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Zarys tresci: Celem pracy jest ocena koncepcji TBTF, w tym poprzez poréwnanie jej
kosztow i korzy$ci makrogospodarczych, i nakreslenie uwarunkowan zmniejszajacych
negatywne oddziatywanie na gospodarke interwencji panstwa na rynkach finansowych
w przysztosci. Uwzgledniajac istote TBTF, jej sposoéb wdrozenia w latach 2008-2010,
atakze konsekwencje makroekonomiczne, dowiedziono, ze warunki, w jakich
implementowana jest powyzsza koncepcja, wplywaja na skale kosztow nig
powodowanych w dtugim horyzoncie czasu.

Stowa  kluczowe: bank, zbyt duzy by upas¢ (TBTF), dlug publiczny, rynek
miedzybankowy, ptynnos$¢, wyplacalnosc, kryzys.

Wstep

Trudnosci w lokalizacji aktywow zagrozonych po rozlaniu si¢ kryzysu
finansowego z USA na kraje europejskie, doprowadzity do spadku zaufania na
krajowych rynkach miedzybankowych i wywotaty klopoty z regulowaniem
zobowigzan biezacych w sektorze bankowym. Wzrost ryzyka plynnosci
doprowadzit ponadto do uszczuplenia akcji kredytowej, a takze do widma
paniki wsrod inwestorow. Wobec ograniczonej skuteczno$ci dziatan wiadz
monetarnych, zaistniata potrzeba natychmiastowej interwencji panstwa. Wiele
krajow podjeto dziatania o charakterze niestandardowym, czego ewidentnym
dowodem byt renesans koncepcji TBTF, obserwowany w latach 2008-2010.

* Uniwersytet Gdanski

! Too big to fail — zbyt duzy aby upas¢; dotyczy banku posiadajacego dominujacy udziat
w jakim$ segmencie rynku lub strategiczng pozycje w konkretnym obszarze dziatalno$ci
bankowej w danym kraju.



224 Grzegorz Waszkiewicz

Ingerowanie panstwa w rynek finansowy — przyczyny
stabilizowania sytuacji

Wolny rynek to sposob ksztaltowania si¢ ceny w zalezno$ci od sit popytu
i podazy, bez Zadnej ingerencji zewngtrznej, zwlaszcza panstwa. W glownym
segmencie rynku finansowego, w sektorze bankowym réwnowaga popyt-podaz
pozwala wycenia¢ kapital pozyczkowy w procesie transformacji preferencji
depozytariuszy na potrzeby kredytobiorcow. Uwarunkowania procesu kreacji
kredytu — odmienne preferencje kapitatodawcow (niski termin zamrozenia
srodkdw, wysokie ich oprocentowanie) oraz kapitatobiorcow (dtugi termin,
niskie koszty) sprawiaja, ze banki narazone sa na spadek wtasnej plynnos$ci
w efekcie czasowego niedopasowania struktury zobowigzan i naleznosci.
W takiej sytuacji niedobor plynnosci moze by¢é uzupelniany na rynku
miedzybankowym, oile banki sg dla siebie nawzajem wystarczajgco
wiarygodne lub za pomoca kredytodawcy ostatniej instancji. Jednakze jesli
klienci nieterminowo reguluja swoje zobowigzania wobec bankéw, lub w ogodle
ich nie reguluja, to bank nie jest w stanie finansowa¢ swoich zobowiazan i
ogranicza akcj¢ kredytows, tracac potencjalnych kredytobiorcow. Jednakze
najgorszy skutek niesie grozba ucieczki aktualnych klientéw — deponentéw w
polaczeniu ze spadkiem zaufania na rynkach miedzybankowych, co zaistnialo
podczas ostatniego kryzysu finansowego.

Biorgc pod uwage, ze tylko utamek zgromadzonych depozytow stanowi
zabezpieczenie udzielonego wczesniej kredytu, caly system opiera si¢ na
zaufaniu, ze zdeponowane w bankach $rodki sa niezagrozone’, zas rynek
kredytowy jest znacznie bardziej uzalezniony od swoich uczestnikoéw niz inne
rynki®. Jako ze kluczowa kwestic w tak sformufowanym systemie kreacji
kapitatu pozyczkowego odgrywa ptynnoé¢ instytucji bankowych?, w najlepiej
rozumianym interesie bankow lezy nie tylko odpowiedzialne inwestowanie
powierzonych $rodkow i biezagce monitorowanie zwigzanego z tym ryzyka (w

2J. Huerta De Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga
von Missesa, Warszawa 2009, s. 140-141.

® P. Goledzinowski, Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnosé,
Materiafy i studia, Zeszyt nr 235, NBP 2009, s. 21.

* Zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych (wyplat na rzecz
deponentéw jak i kredytobiorcéw), uwarunkowana posiadaniem ptynnych aktywdw.
Zrodlo: M. Iwonicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowosc.
Zagadnienia podstawowe, Poltext, Warszawa 2008, s. 237;
http://www.zasadywyborow.info/analiza-plynnosci-banku (25.05.2012).
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my$l strategii orginate and hold®), ale takze utrzymywanie wierzycieli w
przekonaniu, ze czynnosci te s3 wykonywane, albowiem system bankowy jest
szczegllnie podatny na panike wérdd inwestorow (tzw. run na banki), co
wynika z faktu, ze inwestorzy zwykli traktowac¢ depozyty bankowe jako
instrumenty wolne od ryzyka. Totez gdy spada zaufanie do bankéw, eskaluje
problem niepewnosci depozytow bankowych®.

