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Zarz� dzanie p
ynno� ci� i fundingiem
przez banki w Europie



� Globalny system finansowy uleg
 w ci � gu 20-lecia poprzedzaj � cego kryzys 
dramatycznemu skomplikowaniu 
� powsta
y gro� ne, nierozpoznane koncentracje ryzyka
� ryzyko by
o nieefektywnie wyceniane – zani� ony koszt ryzyka kredytowego
� zarz� dzanie ryzykiem zawiod
o na polu narz� dzi (przekomplikowane modele) i na polu 

zarz� dzania (brak realnego wp
ywu na decyzje biznesowe)

� Nowe modele biznesowe i organizacyjne instytucji fi nansowych
� powstanie globalnych konglomeratów („Large Complex Financial Institutions”)
� wzorzec dzia
ania banku inwestycyjnego („Originate to Distribute”)
� ekspansja „Shadow banking” poza regulowanymi bilansami banków 

� Nowe instrumenty finansowe
– ABCP, SIV, CDS, CDO, CLO, ABS, RMBS, MTN…
– niep
ynne rynki, z
o� ony profil ryzyka, wycena na bazie modeli

� Wzrost wspó
zale � no� ci mi � dzy rynkami i instytucjami finansowymi
� ryzyko kredytowe i rynkowe nie zosta
o rozproszone, tylko zamazane
� bilanse banków nie pokazywa
y prawdziwego stopnia zlewarowania systemu

� Systemy regulacji i nadzoru stymulowa
y niebezpiecz ne trendy
� Bazylea 2 spot� gowa
a arbitra� regulacyjny 
� Bazylea 2 zawiod
a w najwa� niejszym punkcie: prze
o� enia ryzyka na kapita


Pod
o � e globalnego kryzysu finansowego



� ród
o: Patrick Slovik, Systemically Important Banks and Capital Regulation Challenges, 
OECD Economics Department Working Papers No. 916, December 2011.

Skala arbitra� u regulacyjnego w zakresie wymogów kapita
owych 
Bazylei I i II – relacja RWA do Total Asssets spad
a z 66% w 1991 
do 35% w 2010 roku.



� ród
o: Goldman Sachs, Europe: Banks, Still not a level playing field; regulatory differences drive
relative returns, December 9, 2010.

Arbitra� regulacyjny w zakresie wymogów kapita
owych Bazylei III: ró� nice 
mi� dzy bankami europejskimi i ameryka� skimi.



� Zarz� dzanie ryzykiem p
ynno � ci przed kryzysem – „zapomniane ryzyko”
– d
ugi okres wysokiej p
ynno� ci rynków finansowych
– zagro� enia kryzysowe t
umione w zarodku („Greenspan put”)

� Znacz� cy wzrost znaczenia fundingu na hurtowych rynkach fi nansowych
– wzrost bazy depozytowej wolniejszy od dynamiki wzrostu aktywów banków
– malej� ca rola kredytów, rosn� ca portfeli tradingowych w bilansach czo
owych banków
– niski koszt finansowania hurtowego

� Fala innowacji w zarz � dzaniu p
ynno � ci � i bilansem
– nowe rynkowe instrumenty d
u� ne, niezabezpieczone i zabezpieczone na aktywach (Repo, ABCP, 

Covered bonds)
– sekuratyzacja portfeli kredytowych
– derywaty w zarz� dzaniu ryzykiem poza bilansem

� Post � puj � ca centralizacja zarz � dzania kapita
em i p
ynno � ci � w ramach globalnych grup 
bankowych

� Niewielkie zainteresowanie nadzorców problemem p
yn no� ci
– zarz� dzanie p
ynno� ci� pomini� te w regulacjach Bazylei 2
– niezauwa� one koncentracje ryzyka w p
aszczy� nie terminowej (krótkie pasywa – d
ugie aktywa) i 

walutowej (globalna „luka p
ynno� ci dolarowej”)
– zabezpieczone finansowanie pozornie redukowa
o „counterparty risk”

