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W poszukiwaniu nowego paradygmatu
bezpieczenstwa bankow

Grazyna Ancyparowicz’

Streszczenie: Cel/ — Graniczaca z hazardem pogon za szybkim i wysokim zyskiem z inwestycji portfelo-
wych uruchomita samonapedzajacy si¢ mechanizm potggowania obrotow i transferéw pieniadza, zagraza-
jacy stabilnosci globalnych rynkéw finansowych i kryzysem w realnej sferze gospodarki swiatowej. Celem
niniejszego artykutu jest przedstawienie prac nad stworzeniem nowego systemu bezpieczenstwa instytucji
posrednictwa finansowego, a w szczegdlnosci bankow.

Metodologia badania — Zastosowano metod¢ analizy dokumentoéw migdzynarodowych organéw regulacyj-
nych (w tym BIS i EBC) dotyczacych stworzenia nowego paradygmatu bezpieczenstwa instytucji posred-
nictwa finansowego, a w szczeg6lnosci bankow uznawanych niegdys za ,,zbyt duze, aby upas¢”, a obecnie za
,,Zzbyt duze, aby je ratowac”.

Wynik — Oméwiono kluczowe rozwigzania prawne majace zapewnic¢ przejrzystosc i bezpieczenstwo bankow
i innych instytucji finansowych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Znajomo$¢ nowych migdzynarodowych wymogow bezpieczenstwa ma kluczowe
znaczenie dla krajowych instytucji finansowych, zwlaszcza dla bankow.

Stowa kluczowe: restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, kryzys finansowy, zarzadzanie kryzyso-
we, narz¢dzia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji

Wprowadzenie

Stabilnos$¢ systemu finansowego to stan, w ktorym system 6w funkcjonuje w sposob cig-
gty i efektywny oraz posiada mechanizmy zabezpieczajace przed kumulacjg ryzyka sys-
temowego skuteczne nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych
zaburzen o znacznej skali i niskim prawdopodobienstwie wystapienia (Szpunar, 2012, s. 9).
Ryzyko systemowe za$ polega na tak znacznej podatnosci na szok w systemie dostarczania
produktow i ustug finansowych, ze moze to prowadzi¢ do powaznych zaktoécen na rynku
finansowym, a w nast¢pstwie — do istotnego oslabienia wzrostu gospodarczego i obnizenia
dobrobytu spoteczenstwa (IMF, 2011, s. 7).

Po zatamaniu tadu monetarnego ustanowionego w Bretton Woods, graniczaca z ha-
zardem pogon inwestorow za szybkim i wysokim zyskiem uruchomita samonapedzajacy
si¢ mechanizm potggowania obrotéow i transferow pieniadza, czemu sprzyjaty warunki

* prof. dr. hab. Grazyna Ancyparowicz, Rada Polityki Pienigznej, Narodowy Bank Polski, ul. Swigtokrzyska 11/21,
00-919 Warszawa, e-mail: Sekretariat. RPP@NBP.pl; Gornoslaska Wyzsza Szkota Handlowa im. Wojciecha Korfan-
tego, ul. Harcerzy Wrzesnia 3/5, 40-659 Katowice, e-mail: G.Ancyparowicz@gmail.com.



398 Grazyna Ancyparowicz

techniczne ery digitalizacji oraz pojawienie si¢ produktow finansowych nowej generacji.
W tych warunkach pekniecie banki spekulacyjnej zazwyczaj skutkuje gleboka przecena
aktywow podmiotow rynku finansowego i to nie tylko tam, gdzie banka ta powstata, ale
takze na rynkach wolnych od ,toksycznych” instrumentéow finansowych. Glownym ka-
natem, za posrednictwem ktdrego upadto$¢ jednej korporacji finansowej przenosi si¢ na
podmioty z nig powiazane, jest system platniczy. Upadtos¢ duzego banku zagraza efektem
domina, burzacym réwnowagg catego rynku finansowego, to za$ wprowadza gospodarke
w stan recesji, utrzymujacy si¢ znacznie dtuzej niz okres odbudowy portfeli instytucji fi-
nansowych' (Claessens, Kose, Terrones, 2008, 2012, s. 178-190; Rumelt, 2014).

W celu zmniejszenia tego rodzaju ryzyka systemowego, na podstawie doswiadczen
z ostatniego kryzysu finansowego (2008-2009), podniesiono wymogi kapitatowe i za-
ostrzono normy ostroznosciowe wobec bankéw (Bazylea III) oraz uregulowano proces re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku (resolution), z zastosowaniem takich in-
strumentow, jak MREL (minimum requirement for own funds and eligible liabilities) oraz
TLAC (total loss-absorbing capacity).

1. Globalizacja a hipertrofia instytucji finansowych

Globalizacja gospodarki, zainicjowana na przetomie wiekéw XV i XVI przez Europejczy-
kow, kilkaset lat pozniej doprowadzita do powstania $wiatowych tancuchoéw produkeji,
swobodnego przeptywu towardw, ustug i kapitatu. Od konca wieku XIX, kiedy to powstaty
korporacje postrzegajace $wiat jako jeden wielki rynek zaopatrzenia i zbytu, sita moto-
ryczng globalizacji staty si¢ procesy redeployment. Procesy te nasility si¢ po drugiej woj-
nie $wiatowej, a polegaly na przenoszeniu (w formie inwestycji bezposrednich) produkcji
przemystowej z krajow wysoko rozwinigtych do panstw azjatyckich, latynoamerykanskich,
a takze niektorych krajow afrykanskich. Ten model wspotpracy miedzynarodowej oka-
zat si¢ atrakcyjny zarowno dla eksporteréw mysli technicznej i kapitatu, jak i dla krajow
goszczacych, ktore wreszcie miaty szans¢ na wyjscie ,,z zaklgtego kregu ubdstwa”. Pod
koniec XX wicku grupa ,,nowych krajow przemystowych” wyemancypowata si¢; tradycyj-
ny podzial $wiata na uprzemystowiong i bogata Potnoc oraz biedne i surowcowe Potudnie

