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WSTEP

Wobec wzglednie dobrej kondycji polskiego sektora bankowego, problem too
big to fail (zbyt duzy, zeby upasc) postrzegano jakby z bezpiecznej perspektywy
postronnego obserwatora. Mozna nawet pokusic sie o teze, ze koncept foo big to fail
w Polsce czesciej wigzano z takimi instytucjami jak Poczta Polska czy tez PKP niz
z bankami, tym bardziej ze klientom trudno wyobrazi¢ sobie, by te dwie zastuzone
przez dziesiatki lat instytucje nagle przestaly funkcjonowac. Natomiast w krajach
szczegblnie dotknietych konsekwencjami globalnego kryzysu finansowego, zwlasz-
cza w USA czy Wielkiej Brytanii, koncepcja too big to fail pozostaje tematem roz-
norodnych debat, nie tylko nadzorcow czy naukowcow, ale takze zwyktych ludzi.
Sam termin doczekal sie popularnego akronimu TBTF i w ten sposéb na trwale
wkroczyt do jezyka potocznego, nie tylko specjalistéw rynku finansowego. Stalo sie
tak, poniewaz globalny kryzys finansowy pozostawia po sobie trwaly §lad, ktory
podwazyl wiare zwyklego Amerykanina w efektywno§¢ mechanizmu rynkowego
czy nawet kapitalizmu jako systemu ekonomicznego, a z ratowanych miliardami
dolaréw bankéw uczynil wroga publicznego numer jeden.

W zyciu zwykle wiekszy moze wiecej, co niejednokrotnie daje tym najwiekszym
poczucie bezkarnos$ci, badz tez falszywe poczucie bezpieczenstwa. W skrajnych przy-
padkach, a dotyczy to przede wszystkim systemu finansowego, te niepozgdane cechy
prowadza do katastrof na ogromna skale, ktorych koszty pokrywane sg przez wiele lat.
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Koncepcja TBTF, wywodzgca sie z rozleglych negatywnych konsekwencji syste-
mowych upadloSci zbyt duzego banku, stala sie niezwykle aktualna m.in. z uwagi
na nieprzerwany rozwoj rynkow finansowych przez ostatnie dekady. Wspoiczesnie
aktywa niektérych instytucji finansowych wielokrotnie przekraczajg wartos¢ PKB
panstw, ktore reguluja i kontrolujg ich dzialalnosc.

Mimo préb downsizing’u, skala wielu instytucji finansowych (mierzona przede
wszystkim wartoscig aktywow) pozostaje realnym zagrozeniem w takich krajach,
jak Szwajcaria, Wielka Brytania czy Stany Zjednoczone. Cho¢ w przypadku USA re-
latywny rozmiar bankéw nie jest tak wielki jak w pozostalych, jednak ich znaczenie
dla globalnego tadu finansowego, stabilnosci rynkéw i normalnego funkcjonowania
gospodarek pozostaje kluczowe.

Tabela 1. Relacje wartosci aktywow wybranych bankow do PKB czterech krajow

Bank Kraj Aktywa c(l;)v E;OI)(B (2007) Alz;z‘(;v; ((1‘(’)V 1;01)§B
UBS Szwajcaria 436 250
Credit Suisse Szwajcaria 261 193
RBS Wielka Brytania 137 122
J.P. Morgan USA 11 14
PKO BP Polska 9 12

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw BRE Bank S.A.

W ciagu ostatnich dwo6ch lat UBS i Credit Suisse, dazac do poprawy swoich
wskaznikéw, nie tylko podnosily kapital, ale rowniez ,ciely” aktywa, co zaowoco-
walo odpowiednio: 41% i 24% zmniejszeniem ich sum bilansowych. Mimo tych dzia-
tan na koniec 2009 r. aktywa UBS i Credit Suisse stanowily prawie 4,5-krotno§é
PKB Szwajcarii. Nie dziwi wiec, ze szwajcarskie wladze, chege unikngé powtérki
z kryzysu 2007-2009, wprowadzaja najbardziej rygorystyczne przepisy kapitalowe
w krajach rozwinietych.

