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Ostatni kryzys finansowy mia  w ró nych krajach Europy posta  kryzysu ban-
kowego, któremu cz sto towarzyszy  równie  kryzys fiskalny. Ograniczone mo li-
wo ci finansów publicznych, które prawie zawsze s  ostatecznym ród em wsparcia 
procesów restrukturyzacyjnych i likwidacyjnych, by y jednym z wa nych czynni-
ków kszta tuj cych zakres i przebieg restrukturyzacji banków w wielu pa stwach 
cz onkowskich Unii Europejskiej. W literaturze przedmiotu mo na znale  ju  
du o materia ów przedstawiaj cych proces restrukturyzacji pojedynczych instytucji 
finansowych1 lub te  przebieg tego procesu w poszczególnych krajach2. Brak jednak 

* Ryszard Kokoszczy ski jest profesorem nadzwyczajnym na Wydziale Nauk Ekonomicznych 
Uniwersytetu Warszawskiego oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Tekst przed-
stawia jego osobiste pogl dy, a nie stanowisko NBP.

1 Dobrym przyk adem wnikliwej analizy pojedynczego przypadku upadku banku jest obszerna 
praca „The Failure of Northern Rock – A Multidimensional Case Study” pod redakcj  Mortena 
Ballinga, Franco Bruni i Davida Llewellyna wydana w serii SUERF Studies w 2009 roku jako 
tom 2009/1; inne przyk ady prac o podobnym charakterze to: Buder, Linemyer, Smits, Soukup, 
2011, The rescue and restructuring of Hypo Real Estate, Cmpetition Policy Newsletter, 3, 41 
– 44 lub oficjalny raport brytyjskiego FSA „The failure of the Royal Bank of Scotland” opubli-
kowany w grudniu 2011 r.

2 Stosunkowo wiele takich analiz po wi cono kryzysowi irlandzkiego systemu bankowego – od 
oficjalnych raportów (Honohan, 2010, The Irish banking crisis: regulatory and financial sta-
bility policy 2003–2008, A report to Minister of Finance and Governor of the Central Bank) 
do kilkuset pozycji naukowych (Google Scholar znajduje w sieci oko o 700 pozycji na temat 
irlandzkiego kryzysu bankowego).
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do tej pory pozycji, które przedstawia yby zarówno faktografi  procesów restruk-
turyzacyjnych, jak i poddawa yby je syntetycznej analizie prowadzone z szerszej 
perspektywy3. Recenzowana ksi ka, przygotowana pod redakcj  prof. Ma gorzaty 
Iwanicz-Drozdowskiej, znanej ze swego wcze niejszego dorobku w zakresie banko-
wo ci i finansów, znakomicie wype nia t  luk .

Struktur  omawianej tu publikacji mo na przedstawi  nast puj co. Rozpoczy-
naj cy pierwszy rozdzia  – w ca o ci napisany przez redaktora ca ej publikacji – pa-
ragraf jest w a ciwie wprowadzeniem do ca ej ksi ki, gdy  przedstawia historycz-
ne pod o e ostatniego kryzysu bankowego i definiuje ramy analizy przedstawionej 
w ksi ce. Kolejny paragraf jest syntetycznym przegl dem literatury na temat 
przyczyn kryzysów bankowych. Ostatni paragraf tego rozdzia u omawia ró norod-
ne podej cia do wsparcia finansowego banków i systemów bankowych w sytuacji 
kryzysowej oraz proponuje pewn  ich klasyfikacj .