"'W 1980 r. aktywa instytucji finansowych stanowity 113% globalnego PKB, w 2007 r. wskaznik ten wzrost
do 360%, aby obnizy¢ si¢ do 250% na skutek gwaltownej przeceny instrumentéw finansowych, jaka dokonata si¢
w latach 2009-2010. Jednak juz w 2013 r. rynki finansowe odrobity straty, podczas gdy sfera realna gospodarki
wcigz balansowala na granicy recesji; aktywa instytucji finansowych (275 bln USD) stanowity ok. 360% globalnego
PKB (77 bln USD). W nastegpnych latach dynamika rynkoéw finansowych wyraznie przyspieszyla, szczegolnie na
tzw. rynkach dojrzatych, podczas gdy tempo wzrostu realnej sfery gospodarki pozostato umiarkowane, a globalny
PKB nie osiagnal poziomu sprzed ostatniego kryzysu. Wedtug najnowszych danych aktywa instytucji finansowych
majacych centralg w jednym z 28 najbardziej rozwinigtych krajow $wiata wynosity na koniec 2015 r. 321 bln USD.
Aktywa te stanowily rownowarto$¢ 430% PKB wytworzonego w tych krajach i byly czterokrotnie wyzsze od glo-
balnego PKB.
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zastapil podziat na rynki wschodzace (gdzie koncentrowat si¢ przemyst) i rynki dojrzate
(gdzie koncentrowat si¢ kapitat).

Dobrobyt mieszkancow krajow, ktore weszty w postindustrialne stadium rozwoju,
w coraz wigkszej mierze zalezat od rynku finansowego; a rynek ten rozwijat si¢ znacznie
szybciej od realnej gospodarki. Kluczowe znaczenie miato tu zerwanie wigzi Swiatowego
pieniagdza z kruszcem po ogloszeniu przez prezydenta Richarda Nixona (15 sierpnia 1971 r.)
niewymienialno$ci amerykanskiego dolara na ztoto, znikngty bowiem fizyczne ogranicze-
nia dla kreacji $wiatowego pienigdza. Rownie istotna byla deregulacja amerykanskiego
rynku finansowego, zainicjowana podczas prezydentury Ronalda Regana, kontynuowana
przez jego nastepcow, ktora szybko znalazta nastgpcoOw w innych wysoko rozwinietych
krajach OECD.

Liberalizacja dostepu do rynku finansowego nastgpita pod wptywem lobby reprezentu-
jacego interesy akcjonariuszy, graczy gieldowych oraz menedzerow wysokiego szczebla?.
Swoj wktad wniosty tez srodowiska akademickie. Inzynieria kapitatlowa obiecywala nie-
zawodne strategie inwestycyjne, ekonomia behawioralna uczyta, jak przeja¢ kontrole nad
spontanicznymi reakcjami homo oeconomicus. ,,Swiatynie ksztalcenia kadr biznesowych
powtarzatly mantre mowiaca, ze kurs gietdowy i wyniki finansowe powinny stanowi¢ nad-
rzedny interes danego przedsicbiorstwa. Logika tej prostej idei byta przez dziesigciolecia
przedstawiana jako wynikajaca z nauk Scistych, totez stata si¢ bazg ksztatcenia wielu po-
kolenn menedzerow” (Dembinsky, 2012, s. 146). ,,Jej wdrozenie do praktyki prowadzi do
obsesji efektywnosci finansowej, deprawuje kierownictwo, a tym samym staje si¢ zrodtem
wyzysku, ktory oslabia nie tylko przedsicbiorstwa, ale calg tkanke spoteczna, a takze insty-
tucje publiczne” (Sumatra, 2005, s. 92).

W epoce dominacji doktryny neoliberalnej zapomniano o Keynesie (1956, s. 2004),
ktory przestrzegal: ,,wystepuje istotne niebezpieczenstwo, ze spekulacja wezmie goérg nad
przedsiebiorczoscia”. Fascynacja wysoka stopa zwrotu z kapitalu, jaka obiecywaly spe-
kulacje na rynku finansowym, zmienita preferencje kadry menedzerskiej. W rezultacie,
,,Spoiki, ktore normalnie pozyczaly oszczednos$ci innych, aby je zainwestowac, same staty
si¢ bardzo oszczedne. Nawet te, ktore ciesza si¢ wysokimi zyskami i ptynno$cia, zamiast
rozwija¢ swoj biznes poprzez inwestycje, rozbudowuja swoje skarbce, ograniczajac wlasne
zadtuzenie i odkupujac wiasne akcje” (IMF, 2006, s. 107).