Zarz� dzanie p
ynno � ci � i fundingiem przez 
banki przed kryzysem



� ród
o: Oliver Wyman, The State of European Bank Funding, November 2011

Wielko�� emisji obligacji przez banki europejskie w latach 1997-2009 –
wida� dramatyczny spadek emisji sekuratyzacyjnych po 2007 roku



� Kryzys p
ynno � ci rozpocz � 
 si � w sektorze „Shadow banks” w USA
– Zapalnik kryzysu: p� kni� cie ba� ki spekulacyjnej na rynku kredytu subprime w USA i zwi� zanych z 

nim rynkach obligacji zabezpieczonych hipotecznie i derywatów kredytowych (RMBS, CDO)
– Nast� pi
a ucieczka inwestorów od ryzyka i kryzys p
ynno� ci funduszy sekuratyzacyjnych; 

niep
ynno�� wymusza
a na funduszach wyprzeda� aktywów, co powodowa
o spadek cen i 
pog
� bia
o parali� ich � róde
 finansowania

� Krach funduszy sekuratyzacyjnych uderzy
 rykoszetem w  p
ynno �� banków
– Rynki fundingowe banków zosta
y zablokowane w wyniku parali� u sekuratyzacji oraz 

gwa
townego wzrostu zapotrzebowania banków na w
asn� p
ynno�� , w tym dla ratowania 
sponsorowanych przez nie wehiku
ów inwestycyjnych

– Spadek wycen skomplikowanych aktywów strukturyzowanych sparali� owa
 kluczowy rynek repo
poprzez radykalne zwi� kszenie poziomu „haircuts”

Globalny kryzys p
ynno � ci 2007-2009



� Kryzys rozprzestrzeni
 si � b
yskawicznie w skali globalnej
– Liczne zagraniczne instytucje finansowe by
y inwestorami w obligacje zabezpieczone hipotecznie 

lub zwi� zane z nimi derywaty, co powodowa
o ich straty
– Banki spoza USA aktywne w skali mi� dzynarodowej mia
y strukturalne zapotrzebowanie netto na 

funding dolarowy i zosta
y uderzone przez zablokowanie rynków Yankee CD/CP/ABCP i rynków 
eurodolarowych

� Kryzys p
ynno � ci zosta
 za � egnany dopiero po masowej interwencji banków centra lnych i 
rz� dów (gwarancje dla obligacji banków)

Globalny kryzys p
ynno � ci 2007-2009



Kryzys bankowy w Europie 2007- 2009

� Unia Europejska i strefa euro zupe
nie nieprzygotowa ne do kryzysu bankowego
• brak rozwi� za� i procedur UE dla zarz� dzania kryzysem bankowym (prace nad legislacj�

kryzysow� ci� gle w toku; problem bail-in)
• brak na szczeblu UE � rodków na rekapitalizacj� /wsparcie gwarancyjne banków
• brak regulatora bankowego

� Zmasowana pomoc publiczna dla banków udzielana na p oziomie rz � dów i krajowych 
banków centralnych

• skala pomocy: 4,1 biliona €
• rekapitalizacja (nacjonalizacja), gwarancje warto� ci aktywów
• najwa� niejsze dla fundingu: gwarancje rz� dowe dla obligacji



� Aktywna rola Europejskiego Banku Centralnego w prze ciwdzia
aniu skutkom kryzysu 
p
ynno � ci

• Finansowanie � rednioterminowe
• Rozlu� nione warunki zabezpieczenia
• Wsparcie dla rynku Covered Bonds

� Istotny wp
yw pakietów pomocowych na strategi � banków otrzymuj � cych pomoc
• Ostre warunki poddane regu
om pomocy publicznej – wymogi restrukturyzacji biznesowej i 

finansowej, redukcji RWA

Kryzys bankowy w Europie 2007- 2009



� Obecna faza kryzysu rozpocz � 
a si � w pa� dzierniku 2009
• zapalnik kryzysu: krach fiskalny Grecji
• mechanizm kryzysu: za
amanie si� zaufania inwestorów na rynku papierów skarbowych 

(odkrycie ryzyka kredytowego rz� dów)
• „zara� anie” kryzysem kolejnych krajów (Irlandia, Portugalia, W
ochy (?))

