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Deutsche Bank po raz kolejny znalazt sie w centrum
zainteresowania. Tym razem stato sie tak ze wzgledu na bardzo
wysoka kare natozong przez Departament Sprawiedliwosci USA.
Notowania niemieckiego giganta spadty do pozioméw z lat
osiemdziesigtych, a inwestorzy zaczeli sie zastanawiac nad
przysztoscig Deutsche Banku. Czy istnieje zatem szansa, ze
bank podzieli los Lehman Brothers?

OBECNA SYTUACJA

Wzrost obaw o sytuacje Deutsche Banku zostat wywotany w duzej
mierze przez Departament Sprawiedliwosci USA. Amerykanie
postanowili natozy¢ na niemiecki bank kare w wysokosci 14 mld
dolaréw. Przed kryzysem z 2008 roku Deutsche Bank sprzedawat
obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi, z ktdrych
wiele nie zostato sptaconych. Zdaniem rzadu USA, bank nie
informowat klientdéw o ryzyku w nalezyty sposodb.

Sytuacja jest o tyle problematyczna, ze kapitalizacja rynkowa
Deutsche Banku wynosi obecnie 17 mld dolaréw. To niewiele
wiecej niz kara natozona na DB. Z drugiej strony wysokos$¢
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grzywny moze byC¢ odpowiedzig USA na dziatania Unii
Europejskiej, ktdéra nakazata Apple zaptacic¢ irlandzkiemu
rzadowi 14 mld dolardéw zalegtego podatku. Biorgc pod uwage ten
fakt, mozna oczekiwal, ze kara zostanie niebawem zmniejszona.
Inne banki, poza Bank of America, otrzymywaty grzywny rzedu
kilku miliardéw. HSBC za udziat w praniu pieniedzy dla karteli
narkotykowych zaptacit 1,9 mld dolarodw.

To nie jedyna afera zwigzana z Deutsche Bankiem. Kilkanascie
miesiecy temu bank ten zostat ukarany za manipulowanie stopa
LIBOR. Wcigz nie jest znana kara za manipulacje na rynku ztota
i srebra. 0gétem wobec Deutsche Banku z*ozono 7000 pozwdlw.

Sytuacji najwiekszego niemieckiego banku nie poprawiajag wyniki
finansowe. W zesztym roku Deutsche Bank zanotowa* pierwszg od
siedmiu lat strate. Otoczenie zerowych stép procentowych
sprawia, ze bankom coraz trudniej jest generowal zyski.

Obawy musi budzi¢ roéwniez gigantyczna ekspozycja Deutsche
Banku na derywaty, czyli instrumenty pochodne. Na koniec 2015
roku jej wartos$¢ wynosita 42 bln euro i byta 1l4-krotnie wyzsza
niz PKB Niemiec. OczywisScie derywaty stanowig przede wszystkim
zabezpieczenie (wiekszos¢ dotyczy stdép procentowych), jednak
nawet strata *gczna rzedu 0,5% kosztowataby DB 210 mld euro.
Trudno doktadnie okresli¢, jakie skutki moze przynies$¢ bankowi
tak duza ekspozycja na derywaty.

W mediach nie brakuje pytan, czy Deutsche Bank pdjdzie w $lady
Lehman Brothers. Biorgc pod uwage poziom p*ynnosci, niemiecki
bank prezentuje sie znacznie lepiej — dla DB wskaznik ten
wynosi 12%, podczas gdy w przypadku Lehmana by*o to 7,5%.
Problem w tym, ze ostatnie dane dla Deutsche Banku pochodzg z
czerwca. Dodatkowo, obecne zasady ksiegowo$ci pozwalajg bankom
ksiegowa¢ aktywa po cenie nominalnej, nawet jesli ich cena
rynkowa jest znacznie nizsza. Z tego powodu bardzo ciezko jest
poréwna¢ obecng sytuacje finansowg Deutsche Banku z Lehman
Brothers.



TLO POLITYCZNE

Deutsche Bank to jedyny niemiecki bank uznany za , systemowo
wazny”. Jego problemy finansowe wywotaty debate, dotyczaca
tego w jaki sposéb pomdéc, oraz kto doktadnie miatby sie tym
zajg¢. Ratunek najprawdopodobniej nadejdzie ze strony rzadu,
jednak sytuacja jest w tym przypadku do$¢ skomplikowana. W
przysztym roku w Niemczech odbedg sie wybory parlamentarne.
Notowania kanclerz Angeli Merkel zdgzyty juz spas¢ ze wzgledu
na polityke imigracyjna, na czym zyskatla gtdéwnie AfD
(Alternatywa dla Niemiec). Obywatele sg bardzo nieprzychylni
ewentualnemu ratowaniu DB, czego Merkel nie moze lekcewazycC.

Jesli niemiecki rzad zdecydowatby sie pomdéc Deutsche Bankowi
poprzez tzw. bail-out, spowodowatoby to dalszg dezintegracje
Unii Europejskiej. W koncu to Niemcy narzucity bardzo
restrykcyjng polityke dotyczacg ratowania bankdéw, niemal
wykluczajagc przeprowadzanie bail-outdw. Jesli teraz Merkel
databy zielone sSwiatt*o dla ratowania DB, oznaczatoby to
porzucenie jakichkolwiek zasad. Wkrétce ta samg droge obratyby
inne kraje, jak Wtochy, Portugalia czy Hiszpania.