Pod koniec XX wieku i w pierwszy latach XXI wieku rynek finansowy funkcjonowat
przy tak wysokim poziomie ryzyka, ze w publicystyce ekonomicznej okreslano go jako

2 wigzek migdzy deregulacja a ptacami w sektorze finansowym potwierdzaja badana naukowe. Wynika z nich
m.in., ze wigkszo$¢ obserwowanych w USA od lat 70. XX w. wzglednych zwyzek ptac kadry menedzerskiej byta
skutkiem liberalizacji branzy finansowej, przy czym dotyczylo to przede wszystkim kadry zarzadzajacej w rdznego
typu instytucjach posrednictwa finansowego. Na przyktad, w 1980 r. mniej wigcej co setna osoba z najwyzszego
decyla dochodowego pracowata w branzy ustug finansowych, a w 2009 r. takich os6b w tym decylu byto juz okoto
10%. Deregulacja branzy finansowej moze tez przynosi¢ wyzsze stopy zwrotu z zarzadzanego majatku, co rowniez
prowadzi do zwigkszenia czesci dochodu trafiajacej do osob juz osiagajacych najwyzsze dochody (Philippon, Re-
shef, 2012, s. 1551-1607).
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casino capitalism. Przelomowym momentem bylo wejscie na gietde nowojorska w latach
90. XX wieku jednego z najwigkszych bankéw inwestycyjnych, Goldman Sachs . Od tego
czasu bank zaczal dazy¢ do maksymalizacji zyskow (skutkowato to premiami dla zarza-
du), a uczciwo$¢ emisji akcji danej spotki zeszta na dalszy plan. W $lad za Goldman Sachs
takze inne banki inwestycyjne zaczety wykonywac operacje o wysokim ryzyku. Mogty to
czyni¢ bez przeszkod, bo w 1999 roku zniesiono (obowiazujaca od 1933 r.) ustawe Glassa-
-Steagala, zakazujacg taczenia bankowosci inwestycyjnej (o duzym ryzyku) i depozytowo-
-kredytowej’. Do patologii na rynku finansowym przyczynita si¢ réwniez doktryna szefa
amerykanskiego nadzoru bankowego, Todda Conovera, w mysl ktdrej instytucje publiczne
nie moga dopusci¢ do upadku zadnego z wielkich bankow, ze wzgledu na brak finansowych
mozliwosci wyplaty gwarantowanych depozytow.

2. Reakcja glownych bankow centralnych na kryzys subprime

Wiosng 2007 roku pekla banka spekulacyjna na amerykanskim rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, co zachwiato stabilno$cia niektorych amerykanskich instytucji finan-
sowych obstugujacych ten segment rynku. Obawa przed ,toksycznymi” instrumentami
sekurytyzacyjnymi wywotata zapa$¢ na rynku bankowosci inwestycyjnej, a rok pdzniej
w upadlosci znalazty si¢ setki bankow i innych instytucji finansowych, nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale takze w Europie Zachodniej i w innych regionach §wiata. Wprawdzie
najwicksze holdingi finansowe przetrwaty przy ogromnej pomocy panstwa*, lecz — szcze-
gblnie w peryferyjnych krajach strefy euro — nadal wiele systemowo waznych instytucji
finansowych posiada w swych portfelach toksyczne aktywa’. Obcigzenie sektora finan-
sow publicznych z tytutu realizacji programoéw interwencyjnych byto tak wielkie, ze zaden
z krajow dotknigtych kryzysem nie byt w stanie utrzymac dyscypliny fiskalnej®. Panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej probowaty temu zaradzi¢, zawierajagc w lutym 2012 roku

3 Zdaniem czeséci komentatorow, takich jak senator Bernie Sanders czy Robert Reich, uchylenie tej regulacji
prowadzito do kryzysu. Joseph Stiglitz uwazal, ze ta zmiana prawa wplyneta na kryzys jedynie posrednio, jako ele-
ment rosngcego kulturowego przyzwolenia na podejmowanie wigkszego finansowego ryzyka. Paul Krugman, i Ben
Bernanke nie podzielali tej opinii. Ustawa przyjeta w 1933 r. nie byta dopasowana do probleméw wspoétczesnego
rynku finansowego, a ponadto dziatania i instytucje, ktore w gtdwnym stopniu uksztattowaty kryzys, nie podlega-
lyby tej legislacji.

* Wigkszos¢ interwencji Departamentu Skarbu USA sfinansowano z rzadowego programu ratunkowego (Tro-
ubled Asset Relief Program — TARP z 2008 r.), ktorego koszt wynidst bez mata 7% PKB Stanéw Zjednoczonych..
Komisja Europejska zatwierdzita pomoc panstwowa na rzecz instytucji finansowych w wysokosci 3,6 bln euro (do
2012 r. efektywnie wykorzystano 1,6 bln euro), przy czym w relacji do PKB obciazenia z tego tytulu byly wyzsze,
przy odmiennej niz w USA strukturze. Europejski podatnik pokryt ponad dwie trzecie kosztow ratowania i/lub do-
kapitalizowania bankow znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji.

’ Tzw. zte kredyty w bankach majacych siedzibe na obszarze Unii Europejskiej na koniec czerwca 2016 r. wy-
niosly ok. 1 bln euro. W ponad jednej trzeciej krajow UE wskaznik kredytow zagrozonych przekraczal 10%, przy
czym wskazniki kredytow zagrozonych w poszczegolnych krajach wynosity od ponizej 5% w Niemczech, poprzez
16% we Wloszech, 20% w Portugalii, az do 45%: w Grecji i na Cyprze (EBAm 2016, s. 20-23).

¢ Najwyzszy poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB odnotowano w Irlandii (14,2% w 2009 r., 31,3%
w 2010 r., a po wdrozeniu programu sanacyjnego — ponad 10% w 2011 r.). Réwniez w innych krajach deficyt
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Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktéry natozyt na nie wymog utrzymywania od 2013 roku defi-
cytu sektora general governemnt na poziomie co najwyzej 0,5% PKB; zacie$nianie fiskal-
ne utrudniato przetamanie uporczywie utrzymujace;j sie recesji’. W tej sytuacji probowano
rozwigzaé problem na gruncie polityki pieni¢zne;.