Panstwo, stojac na strazy stabilnosci systemu finansowego moze oczekiwac
samodzielnego wyregulowania si¢ rynku (podejscie laissez- faire), ale takze jest
w stanie aktywnie reagowal — wspieraé, a w ostateczno$ci zastgpowac
,hiewidzialng reke” wolnego rynku’. Postawa leseferystyczna, poktadajac
bezgraniczng ufno$¢ w efektywnosci i zdolnosci rynku do samoregulacji,
wynika z doktryny neutralno$ci panstwa wobec procesdw gospodarczych®.
Zaktada ona, ze klienci wycofujac $rodki z banku, doprowadza do jego
przejecia przez inny bank lub upadku’. Jednakze takie podejscie nie uwzglednia
konsekwencji makroekonomicznych ptynacych ze skali powigzan upadajgcego
banku. Tymczasem upadek banku moze spowodowal powstanie zatoru
platniczego, ktoéry pozbawi ptynnosci inne podmioty finansowe. W ten sposob
powstaje efekt domina, co poréwnuje si¢ do choroby zakaznej (ang. contagiom
effect'®), ktora moze rozla¢ si¢ nie tylko na banki krajowe, ale i zagraniczne,
prowokujac straty dla wiasnej ekonomii, jak i gospodarek innych krajow.
Dlatego tez zjawisko paniki finansowej, narastajace przy biernej postawie
panstwa, moze znacznie obnizy¢ krotkookresowa efektywnos¢ sektora
bankowego, a takze doprowadzi¢ do pogorszenia kondycji catej gospodarki™.
Dodatkowo nie zabezpiecza strat depozytariuszy, nie posiadajacych ani wiedzy,
ani narzedzi do monitorowania sytuacji banku.

® Tzn. badanie zdolnosci kredytowej i monitorowanie sytuacji kredytobiorcy. Zrodto:
A. Prdurgiel, E. Gastomski, Handel ryzykiem, Gazeta Bankowa, 2/2010, s. 83.

® G. Olszewska, Rynki finansowe XXI w., [w]: J. L. Bednarczyk i in., Od kryzysu do
ozywienia. Dylematy wspélczesnej polityki finansowej, CeDeWu, Warszawa 2011,
S. 263-264.

" T. Beck, Creating an Efficient Financial System: Challenges in a Global Economy,
World Bank Working Paper, 2006, p. 11.

8A. Kosztowniak, Liberalizm i globalizacja a polityka miedzynarodowych instytucji
wobec krajow rozwijajgcych sie, [wW]: J. L. Bednarczyk (red.), Wspoiczesna polityka
gospodarcza, Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom
2008, s. 28.

°T. Beck, Creating..., s. 12-13.

103, Heffernan, Nowoczesna bankowosé¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2007, s. 41

1'p. Goledzinowski, Wphw..., op. cit., s. 21.
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Na szczescie, gdy wolny rynek staje si¢ zawodny™, nieefektywny w
samodzielnej wycenie aktywow 1 alokacji kapitalu, a pojedyncze banki
nieskuteczne w rozwigzywaniu wilasnych probleméw, bowiem ich skala
przerasta mozliwosci zaradcze banku, wigkszo§¢ panstw nie waha si¢
angazowa¢ W mechanizmy rynkowe, co uzasadnia wspolczesna literatura
ekonomiczna®™ i potwierdzaja migdzynarodowe praktyki gospodarcze®. Rzad
staje si¢ wowczas aktywnym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego, a
srodki publiczne, ktorymi dysponuje, stuza jako wsparcie dla instytucji
bankowych®.

Podsumowujac, wspomniane stabosci wolnego rynku wymuszaja dziatania
rzagdowe, a uzasadniony tym sposobem interwencjonizm panstwowy™®, koryguje
procesy rzeczowo-finansowe w gospodarce poprzez wspieranie’’, a takze
zastepowanie mechanizméw rynkowych. Z reguly jednak zaangazowanie rzadu
nie ma charakteru sformalizowanego™® — poczatkowo przybiera forme narzedzi
tradycyjnych, zaréwno ze strony Banku Centralnego®, jak i Ministerstwa
Finansow”, a gdy to nie pomaga, wdrazane zostaja dziatania niestandardowe,
ktérych przyktadem jest dalej analizowana idea ,,zbyt duzy by upasc”.

2 W gospodarce rynkowej rynek i mechanizmy z nim zwigzane wymuszajg

efektywnos¢ gospodarowania i racjonalno$¢ zachowania sie uczestnikow gry rynkowej,
nie zapewniaja jednak stabilnosci systemu finansowego. Zrédto: L. Pawlowicz, R.
Wierzba, Sie¢ bezpieczenstwa a integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej
Sie¢ bezpieczenstwa a integracja rynkow finansowych, Bank i kredyt, nr 8-9/2007, s. 3.
B3 Poprzez eksponowanie stabosci wolnego rynku: nieefektywnos¢, zawodnosé, blednej
alokacja zasobdw.

