spoteczne, odnotowuje znaczny spadek je
akceptacji. Mozna jednak zauwazy¢ przy ocenie tego kryzysu, ze moze on miet takze pewne pozytywne
strony. Jednym z nich moze by¢ pojawienie sie refleksi nad dotychczasowym moddem zycia irlandzkiego,
nakierowanego na konsumpcjonizm. Mozliwe jest dokonanie pewnegj weryfikacji tego modeu.

Dla gospodarki polskig wptyw kryzysu sektora bankowego w Irlandii wida¢ juz w tym, ze irlandzki
bank Allied Irish Bank po 11 latach sprzedaje posiadane akcje Banku Zachodniego WBK, ktore przynies¢
maja Irlandczykom ponad 660 min euro. [3]
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Rys.2. Prognozowany deficyt finansow publicznych w 2009 roku w krajach UE (w % PKB).

Zrédio: Opracowanie na podstawie: Gazeta Wyborcza z dnia 29 czerwca 2009 roku, s. 24.

PODSUMOWANIE.

Ninigjsze rozwazania uzupetni¢ mozna nastepujaca uwagda, iz Irlandia swoj rozwéj gospodarczy
zawdziecza w znacznym stopniu efektywnemu wykorzystaniu unijnych srodkow finansowego wsparcia.
Jednak w miare uptywu czasu i osiagnhietego poziomu rozwoju gospodarczego w mniejszym stopniu
zaczely naptywa¢ one do tego kraju. Inwestorzy, jak i poszczegélne jednostki, dziatajac na zasadzie
pewnego rozpedu, wynikajacego z dotychczasowego trendu, nie uwzglednili w swych dziataniach
pojawigjacych sie¢ nowych, niekorzystnych uwarunkowan. Zmnigjszgjace sie¢ srodki pochodzenia
zewnetrznego uzupetniano pozyczkami bankowymi w wysokosci przekraczajacg ich mozliwosci
ptatnicze. Obecnie nastapit czas regulowania kosztow przypuszczal nie nadmiernych inwestycji i wysokiej
konsumpcji. Oczywiscie jak to bywa w takig sytuacji koszt ten poniesie spoteczenstwo. Konkludujac,
Ujawnia si¢ stara prawda, ze w gospodarce nie ma nic za darmo.

1. Bergin, A., Conefrey, T., FitzGerald, J., Kearney, J., Recovery scenarios for Ireland, ESRI,
Research Series, May 2009. 2. Central Satigtics Office, Unemployment rate, July 2009; www.cso.ie
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(odczyt 20.08.2009). 3. Government guarantee for six financial institutions in Ireland, Ministerstwo
Finansow, www.dof.ie data odczytu 5.11.2008. 4. Nawrot, W. , Glaobalny kryzys finansowy XXI wieku.
Przyczyny, przebieg, skutki i prognozy, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 25.
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» KOTWICE NOMINALNE” W PRZYWRACANIU
ROWNOWAGI GOSPODARCZEJ

© Dr hab. inz. Sanisaw Szydfo

Streszczenie: Stabilizowanie gospodar ki odbywa sie przede wszystkim popr zez rygorystyczng -
twar da polityke ekonomiczng. Bywa jednak tak, ze bank centralny a przede wszystkim rzad, trudny
dostgp do pienigdza, probuja uzupelnié, zestawem ,kotwic’, ktére maja podkresli¢ ich
zdecydowanie w walce o opanowanie inflacji. W referacie pokazano w jaki sposéb stosowanie
» kotwic nominalnych” wspiera zréznicowana polityke stabilizacyjna opierajaca sie¢ zaréwno na
restrykcyjng polityce ekonomicznej jak i mechanizmach rynkowych. W szczegélnosci
zaprezentowano szerokie spektrum pozarynkowych narzedzi, ingerencji w gospodarke, zwanych
» kotwicami”. Przeanalizowano zagadnienia stosowania , kotwic” w polskig gospodarce w okresie
intensywnych przemian rynkowych, przedstawiono przyktady ich wykorzystania w latach
pozniejszych w Polsce oraz w gospodar ce swiatowsj .

WPROWADZENIE —-KOTWICE NOMINALNE

Stosowanie , kotwic” nominalnych w programach stabilizacyjnych - to praktyka polegajaca na
przyjmowaniu za state, jedng lub kilku wartosci zmiennych nominalnych, po to by inne zmienne
nominalne osiagnety szybcig wyznaczona wielkosé¢, np. przyjecie statego kursu walutowego lub (i) statych
ptac w celu sprowadzenia do okreslonego poziomu inflacji (zahamowania jg), albo przyjecie state)
wiekosci deficytu budzetowego z perspektywa jego zrownowazenia. Kotwice hominalne maja za zadanie
docelowo wyznaczy¢ w gospodarce poziom innych zmiennych nominalnych. Natomiast zadaniem sit
rynkowych jest uksztaltowanie wiasciwych relacji cenowych. Stosowanie , kotwice nominalnych”,
nalezacych do nierynkowych narzedzi, przywracania gospodarce stabilnosci nie stanowi nowatorskiego
rozwigzania. Najprostsza z , kotwic” stosowaty rezimy, ktore po zdobyciu wiadzy blokowaty wzrost ptac -
ustalenie cen pozostawigjac rynkowi. Innym, odlegtym, przyktadem stosowania ,kotwic” moga by¢
Stany Zjednoczone, ktore nauczone przykrym doswiadczeniem inflacji z lat Pierwsze) Wojny Swiatowej w
latach Drugiej Wojny zastosowaty ciekawa forme podwojng kotwicy (Cenai produkcja sprzed wojny —a
za zmnigjszanie produkcji nawet nacjonalizacja przedsiebiorstwa. Z kolei — podwdéjna cena za zwiekszony
wolumen produkcji). Jednakze o pojawieniu Sie¢ nowoczesnego i skutecznego zestawu narzedzi
stabilizowania gospodarki mozna méwi¢ dopiero w latach osiemdziesiatych w przypadku programéw
gospodarczych wprowadzanych w Argentynie, Boliwii, Brazylii i lzraelu, a w latach poznigszych
Meksyku czy tez Polsce.

Niedoscignionym przyktadem wiasciwego stabilizowanie gospodarki jest polityka gospodarcza
Izrada w latach kryzysu. Zatamanie si¢ gospodarki izradskig w latach 1978 — 1984 doprowadzito do
rekordowe w historii lzragla ponad 400% inflacji. Reakcja byto powotanie niezaleznego banku
centralnego, ktérego zadaniem byto hamowanie inflacji oraz dbanie o stabilnos¢ finansowa. 1 lipca 1985
rzad przyjat program walki z kryzysem gospodarczym. Przeprowadzono dewaluacje szekla o 20% a
nastgpnie go zdenominowano 1000 krotnie Réwnoczesnie zmnigszono rzadowe dotacje do zywnosci,
wody, energii eektryczng i komunikacji. Roczny przyrost inflacji zostat ograniczony z poziomu 445% w
1984 r. do 0% w roku 2000. Inflacja zostata zatrzymana bez recesji.
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