W poczatkowej fazie kryzysu, w reakcji na credit crunch, zardbwno Federal Reserve
System (FED), jak i Europejski Bank Centralny (ECB) zwigkszaty plynnosc¢ sektora banko-
wego glownie po to, aby neutralizowa¢ skutki paniki, ktora doprowadzita do drastycznego
ograniczenia akcji kredytowej. FED starat si¢ ksztaltowa¢ stawke O/N federal funds rate
na wybranym przez siebie poziomie, do czego stuzyty m.in. dtugoterminowe (permanent)
operacje otwartego rynku, stosowane w formie transakcji bezwarunkowych polegajacych
na zakupie dtuznych papieréw rzadowych. Ponadto wykorzystywat rowniez warunkowe
transakcje krotkoterminowe (temporary), o zapadalnosci od 2 do 15 dni, stuzace dorazne-
mu regulowaniu warunkéw plynnosciowych. Operacje te mogly mie¢ kierunek zaréwno
zasilajacy banki w plynnos¢, jak sterylizujacy (tj. zmniejszajacy wplyw operacji banku
centralnego na poziom rezerw bankow komercyjnych). Podobnie postgpowal EBC; dazyt
on do ksztaltowania wyznaczanej na rynku stawki O/N (EONIA) w poblizu podstawowe;j
stopy procentowej, wykorzystujac 1-tygodniowe operacje podstawowe (main refinancing
operations — MRO). Ich uzupetnienie stanowily (stosowane w mniejszej skali) operacje
3-miesigczne (longer-term refinancing operations — LTRO) (NBP, 2017).

Po upadku Lehman Brothers (15 wrzesnia 2009 r.) kryzys finansowy szybko przeksztal-
cit sie kryzys ekonomiczny, ktéremu FED, EBC, a takze inne banki centralne staraty si¢ za-
radzi¢, wykorzystujac niestandardowe instrumenty uprzednio rzadko stosowane lub niesto-
sowane w ogole. Do tego katalogu nalezato: utrzymywanie ujemnych stop procentowych,
zwigkszanie zakresu przyjmowanych zabezpieczen operacji zasilajacych oraz wykorzysta-
nie instrumentéw stabilizujacych (transakcje warunkowe i bezwarunkowe). Najnowszym
eksperymentem w dziedzinie polityki antycyklicznej staty si¢ programy skupu aktywow
na rynku pierwotnym (large scale asset purchase programs). Polityka ta przyniosta pozy-
tywne rezultaty, ale efekty nickonwencjonalnych §rodkéw polityki monetarnej obcigzone
sg licznymi zagrozeniami. Ponadto, w zwiazku z faktem, ze zalozenia narzedzi niekon-
wencjonalnych zostaly opracowane na potrzeby ekstremalnych warunkéw ekonomicznych
i nadzwyczajnych napi¢¢ na rynkach finansowych, tuz po ich powrocie do stanu sprzed

strukturalny przekroczyt poziom referencyjny i wynosit odpowiednio w latach 2009, 2010, 2011: w Niemczech 3,2,
4,813,7%, w Austrii 4,1, 4,4 1 3,4%, a we Francji 7,6, 7,11 5,7%.

7 Na ogloszonej przez Rade Stabilno$ci Finansowej w listopadzie 2011 r. liscie 29 bankéw o znaczeniu systemo-
wym, az 15 miejsc zajmowaly banki majace gtdwng siedzibg w krajach Unii Europejskiej. Stopien ,,ubankowienia”
gospodarki Unii Europejskiej byt i nadal jest znacznie wyzszy niz w Stanach Zjednoczonych czy Japonii; $rednia
warto$¢ aktywow sektora bankowego w UE przekracza 3,5-krotno$¢ unijnego PKB, ale w niektorych krajach strefy
euro wskaznik ten jest znacznie wyzszy. Kryzys, pociagajacy za soba wyplaty gwarantowanych depozytéw, musiat
prowadzi¢ tam do powaznych problemow z wyptacalnosciag budzetu panstwa, nawet jesli wezeséniej finanse publicz-
ne pozostawaly w rownowadze.
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kryzysu powinny zosta¢ rozluznione. Wycofanie niekonwencjonalnych, antycyklicznych
instrumentéw banku centralnego bywa jednak bardzo trudne lub wregcz niemozliwe?.