G ówn  zawarto  ksi ki stanowi  trzy kolejne rozdzia y (i bardzo wa ne za-
czniki). Rozdzia  drugi, autorstwa Paw a Smagi, przedstawia przedkryzysow  

sytuacj  w sektorze bankowym w krajach Unii i w jego otoczeniu gospodarczym. 
Sporo miejsca zajmuje w nim krytyczny opis obowi zuj cych w Unii przed kryzy-
sem prawnych i instytucjonalnych ram dla dzia a  nakierowanych na ratowanie 
poszczególnych banków i ca ego sektora bankowego. Rozdzia  trzeci, wspólne dzie o 
czwórki autorów: Ma gorzaty Iwanicz-Drozdowskiej, El biety Malinowskiej-Misi g, 
Paw a Smagi i Bartosza Witkowskiego, to najobszerniejsza – poza za cznikiem 2 
– cz  ksi ki, przedstawiaj ca najwa niejsze elementy ratunkowych dzia a  po-
dejmowanych w Unii Europejskiej wobec banków dotkni tych kryzysem. Odr b-
nie omówione s  zasady pomocy publicznej w Unii i sposób stosowania ogólnych 
ram tej pomocy w przypadku bankowo ci, dzia ania unijnych instytucji maj cych 
pomaga  w stabilizacji sektora finansowego w krajach cz onkowskich (tj. EFSM, 
EFSF i ESM), analiza kosztów restrukturyzacji, ich wp ywu na finanse publiczne 
oraz skuteczno ci samych procesów restrukturyzacyjnych. Rozdzia  czwarty, przy-
gotowany przez Ma gorzat  Iwanicz-Drozdowsk , Jakuba Kerlina i Paw a Smag , 
opisuje „krajobraz po zmianach”. G ówn  jego tre ci  s  zmiany w regulacjach 
finansowych oraz nowy kszta t instytucjonalno-prawnych ram procesów restruk-
turyzacji i uporz dkowanej likwidacji instytucji finansowych (jak t umaczy si  ofi-
cjalnie na j zyk polski angielski termin resolution). Ksi k  zamyka króciutkie 
zako czenie pióra Ma gorzaty Iwanicz-Drozdowskiej oraz dwa za czniki. Pierw-

3 Nie oznacza to jednak, e nie ma w literaturze prac w ogóle pomijaj cych szersze, ponadnarodo-
we aspekty procesów restrukturyzacyjnych w europejskich systemach bankowych; przyk adowo 
mo na tu wskaza  na Forbes, O’Donohue, Prokop, 2015, Financial regulation, collective cogni-
tion, and nation state crisis management: A multiple case study of bank failures in Germany, 
Ireland, and the UK, „Journal of Risk Finance”, 16(3), s. 284–302 lub na Petrovic, Tutsch, 
2009, National rescue measures in response to the current financial crisis, Legal Working Paper 
Series No. 8, ECB. Jednak ich zakres jest znacznie ubo szy od omawianej tu pracy.
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szy z nich przedstawia w sposób do  skrótowy, a drugi stosunkowo szczegó owo 
praktycznie 100 przypadków indywidualnych interwencji pa stwa, maj cych na 
celu restrukturyzacj  instytucji finansowych. Za czniki te obejmuj  prawie po ow  
publikacji i s  jedn  z jej najwi kszych zalet, gdy  nie ma – wed ug mojej najlepszej 
wiedzy – innego pojedynczego ród a zawieraj cego tak obszerne informacje na ten 
temat.

Moja ogólna ocena takiej struktury ksi ki jest pozytywna. Jedyna w tpliwo , 
jak  mia em przy lekturze, dotyczy mo liwo ci wyra niejszego jeszcze wyodr bnie-
nia tych fragmentów, które zawieraj  opis i wyniki w asnych bada  empirycznych 
zespo u autorskiego. Jak bowiem pisz  autorzy, z czym si  zgadzam, jednym z naj-
wa niejszych i najbardziej warto ciowych elementów ksi ki s  jej zawarto  infor-
macyjna dotycz ca restrukturyzacji bardzo znacznej liczby instytucji finansowych 
w krajach Unii oraz badania kosztów tych dzia a  i ich skutków. Z marketingowego 
punktu widzenia wskazane by oby maksymalnie wyra ne zasygnalizowanie tego 
potencjalnym czytelnikom, a najlepszym miejscem do tego móg by by  spis tre ci 
(b d  ewentualne rozszerzenie – cho  ju  obecnie d ugiego – tytu u).