' Bank for international settlements, Bank failures in Mature Economies, BCBS Work-
ing Papers, No. 13, April 2004.

0. Szczepanska i in, Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na
przyktadzie wybranych krajow, ,Materialy i Studia”, nr 173, NBP, Warszawa 2004, s. 6.
18 Szerzej na temat przyczyn stabilizacyjnej funkcji polityki gospodarczej, [w:] H.
Cwiklinski (red.), Polityka gospodarcza, Wydanie 1V, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2004, s. 30-32.

" Polega na zapewnianiu stabilnosci finansowej (stalo§¢ cen), tworzeniu
transparentnego otoczenia poprzez regulacje prawne 1 narzedzia zapewniajace
gromadzenie i dostep do wiarygodnych informacji o sytuacji kredytobiorcow
i kredytodawcéw.

'8 |bidem, s. 6.

YTakich jak: zmiany poziomu rezerwy obowigzkowej, operacje otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe. Zrédto: D. Tymoczko, Reakcje wybranych bankéw na
kryzys, [w]: J. Osinski, Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego, SGH, Warszawa
2010, s. 111-113.

®Dziatania poprawiajgce plynnosé¢ pojedynczych bankéw, w tym sprzedawanie lub
lgczenie ich z silnym partnerem. Zrédto: S. M. Soltz, M. Wedow, Extraordinary meas-
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Istota i geneza TBTF

Koncepcja Too big to fail (TBTF) jest wsparciem panstwa dla
wyodrebnionych instytucji bankowych, ktorych upadek moéglby spowodowaé
destabilizacj¢ systemu finansowego kraju na dtugi czas, a tym samym mieé
negatywny wplyw na sfere realng gospodarki”’. Banki objete pomoca
panstwowa (budzetowa) sa bardzo istotne systemowo z uwagi na ich wielkos¢,
a takze sie¢ powigzan wzajemnych i jakos¢ trudna do zastapienia, wynikajaca
ze znaczenia banku dla danego segmentu rynku?.

W przypadku rynkdw bankowych istota stabilizowania sytuacji sprowadza
si¢ do wdrazania kilku rodzajow dziatan, ktére stuza ograniczaniu
poszczegdlnych kanatow zarazania. Do podejmowanych posunigé zalicza sig”:

1. Dostarczanie ptynnosci posrednikom finansowym (bankom),

2. Przejmowanie aktywOw zagrozonych,

3. Rekapitalizacja bankow,

4. Gwarancje panstwowe na depozyty, pozyczki miedzybankowe i

emitowane obligacje bankowe.

Zasilajgc banki w plynno$¢ chroni si¢ je przed niedoborami kapitalu
krétkoterminowego, aby mogly rolowa¢ zobowigzania dlugookresowe, co
generuje wzrost zaufania do systemu bankowego w oczach inwestoréw?®*. Banki
zaangazowane w diugoterminowe inwestycje, finansowane krotkoterminowymi
operacjami, sg narazone na ryzyko wynikajace z transformacji zapadalnosci
aktywow 1 pasywow, ktore mozna ograniczaé przejmujgc aktywa toksyczne
bankéw oraz prowadzac rekapitalizacje poprzez nabywanie ich akcji.
Dodatkowo, gwarantowanie depozytéw w bankach komercyjnych oddala
grozbe wycofywania $rodkOw z bankow i niebezpieczenstwo niewyptacalnosci
instytucji bankowych. Gwarancje na pozyczki bankowe i papiery diuzne
bankow poprawiaja klimat na rynkach migdzybankowych, gdyz czynia je
instrumentami  zabezpieczonymi poprzez panstwo, obarczonymi znacznie
mniejszym ryzykiem. W efekcie bank nie jest zmuszony ptlacié

ures in extraordinary times — public measures in support of the financial sector in the
EU and the United States, Deutsche Bundesbank, Discussion Papers, no. 13/2010, s. 2-
3.

21 K. Kellermann, Too big to fail: A thorn in the side of free markets, Empirica, 2011,
vol. 38, issue 3, p. 331-349.

%2 Report to G20 Finance Ministers and Central Banks Governors: Guidance to assess
the systemic importance of financial institution, markets and instruments: initial consid-
erations, IMF, BIS, FSB, 20009.

2 K. Kellerman, Too..., op. cit., s. 353-354.

* Ibidem, s. 354.
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228 Grzegorz Waszkiewicz

depozytariuszom wyzszego oprocentowania za powierzone $rodki pomimo
podwyzszonego ryzyka ptynnosci i wyptacalnosci®.