Niezaleznie od prob przetamania recesji na gruncie polityki fiskalnej i monetarnej, pod-
jeto prace zmierzajace do ograniczenia zagrozenia kryzysem w przysztosci. W kwietniu
2009 roku, podczas szczytu G30, uzgodniono, ze niezbgdny jest nadzor nad globalnym
rynkiem finansowym, wezwano do bardziej rygorystycznych regulacji odnosnie fundu-
szy hedgingowych oraz zwigkszenia puli srodkow interwencyjnych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (0 750 mld USD). Zapowiedziano likwidacje ,,rajow podatkowych”
oraz utworzenie funduszu wsparcia miedzynarodowego handlu. Do 2012 roku wigkszo$¢
postanowien ograniczajacych skutki deregulacji nie zostala wprowadzona w zycie; zreali-
zowano jedynie wplaty na rzecz MFW. Istotng przeszkoda dla reform byt opor srodowisk
reprezentujacych interesy amerykanskich holdingéw finansowych, ktore skutecznie hamo-
waly proby realizacji postanowien ustawy z 21 lipca 2010 roku o Reformie Wall Street
i Ochronie Konsumenta (zwanej tez ustawa Dodda-Franka, od nazwisk jej autoréw). W tej
sytuacji inicjatywe przejat Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych w Bazylei, oglaszajac
26 lipca 2010 roku gtéwne zatozenia reformy systemu bankowego (Bazylea I11), ktora ma
zwigkszy¢ odpornos¢ bankdéw na réznego rodzaju szoki. I tak, wspotczynnik wyptacalnoscei
bankow wzrést z 4 do 6%, przy czym minimalna jego wysokos$¢ (wspotczynnik McDoha-
na) wzrosta z 2 do 4,5%°. Banki zostaly zobligowane do tworzenia tzw. ochronnego bufo-
ra kapitatowego (capital conservation buffer), ktorego rolg jest absorpcja strat w okresie
kryzyséw i napig¢ ekonomicznych oraz tzw. antycyklicznego bufora kapitatowego (counter
cyclical capital buffer) dla przeciwdziatania cyklicznym napieciom w globalnym systemie
bankowym. Zapowiedziano, ze banki o znaczeniu strategicznym powinny legitymowac si¢
wigkszg niz przecigtna zdolnoscig absorpcji strat, ale nie wydano zadnych szczegotowych
regulacji w tym zakresie. Dopiero w czerwcu 2014 roku FSB powotata fundacje¢ (Global
Legal Entity Identifier Foundation — GLEIF), ktorej zadaniem jest wdrazanie i stosowanie
identyfikatorow prawnych dla zapewnienia wigkszej przejrzystosci na $wiatowych rynkach
finansowych (FSB, 2015, s. 23-54). Identyfikator umozliwia bowiem wyodrebnienie ban-
kow generujacych ryzyko systemowe w skali globalnej, co z kolei jest warunkiem zastoso-
wania wobec nich szczegélnych norm ostroznos$ciowych.

8 Po pierwsze w przypadku, gdy gtéwne banki centralne $wiata (kontrolujace najwazniejsze waluty wymiany
migdzynarodowej) beda przedluzalty moment odejscia od stosowania niekonwencjonalnych instrumentow, moga
swoim postgpowaniem zniechgcac inne banki centralne do porzucenia tych instrumentéw badz obiektywnie unie-
mozliwia¢ powrdt do tradycyjnych narzedzi interwencji banku centralnego. Po drugie, podwyzka stop procento-
wych, niezbedna do przywrdcenia sytuacji poprzedzajacej wprowadzenie instrumentéw niekonwencjonalnych, nie
wymaga odrzucenia tych instrumentdéw; kluczowe znaczenie ma przy tym komunikacja mi¢dzy bankiem centralnym
a rynkiem. Po trzecie, jesli instrumenty niekonwencjonalne zostana wycofane zbyt wczesnie, moze to spowolni¢
proces wychodzenia gospodarki z recesji i czg§ciowo zniweczy¢ pozytywne efekty polityki pieni¢znej. Natomiast
w przypadku utrzymywania niekonwencjonalnych instrumentéw przez zbyt dtugi okres moze pojawic si¢ presja
inflacyjna.

° Banki, ktorych wspotczynnik wyptacalnosci bedzie zblizony do poziomu 2,5%, musza liczy¢ si¢ z ogranicze-
niami wyptaty dywidend, transakcji typu buy back akcji banku oraz przyznawania wszelkiego rodzaju bonusow.
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3. Restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja bankow w ustawodawstwie
Unii Europejskiej

Glowna metodg sanowania zagrozonego banku w Unii Europejskiej byto przejecie go przez
inny, zdrowy podmiot. Metoda ta, skuteczna w przypadku niewielkiego banku i wzglednie
stabilnej sytuacji systemu finansowego, zawiodla w czasie ostatniego globalnego kryzy-
su. Upadto$¢ banku Northern Rock w Londynie (ogloszona 14 wrze$nia 2007 r.) wymusi-
a odejscie od dotychczasowej praktyki. Brytyjskie prawo upadtosciowe (uniwersalne dla
wszystkich podmiotow gospodarczych na terenie brytyjskiej jurysdykeji) nie uwzgled-
niato bowiem faktu, Zze uruchomienie sadowej procedury upadtosciowej spowodowatoby
konieczno$¢ natychmiastowego zamrozenia nalezno$ci deponentow. Po kilku miesigcach
bezskutecznego poszukiwania prywatnego inwestora, rzad Wielkiej Brytanii zdecydowat
si¢ na nacjonalizacj¢ banku, wprowadzajac prawng mozliwo$¢ pozbawienia akcjonariu-
szy praw do akcji banku na rzecz Skarbu Panstwa, za odszkodowaniem, ktorego warto$é
okreslita wycena przeprowadzona przez niezalezny zespot bieglych. W ten sposéb przepro-
wadzono pionierska w warunkach europejskich likwidacj¢ duzego banku inwestycyjnego
metoda resolution (Shin, 2008).