Przedstawiaj c poni ej nieco bardziej szczegó owo zawarto  poszczególnych 
elementów sk adowych ksi ki, b d  jednocze nie stara  si  dokonywa  ich oceny. 
Rozdzia  pierwszy ma charakter merytorycznego wprowadzenia do ca o ci proble-
matyki recenzowanej pracy i ogólnie dobrze spe nia t  funkcj . Wydaje si  jednak, 
e mo na by o nieco bardziej szczegó owo potraktowa  ró nic  mi dzy kryzysem 

pojedynczego banku a kryzysem systemu bankowego. Rozró nienie takie pojawia 
si  bowiem w tek cie, ale i w rozdziale pierwszym i w dalszym tek cie ksi ki 
( cznie z za cznikami) zwraca si  na nie uwag  raczej incydentalnie (poza oma-
wianiem problemów zara ania), podczas gdy mo na domniemywa , i  mo e ono 
mie  znaczenie np. przy wyborze instrumentów s u cych restrukturyzacji.

Rozdzia  drugi ma za zadanie zarysowa  pocz tkowy punkt opisywanej w ksi -
ce historii, co wyra nie sugeruje jego tytu : „Krajobraz przed kryzysem”. Z zado-
woleniem odnotowuj , e zarówno w tej jego cz ci, która przedstawia sytuacj  
w otoczeniu gospodarczym sektora bankowego, jak i w paragrafie dotycz cym sy-
tuacji w samym sektorze bankowym, faktycznie znajdujemy informacj  o zjawi-
skach, które odgrywa y wa n  rol  w rozwa aniach rozdzia u pierwszego na temat 
przyczyn kryzysu bankowego. Szkoda jednak, e ostateczne powi zanie kszta to-
wania si  np. cen nieruchomo ci czy kszta tu polityki gospodarczej z pó niejszymi 
zaburzeniami w systemach bankowych wielu krajów pozostawiono czytelnikowi. 
Zdaj  sobie oczywi cie spraw , e formu owanie ocen wcze niejszych wydarze  
korzystaj ce z wiedzy o dalszym ich przebiegu jest ryzykowne metodologicznie 
i graniczy z prezentyzmem, jednak pewne elementy takiego rozumowania, np. na 
temat ekspansji banków ze „starej” Unii w krajach „nowej” Unii, mo na znale  
w tek cie tego rozdzia u i nie naruszaj  one, jak s dz , jego obiektywizmu. Wydaje 
si  wi c, e nieco wi cej takich sugestii na temat zwi zków przyczynowych innych 
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jeszcze elementów „krajobrazu przed kryzysem” z samym kryzysem mog oby u a-
twi  nieco lektur  tekstu.

Ostatni paragraf tego rozdzia u bardzo krytycznie ocenia infrastruktur  re-
gulacyjn  UE przed kryzysem – zdaniem autora nie stwarza a ona „mo liwo ci 
skutecznej restrukturyzacji lub likwidacji banku” (s. 45). Podzielam t  opini , jak 
równie  i wskazan  kilkakrotnie w tek cie tego paragrafu asymetri  mi dzy trans-
granicznym charakterem dzia alno ci banków i w przewa aj cej mierze narodowy-
mi rozwi zaniami regulacyjnymi, szczególnie w obszarze resolution. Nieco jednak 
a uj , e autorzy nie sformu owali, przynajmniej hipotetycznych, przyczyn takiego 

stanu rzeczy. Transgraniczne operacje bankowe mo liwe by y przecie  w Unii Eu-
ropejskiej ju  od do  d ugiego czasu.