MOZLIWE SCENARIUSZE

Skomplikowana sytuacja polityczna nie zmienia faktu, ze
ratunek ze strony rzadu pozostaje najbardziej prawdopodobng
opcjg. Die Zeit informowat ostatnio o planie ratunkowym,
zgodnie z ktérym panstwo miatoby przejg¢ 25% udziatdéw w DB.
Wydaje sie, ze taka pomoc bytaby niewystarczajaca.

Niewykluczone ze dojdzie do podziatu banku na dwie czeSci. W
pierwszej znajdg sie zdrowe aktywa, a Deutsche Bank bedzie
kontynuowat dziatalnos¢. Do drugiej czesci trafig toksyczne
aktywa, ktdore zostang nastepnie wykupione przez EBC. Jest to
realny scenariusz, jednak w przypadku pomocy ze strony EBC
nalezy oczekiwaé¢, ze po pomoc zgtoszg sie kolejne panstwa.
Zaufanie do euro zostanie wéwczas mocno podwazone.

Ratunek moze nadejs¢ rdéwniez spoza Europy. W 2010 roku FED



zdotat z miejsca wygenerowa¢ 16 bln dolardw (!) i pozyczy¢ je
bankom. Kiedy Ron Paul zapytat Bena Bernanke dokad poptynety
te pieniagdze, szef Rezerwy Federalnej stwierdzit, ze nie ma
pojecia. Skoro wiec kontrola nad EBC jest znaczaca, a FED moze
z powietrza generowa¢ biliony, to nie jest wykluczone, ze
Amerykanie pospieszg z ratunkiem dla Deutsche Banku.

Sytuacja wokdét DB moze stac sie okazjg dla ChihAczykdéw, ktorzy
probujg wejs¢ na europejski rynek. Nawet zaktadajgc wzrost cen
akcji Deutsche Banku o 100%, przejecie 25% udziatow
kosztowatoby niecate 10 mld dolardéw. Tymczasem rezerwy
walutowe Chin to 3,2 bln dolarodw.

OczywisScie w odwodzie wcigz pozostaje przeprowadzenie operacji
bail-in. 0Oznaczataby ona przejecie cze$ci Srodkéw z bankowych
depozytow. Rozwigzanie to zastosowano kilka lat temu na
Cyprze. Jest to scenariusz mato prawdopodobny. Bail-in bytby
dowodem na to, jak wazny jest dostep do gotdéwki, a w dodatku
podwazytby zaufanie obywateli do systemu finansowego.

Ostatnig opcja jest upadek banku. Jest to scenariusz najmniej
prawdopodobny, chocby ze wzgledu na efekt domina, jaki
wywotatoby bankructwo Deutsche Banku. Politycy réwniez nie
chca, aby kojarzono ich z upadkiem najwiekszego banku Niemiec.

PODSUMOWANIE

Problemy Deutsche Banku nie sg nowoS$cig, pierwszy artykut na
ten temat pojawit sie tutaj trzy lata temu. 0d tego czasu
sytuacja DB jeszcze bardziej sie skomplikowata. Zwazywszy na
powigzania miedzy bankami, jest to kolosalne zagrozenie dla
systemu. OczywisScie znaczenie samego Deutsche Banku jest
wieksze, niz byto to w przypadku Lehman Brothers.

Politycy nie chcg by¢ kojarzeni z negatywnymi wydarzeniami,
dlatego tez rzagd Niemiec postara sie uratowa¢ Deutsche Bank.
By¢ moze DB przy okazji odsprzeda czes¢ swoich aktywdéw innym
bankom.



Sytuacja wywota kolejne napiecia wewngtrz Unii Europejskiej
oraz doprowadzi do braku jakichkolwiek zasad, jesli chodzi o
polityke wzgledem bankéw. Nalezy pamietad, ze im bardziej
Niemcy oddalajg sie od innych krajow UE, tym blizej jest im do
Rosji.

Aby unikng¢ kolejnych probleméw w rodzaju Deutsche Banku,
konieczny jest powrdt do ustawy Glass — Steagall. Zgodnie z
nig, banki nie mogty %gczy¢ dziatalnosci depozytowo-kredytowej
z dziatalno$Scig inwestycyjng. Jej zniesienie doprowadzito do
powstania bankéw ,zbyt duzych, by upas¢”. Nalezy przywrdcic
Glass-Steagall oraz podzieli¢ kazdy z duzych bankéw na
dziesie¢ mniejszych. To ponownie napedzitoby konkurencje.
Instytucja w rodzaju UOKiK kontrolowataby wielko$¢ bankodw.
Gdyby ktorykolwiek z bankdéw chciat wzigl udziat w duzej
inwestycji, mdégtby to zrobi¢ za pomoca joint venture wraz z
innymi bankami.

Dodatkowo, konieczne jest zniesienie gwarancji depozytow.
Dzieki temu klienci zaczng nareszcie interesowaé¢ sie sytuacja
finansowg banku, ktéremu powierzajg pienigdze. Ze wzgledu na
konkurencje, banki same zaczng udowadnia¢ klientom, ze ,bank X
jest bezpieczniejszy od banku Y”. Wtasnie w takim kierunku
powinnismy podazac.
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