Pierwszym miedzynarodowym forum, na ktérym pojawit si¢ temat sanowania wiel-
kich holdingéw finansowych bez konieczno$ci angazowania pieniedzy podatnikow, byta
Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board — FSB). Na szczycie G20 (2011 r.)
FSB okreslita procedury upadtosci bankdéw w trybie resolution, przyjmujac wylaczenie za-
sobow publicznych jako zasad¢ nadrzedna, zastrzegajac rownoczesnie, ze w przypadkach
gdy stabilno$¢ rynku wymaga uzycia srodkow publicznych, jest to dopuszczalne, ale tylko
przejsciowo i w formie pomocy zwrotnej. Ustalono ponadto, ze resolution powinna pod-
lega¢ kazda instytucja finansowa o znaczeniu systemowym w swoim kraju, a kazdy kraj
powinien wskazaé instytucje odpowiedzialng za restrukturyzacje i uporzadkowang likwi-
dacje banku (organ resolution), przyznajac tej instytucji szerokie uprawnienia w zakre-
sie ingerencji w prawa wiascicieli 1 wierzycieli, z zastrzezeniem, ze wierzyciele powinni
mie¢ zagwarantowang pozycj¢ nie gorszg niz w procedurze upadtosciowej oraz prawo do
odpowiednich rekompensat. W szczegolnosci organ resolution moze dokonywacé transfe-
ru aktywow i pasywow instytucji finansowej, tworzy¢ instytucje pomostowe, dokonywac
umorzenia lub konwersji dtugu, wstrzymywac czasowo wykonywanie niektorych praw
kontraktowych. Decyzje organu resolution sa niecodwotalne, ale mozna je zaskarzy¢ do sadu
w celu ustanowienia odpowiedniego odszkodowania dla wiascicieli i wierzycieli.

Krajowe organa resolution powinny mie¢ mozliwo$¢ oraz warunki prawne i techniczne
dla koordynowania procedury resolution na poziomie mi¢gdzynarodowym. Krajom macie-
rzystym i goszczacym wazne systemowo instytucje finansowe (Global Systemically Impor-
tant Financial Institutions — G-SIFIs) zalecono powotanie Grup Zarzadzania Kryzysowego
(Crisis Management Groups). Grupy te sa odpowiedzialne za prowadzenie regularnej oceny
planéw naprawy portfela aktywow i pasywow podmiotéw rynku finansowego oraz planéw
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restrukturyzacji podmiotéw rynku finansowego, ze w szczegdlnym uwzglednieniem insty-
tucji o znaczeniu strategicznym.

W nawigzaniu do powyzszych ustalen oraz zasad ostroznoS$ciowych ujetych w porozu-
mieniu Bazylea 111, z dniem 1 stycznia 2014 roku w Unii Europejskiej zaczal obowigzywac
pakiet dyrektyw CRD IV/CRR", ktory wprowadzit do systemu prawnego krajow cztonkow-
skich pojecie organu makroostroznosciowego (designated authority) i okreslit jego ramowe
kompetencje w zakresie stosowania instrumentéw makroostroznosciowych, tym samym
posrednio zobowigzujac te kraje do wskazania badZ powotania instytucji odpowiedzialnej
za prowadzenie polityki makroostroznosciowej'!. W drugim etapie reformy europejskiego
systemu bankowego kluczowg role odgrywa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 roku, dotyczaca harmonizacji ram prawnych restruktury-
zacji 1 uporzadkowanej likwidacji bankow w krajach cztonkowskich. Dyrektywa ta zaleca
likwidacje zagrozonej instytucji, obciazajac kosztami tej operacji w pierwszej kolejnosci jej
wlascicieli oraz nieubezpieczonych wierzycieli (wedtug okreslonej hierarchii wynikajace;j
z prawa upadtosciowego); jesli fundusze te okazalyby si¢ niewystarczajace, organ odpowie-
dzialny za resolution powinien réwniez dysponowa¢ $rodkami na ich uzupeinienie'?.

W miejsce pomocy rzadowej dla zagrozonych upadlo$cia bankoéw (bail-ouf), wprowa-
dzono zalecenie pokrycia strat ze §rodkoéw sektora prywatnego (bail-in), zachowujac jednak
mozliwo$¢ zastosowania niestandardowych rozwigzan w sytuacjach szczegoélnych. Instru-
ment bail-in wystepuje w ujeciu regulacyjnym i kontraktowym. W ujeciu regulacyjnym
dotyczy uzycia tej metody w odniesieniu do okreslonych wierzytelnosci w sytuacji, gdy
uruchomiona zostaje procedura resolution, przy czym do decyzji organu resolution nalezy
wskazanie, ile i ktore zobowigzania banku podlegaja konwersji na kapitat. W tym przypad-
ku inwestorzy nie mogg z gory przewidzieé, czy nabyty przez nich papier dtuzny stanie si¢
papierem udzialowym, czy moze bedzie spisany na straty w momencie, gdy organ resolu-
tion zdecyduje o restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji banku. Ujecie kontrakto-
we instrumentu bail-in dotyczy obligacji warunkowych zamiennych na akcje (contingent

10 Pakiet ten zastapit dyrektywe 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe. Omowienie skutkéw implemen-
tacji tej dyrektywy zawiera materiat NBP zatytutowany CRD 1V, CRR — instrumenty makroostroznosciowe (Brzo-
zowski, 2014).

Il Pakiet CRD IV / CRR wdrozono do polskiego porzadku prawnego ustawa o nadzorze makroostroznoscio-
wym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, przyj¢ta w dniu 5 sierpnia
2015 r., ktéra znowelizowata zapisy ustawy Prawo Bankowe. Nowelizacja ta zostata ogloszona w Dzienniku Ustaw
Nr 1513 z dnia 1 pazdziernika 2015 r. i weszla w zycie po uptywie 30 dni od daty jej ogloszenia, z wyjatkiem nie-
ktorych przepisow dotyczacych buforow (zabezpieczajacego, antycyklicznego) oraz przepisdéw odnoszacych si¢ do
instytucji o znaczeniu systemowym, obowigzujacych dopiero od dnia 1 stycznia 2016 r.