Rozdzia  trzeci prezentuje nam „Krajobraz kryzysowy”. Rozpoczyna go para-
graf po wi cony pomocy publicznej dla instytucji finansowych w okresie kryzysu, 
gdzie po przedstawieniu ewolucji ram prawnych i regulacyjnych dotycz cych tej 
pomocy omówione s  do  szczegó owo rozmaite jej formy (gwarancje zobowi za , 
dokapitalizowanie, przejmowanie aktywów o obni onej warto ci etc.). Rozumiem, 
e konstrukcj  tego paragrafu wyznacza skupienie uwagi na pomocy publicznej 
ci le regulowanej przez przepisy unijne i stoj c  na ich stra y Komisj . Jestem 

jednak zdania, e warto by oby w wyra ny sposób wspomnie  o pomocy p ynno-
ciowej udzielanej standardowo przez banki centralne w przypadku rozmaitych za-

burze , szczególnie, e np. komunikat Komisji Europejskiej w sprawie stosowania 
od 1 sierpnia 2013 r. regu  pomocy pa stwa w odniesieniu do rodków wsparcia na 
rzecz banków w kontek cie kryzysu finansowego (Dziennik Urz dowy UE C216/1) 
rozró nia dzia ania, które wynikaj  z funkcji po yczkodawcy ostatniej instancji 
pe nionej przez bank centralny od innych dzia a  ratunkowych.

Widzia bym równie  nieco inn  konstrukcj  paragrafu drugiego, gdzie mowa 
jest o pomocy dla pa stw cz onkowskich udzielanej przez europejskie mechanizmy 
stabilizacyjne (EFSM, EFSF i ESM). Oczywi cie, e pomoc z tych róde  dla takich 
krajów jak Grecja, Irlandia czy Cypr, mia a cis y zwi zek z sytuacj  sektora ban-
kowego w tych krajach, ale wyra niejsze wybicie pomocy dla instytucji finansowych 
od pomocy skierowanej bezpo rednio na inne cele czyni oby tekst bardziej spójnym 
z generaln  lini  rozwa a  w recenzowanej ksi ce.

Informacje zebrane przez autorów na temat dzia a  restrukturyzacyjnych 
(i zamieszczone w szczegó ach w za cznikach do ksi ki) sta y si  podstaw  do 
w asnych bada  empirycznych przedstawionych w kolejnych dwóch paragrafach 
tego rozdzia u. Pierwszy z nich skupia si  na wp ywie kosztów restrukturyzacji na 
finanse publiczne. Zawiera on w pierwszej swojej cz ci stosunkowo proste koncep-
cyjnie zestawienia statystyczne, maj ce na celu dok adniejsze – ni  atwo dost pne 
w publikowanych dokumentach oficjalnych – oszacowanie wielko ci pomocy pu-
blicznej, szczególnie w postaci dokapitalizowania instytucji finansowych. Autorzy 
pokazuj  przy tej okazji braki w przejrzysto ci publikowanych danych statystycz-
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nych z tego zakresu. Druga cz  tego paragrafu to próba modelowej identyfikacji 
determinantów skali pomocy finansowej dla sektora bankowego. Wyniki tej próby 
s  w cz ci intuicyjnie oczywiste, w przypadku znaków parametrów, które okaza y 
si  statystycznie istotne, i nieco zaskakuj ce, w odniesieniu do zmiennych, dla 
których takiej istotno ci nie uda o si  uzyska . Dodatni wp yw wielko ci kredy-
tów w relacji do PKB oraz koncentracji sektora bankowego i ujemny wp yw sto-
py zwrotu z kapita u na wielko  pomocy dla banków s  w tek cie przekonuj co 
zinterpretowane; równie  przekonuj ce wydaj  si  t umaczenia wyja niaj ce nie-
istotno  statystyczn  takich zmiennych jak d wignia, dynamika akcji kredytowej 
i PKB, czy te  relacji depozytów do kredytów. Troch  szkoda, e wyja nienia te nie 
doprowadzi y do modyfikacji specyfikacji modelu i drugiego etapu badania, cho  
niektóre z nich sformu owane s  w sposób wprost sugeruj cy potencjalne kierunki 
zmian modelu.

