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Ostatni kryzys finansowy miatl w r6znych krajach Europy posta¢ kryzysu ban-
kowego, ktoremu czesto towarzyszyl rowniez kryzys fiskalny. Ograniczone mozli-
woéci finanséw publicznych, ktére prawie zawsze sg ostatecznym zrédiem wsparcia
proceséw restrukturyzacyjnych i likwidacyjnych, byly jednym z waznych czynni-
kow ksztaltujacych zakres i przebieg restrukturyzacji bankéw w wielu panstwach
czlonkowskich Unii Europejskiej. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ juz
duzo materialéw przedstawiajacych proces restrukturyzacji pojedynczych instytucji
finansowych! lub tez przebieg tego procesu w poszczegdlnych krajach?. Brak jednak

Ryszard Kokoszcezynski jest profesorem nadzwyczajnym na Wydziale Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Tekst przed-
stawia jego osobiste poglady, a nie stanowisko NBP.

Dobrym przykladem wnikliwej analizy pojedynczego przypadku upadku banku jest obszerna
praca ,,The Failure of Northern Rock — A Multidimensional Case Study” pod redakcjg Mortena
Ballinga, Franco Bruni i Davida Llewellyna wydana w serii SUERF Studies w 2009 roku jako
tom 2009/1; inne przyklady 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.

Stosunkowo wiele takich analiz poswiecono kryzysowi irlandzkiego systemu bankowego — od
oficjalnych raportéw (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 okoto 700 pozycji na temat
irlandzkiego kryzysu bankowego).
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do tej pory pozycji, ktére przedstawiatyby zaréwno faktografie proceséw restruk-
turyzacyjnych, jak i poddawalyby je syntetycznej analizie prowadzone z szerszej
perspektywy?. Recenzowana ksigzka, przygotowana pod redakcjg prof. Matgorzaty
Iwanicz-Drozdowskiej, znanej ze swego wcze$niejszego dorobku w zakresie banko-
wosci i finansow, znakomicie wypelnia te luke.

Strukture omawianej tu publikacji mozna przedstawic¢ nastepujaco. Rozpoczy-
najacy pierwszy rozdzial — w calo§ci napisany przez redaktora calej publikacji — pa-
ragraf jest wlasciwie wprowadzeniem do calej ksigzki, gdyz przedstawia historycz-
ne podloze ostatniego kryzysu bankowego i definiuje ramy analizy przedstawione;j
w ksigzce. Kolejny paragraf jest syntetycznym przegladem literatury na temat
przyczyn kryzys6w bankowych. Ostatni paragraf tego rozdzialu omawia réznorod-
ne podej$cia do wsparcia finansowego bankéw i systemow bankowych w sytuacji
kryzysowej oraz proponuje pewng ich klasyfikacje.

Gléwna zawarto$é ksigzki stanowig trzy kolejne rozdziaty (i bardzo wazne za-
Iaczniki). Rozdzial drugi, autorstwa Pawla Smagi, przedstawia przedkryzysowa
sytuacje w sektorze bankowym w krajach Unii i w jego otoczeniu gospodarczym.
Sporo miejsca zajmuje w nim krytyczny opis obowigzujacych w Unii przed kryzy-
sem prawnych i instytucjonalnych ram dla dziatlan nakierowanych na ratowanie
poszczegélnych bankéw i calego sektora bankowego. Rozdzial trzeci, wspodlne dzieto
czworki autorow: Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej, Elzbiety Malinowskiej-Misiag,
Pawla Smagi i Bartosza Witkowskiego, to najobszerniejsza — poza zalgcznikiem 2
— cze$¢ ksiazki, przedstawiajaca najwazniejsze elementy ratunkowych dziatan po-
dejmowanych w Unii Europejskiej wobec bankéw dotknietych kryzysem. Odreb-
nie oméwione sg zasady pomocy publicznej w Unii i sposéb stosowania ogélnych
ram tej pomocy w przypadku bankowoSci, dzialania unijnych instytucji majacych
pomagaé w stabilizacji sektora finansowego w krajach cztonkowskich (tj. EFSM,
EFSF i ESM), analiza kosztoéw restrukturyzacji, ich wptywu na finanse publiczne
oraz skutecznoS§ci samych proceséw restrukturyzacyjnych. Rozdzial czwarty, przy-
gotowany przez Malgorzate Iwanicz-Drozdowska, Jakuba Kerlina i Pawla Smage,
opisuje ,krajobraz po zmianach”. Gléwng jego treScig sg zmiany w regulacjach
finansowych oraz nowy ksztalt instytucjonalno-prawnych ram procesow restruk-
turyzagji i uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych (jak ttumaczy sie ofi-
cjalnie na jezyk polski angielski termin resolution). Ksigzke zamyka krociutkie
zakonczenie piora Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej oraz dwa zalaczniki. Pierw-

Nie oznacza to jednak, ze nie ma w literaturze prac w ogéle pomijajacych szersze, ponadnarodo-
we aspekty proceséw restrukturyzacyjnych w europejskich systemach bankowych; przykladowo
mozna tu wskazaé 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 ubozszy od omawianej tu pracy.
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szy z nich przedstawia w sposob dos¢ skrotowy, a drugi stosunkowo szczegélowo
praktycznie 100 przypadkéw indywidualnych interwencji panstwa, majacych na
celu restrukturyzacje instytucji finansowych. Zalaczniki te obejmujg prawie potowe
publikacji i sg jedng z jej najwiekszych zalet, gdyz nie ma — wedlug mojej najlepsze;j
wiedzy — innego pojedynczego zrodla zawierajgcego tak obszerne informacje na ten
temat.