Przed omoéwieniem konkretnych rozwigzan regulacyjnych, w kontekscie TBTE,
warto zastanowic sie, dlaczego nadzorcy tym razem chcag posungé sie znacznie dalej
w procesie legislacyjnym niz chcialby tego rynek. Przede wszystkim wiele krajow po
prostu nie sta¢ na kolejng rekapitalizacje najwiekszych bankéw, wyczerpat sie bowiem
zarowno kapital polityczny jak i finansowy, i to prawdopodobnie na dluzszy okres.

Od poczatku kryzysu §wiat stracit 1,3 biliona euro tylko na odpisach na zte akty-
wa, nie uwzgledniajac strat dzisiejszych lub przysztych podatnikéw albo firm, ktérym
z dnia na dzien odcieto dostep do zrédel finansowania. By pokry¢ straty i poprawic
wskazniki finansowe, banki na calym §wiecie zmobilizowaty 1,1 biliona euro nowych
kapitaléw, przy czym ogromng ich czes$¢ stanowity pienigdze podatnikéw, albo w naj-
czystszej formie rekapitalizacji, albo poprzez rozmaite gwarancje pokrycia strat na
wybranych aktywach.
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Rosngce zadluzenie wielu krajéw zrodzito problem natury too big to fail na
poziomie panstw. Tak jak banki, cale panstwa stanely na progu bankructwa. Oko-
liczno§é, ze dlugi tych krajow finansowala bardzo duza grupa bankoéw, znaczgco
zwiekszyla ryzyko systemu finansowego przekraczajgcego granice panstw. Tylko
niemieckie banki zainwestowaly 43 mld dolaréw w greckie obligacje. Jeszcze gorzej
jest w przypadku diugu irlandzkiego czy hiszpanskiego.

Wykres 1. Dlug publiczny do PKB wybranych krajéow w 2009 r.

Wtochy 116%
Gregja 115%
Strefa Euro
Francja 78%
Portugalia 7%
Niemcy 73%
Wielka Brytania
Irlandia 64%
Holandia 61%
Hiszpania 53%
Strefa Euro

USAm

Kryterium Maastricht dla dtugu publicznego (60% PKB)
Zrédio: Dane BRE Bank S.A.

Irlandia, do niedawna wskazywana jako przyklad do nasladowania dla krajow
takich jak Polska, sama popadla w ogromne tarapaty z racji ryzykownej polityki
kredytowej lokalnych bankéw, w tym ,,dmuchajacych” wielkg banke spekulacyjna
na rynku nieruchomosci. Ratowanie tych bankéw w samym tylko 2010 r. bedzie
kosztowaé podatnikow irlandzkich kilkadziesiat miliardéw dolaréow. Koszty reka-
pitalizacji systemu bankowego tego kraju w 2010 r. przekraczajg wartos¢ deficytu
calej gospodarki Irlandii, ten za$ siegnie 32% PKB w 2010 r. Natomiast ogloszenie
niewyplacalno§ci na dilugu irlandzkich bankéw wigzaloby sie ze znaczgcym ry-
zykiem reputacyjnym kraju oraz duzymi stratami, zar6wno dla irlandzkich, jak
i zagranicznych inwestoréw.
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Wykres 2. Straty sektora finansowego i wniesiony kapital (w mld Euro)
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Zrédto: Dane BRE Bank S.A.

Wykres 3. Ekspozycje europejskich bankéw do wybranych krajow strefy Euro
(w mld $)
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Zrédto: Dane BRE Bank S.A.
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Wykres 4. Zmiany spread’u CDS Irlandii w okresie od stycznia 2009 r.
do pazdziernika 2010 r.
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7rédio: BRE Bank S.A.