� Unia Europejska zupe
nie nieprzygotowana do kryzysu  finansów publicznych
• doktryna suwerenno� ci fiskalnej krajów cz
onkowskich (zakaz przyjmowania przez UE 

i/lub kraje cz
onkowskie zobowi� za� innych krajów cz
onkowskich)
• brak rozwi� za� proceduralnych i funduszy pomocowych na szczeblu UE
• ca
kowita improwizacja przy kolejnych pakietach pomocowych
• sprzeczne stanowiska Niemiec, Francji i ECB

� Specyfika kryzysu: bli � niczy kryzys rynku d
ugu publicznego i sektora banko wego w 
strefie euro – oba kryzysy wzajemnie si � przeplataj � i wzmacniaj �

• rz� dy w znacznie trudniejszej pozycji fiskalnej ni� w latach 2008-09, praktycznie 
niezdolne do kolejnych operacji ratunkowych dla banków na wielk� skal�

• banki zagro� one niewyp
acalno� ci� w wyniku strat na portfelach papierów skarbowych 
krajów peryferyjnych

• powi� zana spirala pogarszaj� cego si� ratingu kredytowego rz� dów i banków
• natychmiastowy efekt dla dost� pno� ci i kosztu fundingu dla banków

Kryzys finansowy w strefie euro 2009-20XX(?)



� ród
o: Moody’s Analytics, Bank Risk Report, January 5, 2012

Kryzys na rynku konwencjonalnych obligacji banków w drugiej po
owie 
2011 roku



� Cztery obszary regulacji:
• regulacja mikro-ostro� no� ciowa: konserwatywne bufory kapita
u i p
ynno� ci dla banków 

(Bazylea III / CRD IV)
• zarz� dzanie kryzysem - procedury restrukturyzacyjne banków („living wills”)
• reformy strukturalne (Volcker Rule, Vickers Committee)
• regulacja makro-ostro� no� ciowa: zapobieganie powstawaniu ryzyka systemowego

� Krytyka proponowanych rozwi � za� Bazylei III / CRD IV:
• brak radykalnych zmian, jedynie „poprawka” do Bazylei II
• rozwi� zania bardzo skomplikowane (
atwe do manipulacji?)
• ostre kontrowersje mi� dzy regulatorami i bran�� bankow� w kwestii skutków 

makroekonomicznych
• widoczne rozbie� no� ci w podej� ciu ró� nych nadzorców (np. BCBS – IMF) oraz krajów 

(USA – Unia Europejska) 

� Work in Progress: kluczowe regulacje dotycz� ce obszarów „Shadow banking” i LCFI (G-SIFI) 
ci� gle w trakcie tworzenia i negocjacji

� G
ówne ryzyko : je� li restrykcyjne regulacje wobec banków pog
� bi� asymetri� w stosunku do 
instytucji niebankowych, Bazylea III tylko nasili arbitra� regulacyjny

Post-kryzysowe regulacje nadzorcze



Regulacje post-kryzysowe w dziedzinie 
zarz� dzania p
ynno � ci �

� Standardy zarz � dzania p
ynno � ci � w Bazylei III: 
• standardy ci� gle w fazie kszta
towania – zw
aszcza w UE (projekt CRD IV w fazie prac 

legislacyjnych w PE)
• kontrowersje: skutki dla kosztu i poda� y kredytu dla gospodarki
• plus: d
ugi okres obserwacji (zw
aszcza dla kontrowersyjnego NSFR)
• minus: wska� niki (
atwe do manipulacji)
• minus: standardy czysto ilo� ciowe, nastawione na status indywidualnego banku