Jeszcze ciekawsze badania zaprezentowane s  w ostatnim paragrafie rozdzia-
u trzeciego. Ma gorzata Iwanicz-Drozdowska, Pawe  Smaga i Bartosz Witkowski 

podj li w nim prób  zbadania kosztów i skuteczno ci procesów restrukturyzacji 
w pa stwach cz onkowskich Unii. Analiz  obj to 80 banków i korzystano z ró -
nych narz dzi. Pierwszy jej etap to konstrukcja prostego koncepcyjnie wska nika 
skuteczno ci dzia a  pomocowych, który jest udzia em przypadków, w których „ca -
kowita kwota pomocy netto by a równa lub mniejsza od kwoty pierwszej pomocy” 
(s. 83). W sze ciu z siedemnastu badanych krajów wska nik ten wyniós  100%, 
a w dwóch – w Grecji i na otwie – 0%. Autorzy odnotowuj  niejako u-kszta tny 
charakter zmian tej skuteczno ci w czasie: by a ona wysoka w latach 2007 i 2008, 
mala a nast pnie do 2010 roku, a potem zacz a rosn . Analiza ekspercka poszcze-
gólnych banków (korzystaj ca ze szczegó owych informacji zawartych w za czniku 
pierwszym) pozwala na stwierdzenie, e spo ród 77 banków sytuacja w 40 uleg a 
poprawie na skutek dzia a  pomocowych; dzia ania te najcz ciej mia y posta  
gwarancji lub dokapitalizowania. Warto  tej analizy oceniam wysoko dlatego, e 
jedyny inny znany mi przypadek analizy skuteczno ci procesów restrukturyzacyj-
nych4 pokazuje wyniki jedynie na poziomie zagregowanym, cho  faktem jest, i  
oceny tam zawarte s  bardziej zobiektywizowane, gdy  oparte s  przede wszyst-
kim na ró nicach w poziomie podstawowych wska ników finansowych dla grupy 
banków poddanych restrukturyzacji i banków do nich podobnych nie obj tych ta-
kimi dzia aniami. Dzi ki analizie przedstawionej w recenzowanej ksi ce mo e-
my si  dowiedzie , jak du e jest zró nicowanie sytuacji wewn trz grupy banków 
restrukturyzowanych, co przekonuje, e nie powinni my ogranicza  si  w naszych 
ocenach skuteczno ci dzia a  pomocowych jedynie do warto ci rednich i zagre-
gowanych.

4 G. Adamczyk, B. Windisch, 2015, State aid to European banks: returning to viability, Compe-
tition State aid brief, 2015-1, European Commission
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W drugiej cz ci tego paragrafu autorzy przedstawiaj  wyniki oszacowania mo-
delu ekonometrycznego, który pos u y  im jako narz dzie identyfikacji czynników 
wyja niaj cych wielko  pomocy dla pojedynczego banku (mierzonej w relacji do 
warto ci depozytów). Najwa niejsze – i statystycznie istotne przy przyj ciu nawet 
restrykcyjnego progu poziomu istotno ci – by y w ród nich wielko  banku (mierzo-
na relacj  depozytów do PKB), wspó czynnik wyp acalno ci i poprawno  diagnozy: 
wszystkie one mia y ujemny znak oszacowanych parametrów, co wydaje si  intui-
cyjnie atwe do zrozumienia. Pokazane równie  w tym paragrafie wyniki analizy 
skupie  banków poddanych restrukturyzacji wymagaj  bardziej wyrafinowanej in-
terpretacji. Szczególnie to, e do podobnych przypadków stosowano ró ne metody 
restrukturyzacji, jest – zdaniem autorów – trudne do wyja nienia bez odwo ania 
si  do pozaekonomicznych czynników motywuj cych takie decyzje.