1. KONCEPCJA TOO BIG TO FAIL W PRAKTYCE USA I SZWAJCARII

Cho¢ o too big to fail czesto mowa w mediach, analizach regulatoréw i debatach na-
ukowcow, mniej wyraznie znajdujg one odzwierciedlenie w najnowszych propozycjach
rozwigzan legislacyjnych nastawionych konkretnie na ten problem. Dominujg raczej
rozwigzania systemowe z Bazyleg III na czele. W ramach nowej umowy bazylejskiej
banki bedg musialy podnie$§é swdj wspélczynnik kapitalowy (Core Tier 1) do 7%, plus
o dodatkowe 2,5 pkt proc., w zaleznoSci od decyzji krajowych nadzorcéw. W polacze-
niu z dodatkowymi obostrzeniami odno$nie do jakosci kapitatu, Bazylea III stanowic
ma silny bufor strat na przyszlos¢. Nalezy pamietaé, ze zaufanie do sity kapitalow
bankow jako bufora bezpieczenstwa, nastapi wtedy, gdy znane bedg pelne rozmiary
ich ekspozycji na ryzykowne aktywa, w tym papiery dtuzne niektérych europejskich
rzadow. Stress testy, ktore przeprowadzono niedawno w Europie, mimo ze powszech-
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nie uwazane za zbyt tagodne w swoich zatozeniach, w duzym stopniu przyczynity sie
do poprawienia jakoSci informacji na temat ekspozycji bankéw na rynkach dltuznych.
Sprzyjalo to w pewnym stopniu poprawie zaufania do niektérych instytucji.

Tabela 2. Przedsiewziecia prewencyjne w ramach koncepcji TBTF

Zakres Charakterystyka przedsiewziecia

Uniwersalnie Podatki nakladane na banki lub poszczegélne transakcje
Globalnie Wyzsze wymogi kapitalowe (Bazylea III)
Wyzsze wymogi plynnosciowe (Bazylea III)

USA Ograniczenie zakresu dzialalnoSci:

— ograniczenie mozliwosci bezposredniego prowadzenia przez banki
dziatalnosci w private equity, hedge funds i proprietary trading

— ograniczenie sekurytyzacji

— restrykcje na rynku instrumentéw pochodnych

Nowe uprawnienia dla FDIC pozwalajace na sprawne zamykanie /

zmniejszanie upadajgcych instytucji finansowych

USA, Wielka Testamenty grup finansowych (living wills)

Brytania

Szwajcaria Dodatkowe wymogi kapitatowe i ,kapital warunkowy”

Zrédto: opracowanie wlasne.

W Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy Szwajcarii, gdzie rola rynkow
finansowych w gospodarce jest nieproporcjonalnie wyzsza niz $rednia globalna,
Bazylea III jest lub bedzie uzupelniana o dodatkowe przepisy, konkretyzujgce po-
dejécie do problemu TBTF. Wskazaé tu mozna miedzy innymi ograniczenia w za-
kresie handlu na wlasny rachunek, bezpoéredni udzial w inwestycjach typu private
equity, czy tez obowiazek przedstawienia tzw. planéw pogrzebowych, czyli sposobu
na szybka likwidacje badz tez zmniejszenie instytucji finansowych w klopotach.

Amerykanski ,,Dodd Frank Act” to najbardziej kompleksowa reforma na Wall
Street od czaséw ,,Glass Steagall Act” z 1932 r. Ma ona wiele odnég, a wszystkie jej
elementy, w szczeg6lnosci zalozenia doktryny Cockera, majg na celu zmniejszenie
ryzyka upadlo$ci najwiekszych amerykanskich instytucji finansowych.

Po pierwsze, utworzono Financial Stability Oversight Council, nowg agencje,
ktora bedzie mie¢ za zadanie monitoring ryzyk w skali makro i przygotowywanie
rekomendacji dla nadzorcow. W sklad tego nowego organu wejdzie miedzy innymi
FED, SEC, Sekretarz Skarbu USA, FDIC, czy niezalezny przedstawiciel nomino-
wany przez prezydenta. Mimo ze to gremium nie ma prerogatyw ustawodawczych,
sam jego sklad bedzie czynil formulowane rekomendacje dla nadzorcéw trudnymi
do zignorowania.