� Liquidity Coverage Ratio (bufor p
ynno � ciowy)
• sfinansowanie bufora nie stworzy problemu ilo� ciowego, ale wp
ynie na struktur� rynków 

pieni�� nych (preferencja dla instrumentów > 30 dni)
• problem sk
adników bufora (papiery skarbowe, akcje, obligacje sekuratyzacyjne)
• problem wykorzystania bufora 

� Net Stable Funding Ratio
• potencjalny istotny wp
yw na model biznesowy banków
• bardzo du� a skala niezb� dnego finansowania d
ugoterminowego (wed
ug McKinsey’a: 2,7 biliona €)
• ograniczenie skali transformacji terminowej w bilansach banków
• transformacyjny wp
yw na mar� e procentowe, ROE, perspektywy rozwoju sektora bankowego 

poprzez podwy� szony koszt fundingu 



� Powrót napi �� na rynkach pieni �� nych i obligacyjnych w 2011 roku
• wznowienie niekonwencjonalnych operacji ECB (3-letnie finansowanie dla banków, kolejne 

rozlu� nienie wymogów co do zabezpiecze� , finansowanie $)

� G
ówne wyzwanie zarz � dzania fundingiem na nadchodz � ce lata – sfinansowanie ogromnego 
zapotrzebowania na fundusze d
ugoterminowe
• refinansowanie taniego d
ugu z okresu przed-kryzysowego (w tym d
ugu gwarantowanego przez 

rz� dy)
• sp
acenie d
ugu wobec banków centralnych
• spe
nienie wymogów NSFR

� Innowacje w gospodarce p
ynno � ci � i fundingiem
• spadek obrotów, p
ynno� ci i znacznenia rynków niezabezpieczonych
• wzrost znaczenia instrumentów zabezpieczonych, zw
aszcza Covered Bonds (próby rozszerzenia 

wachlarza aktywów stanowi� cych collateral)
• rozszerzanie formu
y rynku repo (Extendable repos)
• Liquidity/Collateral Swaps: transfery aktywów mi� dzy bankami i inwestorami niebankowymi

Zarz� dzanie p
ynno � ci � i fundingiem przez 
banki w okresie post-kryzysowym



� ród
o: Oliver Wyman, The State of European Bank Funding, November 2011

Wielko�� zapotrzebowania banków europejskich na refinansowanie 
d
ugów do roku 2020, z uwzgl� dnieniem sp
aty pomocy banków 
centralnych i spe
nienia wymogów NSFR



Przewidywania

� Wiele znaków zapytania
• 
� czny efekt makroekonomiczny Bazylei III i innych reform
• jak istotny b� dzie efekt „deleveraging” (spadek aktywów/portfeli kredytowych)?
• wielko�� luki do sfinansowania na rynkach hurtowych (niepewne za
o� enia co do dynamiki 

porfela kredytowego i bazy depozytowej banków)

� Zmiany w obszarze gospodarki p
ynno � ci � i fundingiem b � d� mia
y kluczowy wp
yw na 
strategie biznesowe banków

• obecne prognozy wskazuj� na zni� kowy trend ROE � wiatowego sektora bankowego na 
poziom jednocyfrowy przy koszcie kapita
u szacowanym na 12% (McKinsey, Oliver Wyman)

• wzrost kosztu fundingu spowoduje repricing wielu segmentów rynkowych nie generuj� cych 
depozytów netto (corporate lending) i/lub wycofywanie si� banków z intensywnych kapita
owo 
i fundingowo linii biznesowych

� Czy nast � pi kolejna faza dezintermediacji finansowej – przesun i� cie strumieni kredytowych 
poza sektor bankowy?

• wielu ekspertów przewiduje nasilenie dezintermediacji w sektorze korporacyjnym (ewolucja w 
kierunku DCM i kredytowych funduszy inwestycyjnych)

� Czy uporz � dkowana/uregulowana sekuratyzacja portfeli kredytowy ch stanie si � ponownie 
istotnym elementem funkcjonowania systemu bankowego ?