Chociaz ide¢ TBTF pierwszy raz wprowadzono w Niemczech w czasie
kryzysu bankowego w 1931 r.%® (rzad dokapitalizowat 4 banki, aby unikna¢ ich
bankructwa®) to jej prawdziwy rozkwit nastgpowat w USA poczawszy od
lat 30. XX w. Pomoc dla bankow zatwierdzono oficjalnie jako dziatanie
stabilizujace sytuacje w czasie kryzysu w 1933 r. za rzadéw F. D. Roosevelta.
Obejmowata ona wowczas ubezpieczenie zagrozonych depozytow, regulacje
dotyczace obligacji bankowych, nadzoru bankowego oraz oddzielania bankow
komercyjnych od inwestycyjnych®. Te zmiany zapewnily stabilnos¢ az do lat
80. XX w. W 1984 r. wystapit w USA kolejny kryzys na rynkach finansowych,
ktory doprowadzit niemal do bankructwa jeden z siedmiu najwigkszych bankow
— Continental Illinois (CI). Pomocy dla banku, w postaci gwarancji
panstwowych, udzielit FDIC (Federal Deposit Insurance Company), a to
zatrzymalo masowa ucieczke kapitatu depozytariuszy”®. Co wiecej, bank CI
zostat jako pierwszy objety statusem TBTF®.

Cztery lata pozniej, dofinansowano bank First Republic, ktory byt 11— tym
co do wielkosci bankiem w USA. FDIC uzyt wiasnych rezerw w kwocie
3,9 mld USD, aby zniwelowa¢ grozbe potencjalnych zaklécen na rynkach
finansowych®.

Kolejna odstona stabilizowania rynkéw finansowych za pomoca koncepcji
TBTF miala miejsce z koncem lat 90. XX w., kiedy to w nastepstwie
interwencji Systemu Rezerw Federalnych (FED) rozszerzono zakres ochrony ze

%% J. P. Hughes, L. J. Mester, A quality and risk adjusted cost, function for banks; evi-
dence on the too big to fail doctrine, Journal of Productivity Analysis, 1993, vol.
4, issue 3, p. 293-315.

% |, Schnabel, The German Twin Crisis of 1931. The Journal of Economic History,
2004, vol. 84, issue 3, p. 822-871.

“’Deutsche Bank und Diskont Gesellschaft, Darmstadter und Nationalbank, Dresdner
Bank and Commerz-und Privatbank. Zrédto: Ibidem.

%8| Moosa, The myth of too big to fail, Journal of Banking Regulation, 2010, vol. 11,
issues 4, p. 319-333.

2 M. Volz, M. Wedow, Does banks’ size distort market prices? Evidence for too-big-
to-fail in the CDS market, Discussion Paper, Series 2: Banking and Financial Studies,
No 06/2009, Deutsche Bundesbank, p. 2-4.

%0 Cho¢ w tym samym roku statusem TBTF objeto jeszcze 10 innych bankéw. Zrodto:
T. Carrington, U.S. won’t let 11 biggest banks in nation fail, Wall Street Journal,
20.09.1984.

%! History of the Eighties — Lessons for the Future, Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, 1997, p. 595-615.
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strony panstwa i objg¢to nig fundusze hedgingowe zarzadzajace inwestycjami
dtugoterminowymi (LTCM — long term capital management)®.

W ostatniej dekadzie XX w. rzgdowe wsparcie dla systeméw bankowych
wdrazano réwniez w Japonii>® i Europie, czego przyktadem byta m. in. Szwecja,
gdzie na poczatku lat 90. XX w. rzad udzielit gwarancji bankom krajowym
i w szybkim czasie rozwigzatl problemy rynkéw finansowych (warto$¢ wsparcia
oszacowano na 4% PKB)*. W Norwegii walke z kryzysem finansowym (od
1990r.) realizowano w gtéwnej mierze za posrednictwem ($wiezo utworzonej)
instytucji podlegtej rzadowi, (Government Bank Insurance Fund — GBIF),
odpowiedzialnej za zasilanie $rodkami zagrozonych bank6w®.

Ponowny zwrot w kierunku doktryny TBTF, w najwiekszym dotychczas
wymiarze, to odpowiedz na przedtuzajacy sie¢ kryzys na rynkach finansowych
w latach 2008-2010. Po upadku banku Lehman Brothers w USA wprowadzono
szeroki plan Henry’ego Paulsona, na ktory sktadata si¢ pomoc dla wybranych
bankéw, tj. Bearn Stear, JP Morgan Chase, a nastepnie Merrill Lynch i AlG.
W pazdzierniku 2009 r. wsparto kolejne banki, niektore po raz drugi: Citigroup,
AIG, Bank of America®.

Od wrzesnia 2008 r. problemy amerykanskiej sfery finansowej rozlaty sie
na miedzynarodowe rynki finansowe, powodujac aprecjacj¢ ryzyka plynnosci,
to za§ zmusito kraje europejskie do intensywnej walki z niepewnos$cig na
rynkach bankowych za pomoca strategii TBTF.

Wdrozenie strategii TBTF; 2008-2010

Wraz z upadkiem banku Lehman Brothers (15 wrze$nia 2008 r.) niepokoj
ogarngt swym zasiegiem caly globalny system finansowy, w tym panstwa
europejskie zmuszajac je do natychmiastowego wsparcia krajowych sektorow
bankowych. Dla przykladu na koniec wrzesnia rzady Holandii, Belgii i
Luksemburga zasility grupe Fortis kwota 16,3 mld USD*, a  dsmego
pazdziernika 2008 r. wtadze w Wielkiej Brytanii oglosilty pakiet ratunkowy dla
bankéw, chcac unormowaé sytuacje i odbudowac zaufanie do systemu

%2 |. Moosa, The myth..., op. cit., s. 320.