Po drugie, FDIC, czyli amerykanski gwarant depozytow bankowych, otrzyma
dodatkowe uprawnienia do rozwigzywania (resolution) instytucji finansowych
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w problemach. Proces przyspieszonego rozwigzania takiej instytucji bedzie wyma-
gal zgody FEDu i Skarbu oraz zarzadu banku lub tez sadu. W tym wypadku ak-
cjonariusze i posiadacze papieréw dluznych banku poniosg natychmiastowe straty,
a FDIC przejmie zarzadzanie sp6tkg. FDIC bedzie moglo pozyczy¢ fundusze, aby
finansowac rozwigzanie instytucji, w ktorej wystepuje odplyw depozytéow. Splata
tych funduszy nastgpi z aktywow spolki, a koszty calej operacji pokryja inne in-
stytucje finansowe w ramach specjalnej optaty ustanowionej ad hoc. Wiadze USA
chcg w ten sposdb wysltaé sygnal, ze nie zawahajg sie przed przymusowym wpro-
wadzeniem duzych instytucji na Sciezke ukladu z wierzycielami. By ulatwié caty
proces, duze grupy finansowe beda musialy sporzadzac tzw. testamenty, w ktérych
przedstawig wiarygodne plany na szybkie samorozwiazanie. Testamenty grup fi-
nansowych spotkajg sie z silng opozycja ze wzgledu na znaczacy negatywny wplyw
uproszczonych struktur grupy na wysoko§é podatku, jaki ta bedzie musiala zapta-
ci¢. Kluczowag reperkusjg tego przyspieszonego zamykania instytucji finansowych
zdaje sie by¢ fakt, ze posiadacze ich dlugu mogg straci¢ wieksza cze$¢ swojej in-
westycji, co moze w znaczacy sposob wplynaé na wysoko§é kosztow finansowania
bankéw i w skrajnym przypadku wznowié¢ walke o depozyty.

Po trzecie, zreformowany FED otrzyma poszerzone uprawnienia nadzorcze
i regulacyjne. Po raz pierwszy FED bedzie odpowiedzialny za ochrone praw konsu-
menckich. W ramach tych uprawnien FED zyska nadz6r nad bankami o aktywach
powyzej 10 mld USD, wszystkimi instytucjami na rynku kredytéw hipotecznych,
tzw. pay day lenders, czyli mikro pozyczkodawcami na wysoki procent oraz duzymi
niebankowymi instytucjami finansowymi.

Po czwarte, zostang podniesione wymogi kapitalowe. Wedlug nowych przepiséow
dobrze dokapitalizowany bank musi mie¢ wskaznik Tier 1 na poziomie 6%, a wskaz-
nik wyplacalnosci na poziomie 10%. Poziom minimum to odpowiednio: 4% i 8%.

Po piate, zostanie znacznie ograniczony handel instrumentami pochodnymi po-
miedzy bankami bez centralnej instytucji poSredniczacej w obrocie.

Wreszcie, warto podkre§li¢, ze doktryna Volckera, wielokrotnie ignorowana na
poczatku kryzysu przez wielu obserwatoréw i podmiotéw z rynku, praktycznie
w caloSci zostala wykorzystana w przepisach prawa. Jej kluczowe elementy to:
<% Zakaz inwestycji na wlasny rachunek dla bankéw (tzw. proprietary trading);
banki bedg musialy pozby¢ sie swoich lukratywnych dzialéw inwestycyjnych
handlujacych na wlasny rachunek na rzecz handlu papierami w imieniu klienta.
Bezpoérednie inwestycje w hedge funds i private equity ograniczono do 3% ka-
pitatu Tier I banku.
< Zakaz udzialu bankéw w dystrybucji sekurytyzowanych wierzytelnosci w sytu-

acjach, gdzie banki majg jakikolwiek konflikt intereséw (poklosie sprawy skom-

plikowanej struktury Abacus sprzedawanej przez Goldman Sachs), a w przy-
padku sekurytyzacji wlasnych kredytéw bedg musialy zachowaé okreslong czesé
wartoS§ci instrumentu we wlasnym bilansie.