12 Zgodnie z ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym (Dz.U. 2015, poz. 1513), sie¢ bezpieczenstwa finansowego w Polsce tworza: Narodowy
Bank Polski jako pozyczkodawca ostatniej instancji, odpowiedzialny za nadzor makroostroznosciowy; Minister-
stwo Finansow w zakresie regulacji, nadzoru makroostrozno$ciowego oraz dysponent rzadowych instrumentow sta-
bilizujacych z kompetencjami do zarzadzania kryzysowego; Komisja Nadzoru Finansowego, wyposazona w upraw-
nienia nadzorcze gldwnie na poziomie mikro i w niektore kompetencje w zakresie nadzoru makroostroznosciowego
oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny (organ resolution).
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convertibles — CoCos). Nabywcy tych obligacji maja zasady konwersji na akcje zapisane
w warunkach emisji i ten czynnik ryzyka moga zdyskontowa¢ w cenie obligacji danego
banku. Konwersja obligacji warunkowych zamiennych na akcje nastgpuje automatycznie,
gdy okreslony wskaznik kapitatowy spada ponizej zdefiniowanego w kontrakcie progu.
W ten sposdb wzrasta poziom kapitatoéw pierwszej kategorii (Tier I), jednocze$nie ogra-
niczajac konieczno$¢ emisji kapitatu. CoCos poddawane sa konwersji na wczesnym etapie
problemu, zanim wskaznik wyplacalnosci banku zblizy si¢ do regulacyjnego minimum.

Dyrektywa z 2015 roku uregulowala rowniez kwesti¢ likwidacji aktywow banku.
W pierwszej kolejnosci umarza si¢ kapital akcyjny (Common Equity Tier I — CETI), jesli
nie wystarczyl on na pokrycie strat, umarza si¢ inne instrumenty kapitalowe wchodzace
w sktad dodatkowego kapitatu pierwszej kategorii (Additional Tier I) oraz kapitat drugiej
kategorii (Tier I1). Wydzielenie aktywow zagrozonej upadtoscia instytucji finansowe;j jest
co do zasady stosowane w polgczeniu z innym narzedziem resolution i polega na wykona-
niu przez organ resolution transferu okre§lonych aktywow banku do odrebnej spotki za-
rzadzajacej aktywami (asset management vehicle) w celu umozliwienia zastosowania badz
zwigkszenia skutecznosci innego narzegdzia resolution. Spotka zarzadzajaca aktywami jest
odrebnym prawnie podmiotem, stanowigcym w cato$ci wltasno§¢ wiadz publicznych. Trans-
ferowi do tej spoltki podlegaja z reguty aktywa ztej jakosci, ktore negatywnie wptywaja na
wynik finansowy badz wyceng banku, 1 z ktorych sprzedaza mogtyby by¢ ktopoty. W przy-
padku transferu aktywow ztej jakosci do takiej spotki, mozna uznaé, ze staje si¢ ona ,,ztym
bankiem” (bad bank) w tym sensie, ze zarzadza ztymi aktywami, starajac si¢ odzyskac
jak najwigcej z ich warto$ci. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze ze wzgledu na tymczasowosé
istnienia bad banku, utrzymanie pozytywnej i dtugoterminowej relacji z klientem nie ma
wigkszego znaczenia, totez bad bank jest nastawiony wytacznie na maksymalizacje odzy-
skanej wartosci dlugow.

Istotnym zagadnieniem jest okreslenie, jakie zobowigzania banku moga podlegac¢ kon-
wersji na kapital. Omawiana dyrektywa wskazuje, ze wylaczenia powinny obejmowacé: de-
pozyty gwarantowane, zobowigzania zabezpieczone, zobowigzania wobec innych instytucji
finansowych o pierwotnym terminie wymagalno$ci krétszym niz 7 dni, zobowigzania, kto-
rych rezydualny termin zapadalno$ci wzgledem izb rozliczeniowych lub ich uczestnikéw
wynosi mniej niz 7 dni, zobowigzania, ktore powstaty w wyniku utrzymywania przez bank
aktywow lub $rodkow pienieznych klientow albo zobowigzania powstate w wyniku stosun-
ku powierniczego migdzy bankiem (powiernikiem) a innym podmiotem (beneficjentem),
zobowigzania wobec wierzycieli komercyjnych lub handlowych wynikajace z dostawy dla
banku towaroéw i §wiadczenia na rzecz banku ustug, ktoére majg zasadnicze znaczenie dla
prowadzenia przez niego biezgcej dziatalnosci, zobowigzania wobec pracownikow, zobo-
wigzania wobec urzedéw podatkowych i instytucji zabezpieczenia spolecznego, zobowig-
zania wobec systemow gwarantowania depozytéw wynikajace z naleznych sktadek.
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Uwagi koncowe

Ostatni kryzys uswiadomit politykom, ze zbyt daleko posuni¢ta deregulacja byta btedem,
a wspoélezesny rynek finansowy rézni si¢ zasadniczo od tradycyjnego. Zrozumiano takze,
ze postgpujaca konsolidacja sektora finansowego powoduje, ze dokapitalizowanie banku
majacego filie na terenie wielu jurysdykcji przekracza mozliwo$ci nawet najzamozniejszych
panstw. Konstatacja tych faktow byta wazna przestankg poszukiwania nowego paradygma-
tu bezpieczenstwa bankéw, a tym samym — eliminowania zagrozen dla rynku finansowego.