% Szerzej: Bank for international..., op. cit., s. 7-14.

*Ibidem, s. 34-41.

% Ibidem, s. 21-26.

% |. Moosa, The myth..., op. cit., s. 319-333.
$http://www.skarbiec.biz/analizy/open_finance_pdf/30_09 08 _podsumowanie.htm
(20.05.2012).
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bankowego, ktére podupadto po panice wokét banku Northern Rock®. Cztery
dni pozniej skorzystano ze §rodkéw nowo przyjetego planu i wykupiono akcje
potaczonych bankéw Lloyds i HBOS (Halifax Bank of Scotland) za sumg 17
mld GBP, co miato ratowac¢ drugi z tych bankow.

Rzady krajowe pod presja niepomys$lnie zmieniajacej si¢ sytuacji
przystapity do dziatan niestandardowych, skierowanych bezposrednio i
nierownomiernie do wybranych podmiotéw bankowych (waznych systemowo)
za zgodg wtadz Unii Europejskiej i w ramach stworzonych w Brukseli zapisow.
Podstawg pomocy dla sektora bankowego w kryzysie staty si¢ komunikaty
Komisji Europejskiej (KE) z pazdziernika 2008 r. (0 pomocy publicznej dla
instytucji finansowych w czasie kryzysu), z grudnia 2008 r. (o
dokapitalizowaniu bankow), z lutego 2009 r. (w sprawie aktywow o obnizonej
jakosci) oraz z lipca 2009 r. (restrukturyzacja aktywow o niskiej jakosci). Co
wigcej, te tymczasowe reguly wsparcia zostaty juz dwukrotnie przedtuzone, w
grudniu 2010 r. na kolejny rok oraz na koniec roku 2011 z zamiarem
obowiazywania w 2012 r.*, Ostatecznie pomoc dla podmiotéw zagrozonych
niewyplacalnoécig objeta pozyczki (zastrzyki kapitatu), wsparcie ptynnosci
(m.in. gwarancje depozytow i emisji), a takze przejmowanie aktywow uznanych
za zagrozone, co prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Warto$¢ zatwierdzonej pomocy dla instytucji finansowych w Unii
Europejskiej na lata 2008-2010

Dokapit_alizo gg;{,\f,;g\i,\e, Wsparcie ptynnosci _
wanie Lacznie
toksycznych -
KRAJ Gwarancje Pozostate
% % % % %
gﬂlr?) PKB gﬂlrg PKB gﬂlrg PKB gﬂlrg PKB gﬂlrg PKB
2010 2010 2010 2010 2010

Belgia 204 | 58 | 282 8 276,7 | 784 0 0 3253 | 92,2

Niemcy | 111 44 | 591 | 24 | 4503 18 0 0 620,3 | 24,8

Irlandia | 90,1 | 58,5 | 54 | 351 386 251 40 26 | 570,41 | 370

% W ciggu dwoch dni depozytariusze podjeli z tego banku 2 mid funtéw, czyli 10%
catosci depozytow klientow. Ostatecznie w lutym 2008 rzad znacjonalizowal bank za
55 mld GBP. Szerzej: P. Jachowicz, Kryzys finansowy w Wielkiej Brytanii w latach
2007-2009, [w]: J. Osinski (red.), Panstwa narodowe wobec kryzysu ekonomicznego,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 71-73.

%], Zombirt, Tobin by zaprotestowal, Miesigcznik finansowy BANK, nr 4/2012, s. 116.
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Dania 14 6 0 0 580 | 2744 | 6,1 2,6 | 600,1 | 256
cd. Tabela 1. Warto$¢ zatwierdzonej pomocy dla instytucji finansowych w Unii
Europejskiej na lata 2008-2010
- Przejecie . .
Dokaplt_allzo aktywow Wsparcie ptynnosci )
wanie Lacznie
toksycznych -
KRAJ Gwarancje Pozostate
% % % % %
gﬂlrg PKB 23:,?) PKB (Ie\ﬂlr?) PKB gﬂlrg PKB 2{::,?) PKB
2010 2010 2010 2010 2010
Grecja 15,4 6,7 0 0 85 37 8 35 | 108,55 | 47
Hiszpania| 101,1 | 9,5 | 286 | 03 | 201,2 19 31,8 3 337 | M7
Francja | 26,6 14 | 47 0,2 319,7 | 16,5 0 0 351 | 18,2
Wtochy | 20 1,3 0 0 0 0 0 0 20 1,3
Austria 15,5 55 | 04 01 752 26,4 0 0 912 | 32
Polska 4,6 1,3 0 0 4,6 1,3 0 0 92 | 26
Portugalia| 12 7 0 0 35,5 20,5 0 0 475 | 27,5
Szwecja 5 1,5 0 0 156 45 0,5 02 | 161,5 | 46,6
Wlelk? 1146 | 6,8 | 248 | 14,6 | 4357 | 257 52 3 850,3 | 50
Brytania
UE27 598 | 4,87 | 421 3,43 |32896 | 268 | 1977 1,6 |4506,5| 36,7

Zrédlo: European Commission, State aid scoreboard, Autumn 2011.