0,
o
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Wykres 5. Syntetyczna charakterystyka reformy Dodd-Frank
i doktryny Volckera
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Doktryna - Restrykcje dla fuzji i przejeé
Volckera «Zasada 10%
— Restrykcje dla inwestycji w hedge funds
iprivate equity
* Zasada 3%
— Ograniczenie sekurytyzacji
* Keeping skin in the game

Financial
Stability

Minimalne Uporzadkowanie
wymogi rynku
instrumentéw

Uprawnienia
do ,,zwijania”
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Szwajcaria poszla najdalej w swojej walce z too big fo fail. Wymagania kapitalo-
we, jakie stawia przed swoimi bankami, sg duzo bardziej rygorystyczne w porow-
naniu do Bazylei III. Absolutne minimum kapitalowe to 10% Core Tier I plus do-
datkowy bufor na kolejne 3% i 6% w postaci kapitalu warunkowego, czyli takiego,
ktory z dlugu przeksztalca sie w kapital akcyjny w momencie, gdy kapitaly wlasne
banku spadng ponizej okre§lonego poziomu. W tym przypadku jest to: 7% i 5%.

Wykres 6. Wymogi kapitalowe i kapital warunkowy

Kapitat

| warunkowy:
low trigger
high trigger

SN Dodatkowy
P 9,
Bl

Minimum
kapitatowe

Minimum
10,0% _
¢ kapitalowe
7,0%

Bazylea III Szwajcaria

Zrodlo: opracowanie wlasne.

99



Bezpieczny Bank
3(42)/2010

PODSUMOWANIE

Problemu ‘oo big to fail nie da sie wyeliminowaé w pelni, a wysiltki nadzorcow
powinny skierowaé sie ku stworzeniu takiego ladu regulacyjnego, by wszystkie
duze instytucje finansowe operowaly w podobnych, relatywnie konserwatywnych
warunkach, a jakikolwiek arbitraz regulacyjny nie mégl mie¢ miejsca. Podwyzszone
wymogi kapitalowe dla wszystkich bankéw obejmujg naturalnie te najwieksze in-
stytucje, a powstajgce przepisy na poziomie poszczegblnych krajow, tak jak w USA,
Szwajcarii czy Wielkiej Brytanii, kladg dodatkowy nacisk na problem TBTE, takze
W ujeciu too big to exist. Jednak, pomimo tych nadzwyczajnych propozycji, duze in-
stytucje finansowe istnialy i bedg istnie¢ — nalezy tylko nie zapomina¢ o zasadach,
jakie dla nich ustanowiono, aby nie podpadaly pod koncepcje too big to be saved.
Obecnie wielkie instytucje finansowe, takie jak: HSBC, Bank of America czy nawet
Citi trzymaja sie calkiem niezle.

Skuteczne egzekwowanie nowych przepisow bedzie kluczowe dla odbudowania
zaufania zwyklych obywateli do systemu finansowego. Wyséle réwniez silny sygnat
do zarzadow najwiekszych instytucji, ze ich nieodpowiedzialne dziatania nie beda
tolerowane. Koszty tych wszystkich zmian odbijg sie niekorzystnie na rentownosci
wielu instytucji finansowych. Czeéé z nich bedzie musiala zrestrukturyzowac lub
zmieni¢ swdj model dziatania. Wzbudza to zrozumialy sprzeciw wiekszo$ci Srodo-
wiska bankowego. Pamietajmy jednak, ze bezprecedensowos$é aktualnego kryzysu
musiala pociggnaé za sobg wachlarz bezprecedensowych rozwigzan nadzorcow,
a takze politykéw. Warto analizowacé to co jest zle badz przesadne w nowych regu-
lacjach. Jeszcze wazniejsze jest, by jak najszybciej nauczy¢ sie operowa¢ w nowym
tadzie regulacyjnym, bo ten poprzedni juz nie wréci. Im szybciej §wiadomosc tego
zostanie przekuta na dzialania praktyczne, tym lepiej dla wszystkich interesariu-
szy systemu finansowego.
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