Reforma globalnego (a wiec takze europejskiego) systemu bankowego nadal trwa. Oka-
zalo si¢ bowiem, ze teoretycznie stuszny postulat, aby w miejsce bail-out stosowaé zasade
bail-in nie zawsze sprawdza si¢ w praktyce. Na przyktad, Veneto Banca i Banca Popolare
di Vicenza zostaty przejete przez koncern finansowy Intesa Sanpaolo, ale straty, ktore prze-
kroczyty kapitaty tych dwu bankow o 5,2 mld euro, pokryto panstwo. W przypadku Banca
Monte dei Paschi di Siena nie mozna bylo przeprowadzi¢ resolution, gdyz znaczna czgsé
obligacji podporzadkowanych (podobnie zreszta, jak i dtugu gtéwnego) byta w rekach de-
talicznych inwestorow.

Powtarzaniu si¢ takich scenariuszy ma zapobiec wymog, aby obok whasnego kapitatu,
banki posiadaty inne zobowigzania, ktore w przypadku resolution zostaltyby zamienione na
kapitat z przeznaczeniem na pokrycie strat i na rekapitalizacj¢ instytucji powstatej z pod-
danego likwidacji banku. W przypadku bankow funkcjonujacych w krajach Unii Europej-
skiej, wysokos$¢ dodatkowego kapitatu okresla MREL (minimum requirement for own funds
and eligible liabilities), zas w przypadku bankow generujacych ryzyko systemowe w skali
globalnej — TLAC (total loss-absorbing capacity). MREL zostal wprowadzony dyrektywa
z 2014 roku, a TLAC w innym trybie i rok péznej (FSB, 2015).

Szacuje sig, ze od 2019 roku trzydziesci najwigkszych bankoéw $wiata bedzie musiato po-
siada¢ kapitat i instrumenty dtuzne na pokrycie ewentualnych strat w wysokos$ci wigkszej
niz 16% ich aktywow wazonych ryzykiem (RWA) lub 6% wskaznika dzwigni, a od 2022
roku odpowiednio — 18% 1 6,75%. W przypadku MREL, wysoko$¢ wymogow kapitatowych
jest w poczatkowej fazie ustalania, poniewaz niezbedne byly zmiany (szczeg6lnie w art.
5 dyrektywy z 2014 r.). Sytuacja w poszczegdlnych krajach begdzie zalezata od przyjetej
strategii resolution, a takze tego, czy dany bank bedzie w ogoéle brany pod uwage jako
ten, wobec ktorego resolution bytaby planowana. Na razie wiadomo tylko tyle, ze MREL
bedzie (podobnie jak TLAC) zalezny od ekspozycji na ryzyko, a wielkie zachodnioeuropej-
skie banki beda podlegaty jednolitym regulacjom, czego nie gwarantowat poprzedni stan
prawny.

3 MREL to iloraz funduszy wiasnych i zobowigzan kwalifikowanych oraz sumy bilansowej, gdy TLAC to
samo miat w liczniku, ale w mianowniku — catkowite ekspozycje na ryzyko. W tej sytuacji najwieksze banki euro-
pejskie (a jest ich az pigtnascie w grupie trzydziestu najwigkszych globalnych korporacji finansowych podlegatyby
podwojnym standardom. Podjgto zatem prace zmierzajace do ujednolicenia algorytmu MREL i TLAC, osiagajac
w tej dziedzinie kompatybilno$¢ norm ostroznosciowych i standardow.
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Resolution — przynajmniej teoretycznie — zwalnia panstwo z dzialan interwencyjnych
w przypadku upadlosci banku, a ponadto ogranicza presj¢ akcjonariuszy na wzrost warto-
$ci spotki i w efekcie hamuje apetyt inwestorow na ryzyko. Jednakze, przed czym przestrze-
gaja m.in. Corrigan (2006) i Cunliffe (2016), nadmierne obcigzenie stratami prywatnych
posiadaczy i wierzycieli moze prowadzi¢ do nieproporcjonalnie wysokiego obcigzenia fi-
nansowego niektorych grup inwestordw, pogorszenia jakosci kapitatéow banku i ogranicze-
nia akcji kredytowej, spowalniajac inwestycje w realnej sferze gospodarki, a tym samym
obnizajac potencjalny jej rozwdj. Wstepne szacunki Narodowego Banku Polskiego (2018)
wskazuja, ze w Polsce wzrost wymogu kapitalowego (Tier I) o jeden punkt procentowy
moze obnizy¢ dynamike PKB do 0,5 p.p. w skali roku, za§ wprowadzenie nowych instru-
mentéw finansowych (MREL, TLAC) moze przynie$¢ pogorszenie jakosci kapitatu ban-
kow. Jednak pozostaje nadzieja, ze korzysci beda wicksze niz koszty.
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IN THE QUEST FOR A NEW PARADIGM OF SAFETY OF BANKS

Abstract: Purpose — The reckless pursuit of fast and high profits from investment portfolios set off a self-
enhancing mechanism of ever faster turnover of monies in the financial operations, which endangers stability
of global financial markets and might engender the worldwide crisis in the real economy. The purpose of this
article is presentation of recent developments in the quest for a new safety system for financial intermediar-
ies, in particular banks.

Design/methodology/approach — The method involves the analysis of documents issued by international reg-
ulatory authorities (including BIS and EBC) intended for creation of a new paradigm of safety for financial
intermediaries, in particular banks that were once believed to be “too-big-to-fail” and currently considered
“to-big-to-save”.

Findings — Key legal regulations have been discussed, which are intended for better transparency and safety
of banks and other financial institutions.

Originality/value — Familiarity with the new international safety requirements is of essential importance to
national financial institutions, in particular banks.

Keywords: bank recovery and resolution, financial crisis, crisis management, instruments for bank recovery
and resolution, bank recovery and resolution authority
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