Najwyzszej pomocy w stosunku do wielko$ci gospodarki udzielono
bankom w Irlandii, Danii, Belgii, Wielkiej Brytanii, Szwecji i Grecji. Mozna
zauwazy¢, ze skala tego wsparcia byla pochodng wartoéci catkowitych
zobowigzan sektorow bankowych w tych krajach oraz ilosci systemowo
waznych bankdw — tabela 2.
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Tabela 2. Zobowigzania i liczba systemowo waznych bankow w wybranych krajach

2008 r.
Zobowiazania Zobowigzania Ilo$¢ systemowo
. systemu S ) )
Kraj bankowego/PKB najwigkszego Wa;nych bankow
%) banku/PKB (%) | (zobowigzania > 0,1 PKB)
Belgia 2,9 1,9 3
Niemcy 1,35 0,87 13
Irlandia 2,4 0,99 3
Dania 2,33 1,97 15
Grecja 1,48 0,4 11
Hiszpania 1,75 0,91 9
Francja 2,74 1,04 9
Wtochy 1.43 0,63 16
Austria 1,25 0,67 7
Polska 0,45 0,01 10
Portugalia 1,21 0,54 3
Szwecja 1,98 0,77 5
Wielka Brytania 55 1,7 25
Szwajcaria 6,3 3,72 15
USA 0,94 0,144 464
Zrédlo: A. Demicque-Kunt, Are the banks too big to fail or too big to save, World
Bank, 2010.

Korzysci i koszty podjetych dzialan

Analizujac korzysci powzigtych dziatan bezwzglednie nalezy wskaza¢ na
osiggniecie glownego celu, dla ktdrego wprowadzano koncepcje TBTF, tzn.
opanowanie rosngcego ryzyka i przywrdcenie zaufania, zwlaszcza wewnatrz
migdzynarodowego systemu bankowego. W tym wzgledzie mozna mowic
0 pelnym sukcesie, co pokazuje spadek cen kapitalu o najkrétszym terminie
wymagalnosci na rynku bankowym w USA, Wielkiej Brytanii oraz Polsce.

Implementacja omawianej filozofii przez poszczegblne panstwa
umozliwita ochrong krajowych systeméw finansowych i spowodowata szybki
spadek ryzyka na rynkach migdzybankowych jeszcze w 2008 r. — rysunek 1.
Zwtaszcza w przypadku Polski tendencja spadkowa oprocentowania pozyczek
migdzybankowych jest doskonale zauwazalna— rysunek 1c, albowiem najpierw
zanotowano wzrost oprocentowania na rynkach miedzybankowych, by p6zniej
stopy procentowe, np. overnight (ON — na jedng noc), poszybowaty wyraznie w
dot. Oczywiscie spadek kosztow na rynku miedzybankowym powigzany byt
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réwniez ze zmianami stopy referencyjnej NBP*, niemniej wszystkie powyzsze

dziatania sprzyjaty wdrazaniu strategii TBTF.
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Rysunek 1. Sytuacja na wybranych rynkach miedzybankowych, 2005-2010

Zrédlo: www.bankier.pl.

%0 Zwhaszcza pomiedzy czerwcem 2008r. a czerwcem 2009r., kiedy to stopa
referencyjna NBP ulegta obnizeniu z poziomu 6.00% do 3,50%. Zrodto:
http://www.nbp.pl/home. aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (20.05.2012)


http://www.bankier.pl/
http://www.nbp.pl/home.%20aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm
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Trzeba jednak zauwazy¢, ze pomimo sprawnego opanowania awersji do
ryzyka na rynkach miedzybankowych®, rosto  niebezpieczenstwo
niewyptacalno$ci bankow w dhugiej perspektywie. Wynikajace po pierwsze: z
obecnosci wich bilansach papieréw sekurtyzowanych* (zagrozonych). Po
drugie: z zaangazowania bankow, gtéwnie niemieckich, francuskich,
angielskich® w papiery dtuzne krajéw peryferyjnych strefy euro, ktére, wraz z
przedtuzajacym si¢ kryzysem, stawaty si¢ aktywami coraz mniej bezpiecznymi
ze wzgledu na rosngce prawdopodobienstwo restrukturyzacji dlugu, m. in. w
przypadku Grecji i Portugalii. W rezultacie misja stabilizacyjna panstw
narodowych na rynkach finansowych nie mogla by¢ uznana za zakonczong
wraz z przywroceniem zaufania na rynkach migdzybankowych, stad jej
kontynuacja w latach kolejnych.

Oceniajac ingerencj¢ panstw w rynki finansowe, warto dostrzec nie tylko
rezultaty idei TBTF, ale tez jej dilugofalowe koszty makrogospodarcze.
Wielkos¢ udzielonej pomocy dla instytucji bankowych obcigzyta bezposrednio
budzety panstwowe. Wymagato to wzmozonych wydatkow budzetowych przy
spadku dochodow, czego efektem stato si¢ notoryczne przekraczanie wymogow
co do nierownowagi budzetowej (tabela 3), a w dalszej kolejnosci
przyspieszenie tendencji zadtuzeniowych, zard6wno w uje¢ciu warto§ciowym, jak
i relatywnie do PKB (tabela 4), ostabienie struktur zadtuzeniowych® oraz
zahamowanie tempa wzrostu gospodarczego (rysunek 2).