Ostatni rozdzia  recenzowanej ksi ki zatytu owany jest „Krajobraz po zmia-
nach”. Krótka charakterystyka sytuacji makroekonomicznej rozpoczynaj ca ten 
rozdzia  prowadzi do wniosku, e ani sytuacja makroekonomiczna, ani polityka 
gospodarcza nie sprzyja y generalnie poprawie w sektorze bankowym. Na tym 
tle autorzy omawiaj  najwa niejsze zmiany regulacyjne i instytucjonalne w eu-
ropejskim sektorze finansowym, próbuj c wi za  je z formu owanymi wcze niej 
elementami diagnozy przyczyn kryzysu. Najwi cej uwagi po wi caj  przy tym 
zmianom wspó czynników ostro no ciowych, modyfikacjom sieci bezpiecze stwa 
finansowego (szczególnie wprowadzeniu nadzoru makroostro no ciowego) i nowe-
mu podej ciu do regulacji procesu resolution. Ocena tych rozwi za  formu owana 
przez autorów jest raczej pozytywna, cho  podkre laj  oni, e brak jest do wiadcze  
praktycznych ze stosowania wielu nowych rozwi za , szczególnie w odniesieniu do 
banków rednich i du ych. Osobne miejsce ma te  w tym rozdziale problematyka 
powstaj cej w a nie unii bankowej. Tutaj ocena jest bardziej zró nicowana, gdy  
autorzy podkre laj , e zale y ona od tego, czy dokonywana jest z pozycji podmio-
tów obj tych uni  bankow  – gdzie jest ona raczej pozytywna – czy te  podmiotów 
pozostaj cych poza ni , których sytuacja wskutek pe nego wdro enia tego projektu 
mo e si  relatywnie pogorszy .

Podkre la em ju  wcze niej zalety za czników zawartych w ksi ce. W nich 
w a nie znajdujemy ogromny materia  informacyjny dotycz cy dzia a  pomoco-
wych podejmowanych w odniesieniu do poszczególnych banków czy te  ca ych sek-
torów bankowych, uporz dkowany wed ug ró nych przekrojów. Redaktor ksi ki 
s usznie pisze we wprowadzeniu o benedykty skiej pracy autorów potrzebnej dla 
zgromadzenia, uporz dkowania i prezentacji takiej liczbie szczegó owych informa-
cji, które mog  pos u y  wielu czytelnikom do ich samodzielnych analiz. Zach ca -
bym wi c autorów do rozwa enia mo liwo ci udost pnienia tych informacji w po-
staci bazy danych dost pnej w Internecie na wzór np. bazy danych o strukturze 
w a cicielskiej banków utworzonej przez S. Claessensa i N. van Horen. Bior c pod 
uwag  fakt prawie jednoczesnego opublikowania recenzowanej ksi ki po polsku 
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i po angielsku, w znanym wydawnictwie Palgrave Macmillan, co uwa am za godny 
odnotowania sukces autorów, taka publicznie dost pna baza danych zwi kszy aby 
zapewne jeszcze bardziej zasi g oddzia ywania ich ksi ki.

Podsumowuj c mog  wi c stwierdzi , e dostali my bardzo interesuj c  pu-
blikacj  na niezwykle aktualny temat, która zawiera bardzo wiele szczegó owych 
jednostkowych informacji o restrukturyzowanych bankach oraz prezentacj  proce-
sów restrukturyzacji w do  szerokim kontek cie ekonomicznym i historycznym, 
a tak e w asne analizy zespo u autorskiego maj ce na celu twarde podbudowanie 
formu owanych w ksi ce s dów i ocen. Jednoczesne opublikowanie ksi ki w Pol-
sce i zagranic  uwa am za dodatkow  jej zalet . Lektur  t  polecam wszystkim 
zainteresowanym problematyk  europejskiej bankowo ci.