Tabela 3. Procedury nadmiernego deficytu wszczynane wobec wybranych panstw
europejskich w czasie ostatniego kryzysu

Kraj Raport KE Decyzja o wprowadzeniu Czas poprawy
procedury sytuacji
Dania 12.05.2010 13.07.2010 2013
Austria 7.10.2009 2.12.2009 2013
Belgia 7.10.2009 2.12.2009 2012
Republika 7.10.2009 2.12.2009 2013

*! Glownie za sprawa gwarancji pafstwowych.

2 Papiery warto$ciowe zabezpieczonych aktywami bankéw w postaci udzielonych
kredytow, w tym kredytoéw hipotecznych.

* Na koniec 2009 r. banki niemieckie posiadaly obligacje skarbowe Portugalii,
Hiszpanii, Grecji i Irlandii na taczna kwote 465 mld USD, za$ banki francuskie na 492
mld USD. Banki angielskie zaangazowaty 230 mld USD w irlandzkie papiery dhuzne,
a banki hiszpanskie 110 mld USD w obligacje Portugalii. Zrédto: BIS Quarterly Report,
czerwiec 2010.

“Szerzej: G. Waszkiewicz, Réwnowazenie budzetu i podnoszenie sprawnosci rynku
obstugi diugu publicznego na przykfadzie Polski w latach 2007-2008, Zeszyty Naukowe
1EiZ, Politechnika Koszalinska, nr 14, Koszalin 2010, s. 254-261.
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Czeska

|

|

cd. Tabela 3. Procedury nadmiernego deficytu wszczynane wobec wybranych panstw
europejskich w czasie ostatniego kryzysu

Kraj Raport KE Decyzja o wprowadzeniu Czas poprawy

procedury sytuacji
Niemcy 7.10.2009 2.12.2009 2013
Wilochy 7.10.2009 2.12.2009 2012
Holandia 7.10.2009 2.12.2009 2013
Portugalia 7.10.2009 2.12.2009 2013
Stowenia 7.10.2009 2.12.2009 2013
Stowacja 7.10.2009 2.12.2009 2013
Polska 13.05.2009 7.07.2009 2012
France 18.02.2009 27.04.2009 2013
Irlandia 18.02.2009 27.04.2009 2015
Grecja 18.02.2009 27.04.2009 2014
Hiszpania 18.02.2009 27.04.2009 2013

Wielka Brytania | 11.06.2008 8.07.2008 2014/15

Zrodlo:http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/index_e
n.htm (25.05.2012).

Tabela 4. Przyrost zadtuzenia publicznego w wybranych krajach (% PKB); 2006-2010

Rok

Kral 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Belgia 88 | 841 | 893 | 958 | 96,0
Dania 32,1 27,5 33,4 40,6 42,9

Niemcy 68,1 | 652 | 66,7 | 744 | 830
Irlandia 247 | 248 | 442 | 651 | 925
Grecja 106,1 | 1074 | 1130 | 1294 | 1450
Hiszpania 396 | 362 | 402 | 539 | 612
Francja 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3
Wiochy 106,1 | 103,1 | 1057 | 116,0 | 1186
Holandia 474 | 453 | 585 | 60,8 | 629
Austria 623 | 602 | 638 | 695 | 719
Polska 477 | 450 | 471 | 509 | 548
Portugalia 639 | 683 | 71,6 | 831 | 933
Szwecja 450 | 402 | 388 | 426 | 394
g’y;f;ﬁ?a 434 | 444 | 548 | 696 | 796
USA* 360 | 357 | 402 | 536 | 613



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/index_en.htm
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Zrédto: Dane Eurostat* dane OECD.
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Rysunek 2. Wzrost gospodarczy w wybranych krajach w latach 2007-2010 (%; rok do
] roku; w cenach rynkowych)
Zro6dlo: Dane Eurostat.

Wzrost zadtuzenia spowodowal, ze budzety niektorych panstw stracity
zdolnos$¢ regulowania wlasnych zobowigzan w dhuzszym horyzoncie czasu, tym
samym zostaly zmuszone do szukania pomocy w migdzynarodowych
instytucjach finansowych (np. MFW, EBC). Globalny system finansowy nie byt
przygotowany do wchlonigcia olbrzymich wartoSciowo emisji papierow
skarbowych, emitowanych w celu zgromadzenia srodkéw pomocowych dla
bankow. Doszto do pewnego rodzaju paralizu miedzynarodowego systemu
finansowego, a sita tego obcigzenia wynikata z ilosci krajow podejmujacych
opisywane dziatania niestandardowe w tym samym czasie. Wzrosta rentownosé
oferowanych obligacji skarbowych, a mimo to panstwa do$wiadczaty trudnosci
ze znalezieniem odbiorcow, co nie omineto nawet gospodarki niemieckiej®.
Wybucht kryzys finanséw publicznych i realne zagrozenie dla wyptacalnosci
kredytowej gospodarek narodowych.

Az 35 proc. z 6 min EUR obligacji dziesiecioletnich oferowanych przez niemieckie
ministerstwo skarbu nie znalazto inwestorow, prowadzac do skoku rentownosci do
poziomu 2,25 proc. Niemieckie bundy tracg status bezpiecznej przystani, ktory dzielity
z amerykanskimi papierami skarbowymi. Zrédto: http://forsal.pl/artykuly/569468,ko-
niec_ery_bezpiecznych_bundow (20.05.2012); M. Zaleska, Upadek risk free, Gazeta
Bankowa, nr 2/2012, s. 64-65.
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Podsumowujac, wdrozenie koncepcji TBTF, stuzacej poprawie ptynnosci
rynkéw bankowych w dobie niepewnosci wynikajacej z asymetrii informacji co
do lokalizacji aktywow toksycznych na rynkach miedzybankowych,
doprowadzito do transferu ryzyka ze sfery finansowej do budzetowej. Mozna
nawet stwierdzi¢, ze podjete dzialania niestandardowe wywolaty
przepoczwarzenie® sie kryzysu finansowego w kryzys finanséw publicznych.
Co wigcej, kosztami przywrocenia ptynnosci na rynkach migdzybankowych
obarczono sektory publiczne panstw, gospodarki realne i w niewielkiej mierze
banki (ostabienie wyplacalnosci)’’, tym samym przesunieto wydatki w czasie i
dokonano ich alokaciji.

Podsumowanie

Analiza dziatan gospodarczych z lat 2008-2010 pozwala zwroci¢ uwage na
dwa fakty, ktore przyczynily si¢ do reaktywacji niestandardowych dziatan
panstwa na rynkach finansowych. Po pierwsze, uzdrowienie sytuacji na rynkach
kredytowych lezato w interesie zarowno wiadz monetarnych, jak i fiskalnych.
Niestabilno$¢ rynkéw finansowych, jako gtownego mechanizmu zasilajacego
w kapital wszystkie podmioty zycia gospodarczego, uniemozliwiata osigganie
celow poszczegolnych sktadowych policy mix. Innymi stowy, polityka
monetarna nie mogla utrzymac stabilnosci cen, w tym cen aktywow
finansowych, co negatywnie oddziatywato na kurs walutowy i bilans
phatniczy®. Z kolei polityka budzetowa w konsekwencji duzej zmiennosci na
rynkach finansowych byta narazona na komplikacje w procesie bilansowania
budzetu (stopien realizacji budzetu, nierownowaga budzetowa, rosngce koszty
obstugi zadtuzenia panstwa), bowiem jest ona uzalezniona od tempa wzrostu
gospodarczego. Po drugie, wobec niskiej skutecznosci dziatan rutynowych w
nieprzewidywalnych warunkach, rzady zostaly zmuszone do szybkiego
regulowania sytuacji poprzez zwigkszanie doptywu pienigdza do pojedynczych
podmiotéw sektora bankowego®. Tym samym panstwa partycypowaly w
poprawianiu kondycji systemowo istotnych bankéw przy pomocy srodkow
publicznych.

Doceniajac efekty wdrozenia strategii TBTF na rynkach finansowych
w badanym okresie, mozna domniemywaé, ze skuteczno$¢ zastosowanych

“ Termin uzyty przez D. Filara. Zrédlo: Przywrécié zaufanie, Forebs, 10/2011, s. 82-
85.

*7 Zdolnosci do pokrywania ewentualnych strat.

8 P. Goledzinowski, Wplyw..., op. cit., s. 21.

* Nie gwarantuja réwnomiernej pomocy wszystkim instytucja bankowym, a tylko
wybranym.
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srodkow bytaby wyzsza, gdyby oprocz przywrocenia wiarygodno$ci w sektorze
bankowym, udato si¢ ograniczy¢ dtugookresowe koszty tych dziatan, zwlaszcza
po stronie finansow publicznych i gospodarek realnych. Prowadzi to do
wniosku, ze warunki w jakich implementowana jest powyzsza koncepcja
wpltywaja na skale negatywnych efektow makrogospodarczych nia
powodowanych.

Innymi stowy, wdrazanie koncepcji ,,fo0 big to fail” przez wiele panstw
jednoczes$nie, wysoka liczebno$¢ instytucji objetych statusem TBTF w
poszczegélnych krajach, a takze przedtuzanie impulsu stabilizacyjnego
stanowig ~ glowne ograniczenia w procesie minimalizacji  kosztow
makroekonomicznych generowanych dyskrecjonalng aktywnoscig panstwa na
rynkach bankowych. Zatem, nie tylko kryterium przywracania ptynnosci, ale
réwniez kryterium ograniczania (kontrolowania) kosztow ogoélnogospodarczych
omawianej strategii w dlugiej perspektywie, powinny stanowi¢ fundament
obiektywnej oceny rzagdowych instrumentéw wsparcia rynkow finansowych.
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TBTF CONCEPTION - AN ATTEMPT TO ASSESS

UNCONVENTIONAL GOVERNMENTAL

MEASURES IMPLEMENTED ON FINANCIAL

MARKETS IN THE LAST YEARS

The aim of this article is to assess the way of using TBTF conception during the
last crisis. Taking into account the essence of TBTF strategy, its implementation’s man-
ner and also economic effects of the last years, concluded that used measures could be
more efficient and allow to achieve, not only, stabilization of inter — bank markets, but
also limits costs in long run for public finance and real economies.
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