Moja ogélna ocena takiej struktury ksigzki jest pozytywna. Jedyna watpliwoS§é,
jaka miatem przy lekturze, dotyczy mozliwosci wyrazniejszego jeszcze wyodrebnie-
nia tych fragmentow, ktore zawierajg opis i wyniki wlasnych badan empirycznych
zespolu autorskiego. Jak bowiem piszg autorzy, z czym sie zgadzam, jednym z naj-
wazniejszych i najbardziej wartosciowych elementéw ksigzki sa jej zawartosc infor-
macyjna dotyczaca restrukturyzacji bardzo znacznej liczby instytucji finansowych
w krajach Unii oraz badania kosztéw tych dziatan i ich skutkéw. Z marketingowego
punktu widzenia wskazane byloby maksymalnie wyrazne zasygnalizowanie tego
potencjalnym czytelnikom, a najlepszym miejscem do tego mogltby by¢ spis tresci
(badz ewentualne rozszerzenie — choc¢ juz obecnie dlugiego — tytutu).

Przedstawiajac ponizej nieco bardziej szczegotowo zawarto$¢ poszczegélnych
elementéw skladowych ksigzki, bede jednocze$nie staral sie dokonywac ich oceny.
Rozdzial pierwszy ma charakter merytorycznego wprowadzenia do catosci proble-
matyki recenzowanej pracy i ogélnie dobrze spelnia te funkcje. Wydaje sie jednak,
ze mozna bylo nieco bardziej szczegétowo potraktowaé réznice miedzy kryzysem
pojedynczego banku a kryzysem systemu bankowego. Rozréznienie takie pojawia
sie bowiem w tekscie, ale i w rozdziale pierwszym i w dalszym tekscie ksigzki
(tacznie z zalgcznikami) zwraca sie na nie uwage raczej incydentalnie (poza oma-
wianiem probleméw zarazania), podczas gdy mozna domniemywac, iz moze ono
mieé¢ znaczenie np. przy wyborze instrumentéw stuzacych restrukturyzacji.

Rozdzial drugi ma za zadanie zarysowaé poczatkowy punkt opisywanej w ksigz-
ce historii, co wyraznie sugeruje jego tytul: ,Krajobraz przed kryzysem”. Z zado-
woleniem odnotowuje, ze zar6wno w tej jego czesci, ktora przedstawia sytuacje
w otoczeniu gospodarczym sektora bankowego, jak i w paragrafie dotyczacym sy-
tuacji w samym sektorze bankowym, faktycznie znajdujemy informacje o zjawi-
skach, ktére odgrywaly wazng role w rozwazaniach rozdzialu pierwszego na temat
przyczyn kryzysu bankowego. Szkoda jednak, ze ostateczne powigzanie ksztalto-
wania sie np. cen nieruchomosci czy ksztaltu polityki gospodarczej z pézniejszymi
zaburzeniami w systemach bankowych wielu krajow pozostawiono czytelnikowi.
Zdaje sobie oczywiscie sprawe, ze formulowanie ocen wczes$niejszych wydarzen
korzystajace z wiedzy o dalszym ich przebiegu jest ryzykowne metodologicznie
i graniczy z prezentyzmem, jednak pewne elementy takiego rozumowania, np. na
temat ekspansji bankéw ze ,,starej” Unii w krajach ,,nowej” Unii, mozna znalez¢
w tekscie tego rozdzialu i nie naruszajg one, jak sadze, jego obiektywizmu. Wydaje
sie wiec, ze nieco wiecej takich sugestii na temat zwigzkéw przyczynowych innych
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jeszcze elementow ,krajobrazu przed kryzysem” z samym kryzysem mogloby ula-
twi¢ nieco lekture tekstu.

Ostatni paragraf tego rozdzialu bardzo krytycznie ocenia infrastrukture re-
gulacyjng UE przed kryzysem — zdaniem autora nie stwarzala ona ,,mozliwosci
skutecznej restrukturyzacji lub likwidacji banku” (s. 45). Podzielam te opinie, jak
réwniez i wskazang kilkakrotnie w tekscie tego paragrafu asymetrie miedzy trans-
granicznym charakterem dzialalno$ci bankéw i w przewazajacej mierze narodowy-
mi rozwigzaniami regulacyjnymi, szczegélnie w obszarze resolution. Nieco jednak
zaluje, ze autorzy nie sformutowali, przynajmniej hipotetycznych, przyczyn takiego
stanu rzeczy. Transgraniczne operacje bankowe mozliwe byly przeciez w Unii Eu-
ropejskiej juz od do§é diugiego czasu.

Rozdzial trzeci prezentuje nam , Krajobraz kryzysowy”. Rozpoczyna go para-
graf poSwiecony pomocy publicznej dla instytucji finansowych w okresie kryzysu,
gdzie po przedstawieniu ewolucji ram prawnych i regulacyjnych dotyczacych tej
pomocy omoéwione sg do§¢ szczegbélowo rozmaite jej formy (gwarancje zobowigzan,
dokapitalizowanie, przejmowanie aktywow o obnizonej wartosci etc.). Rozumiem,
ze konstrukcje tego paragrafu wyznacza skupienie uwagi na pomocy publicznej
Scisle regulowanej przez przepisy unijne i stojgcg na ich strazy Komisje. Jestem
jednak zdania, ze warto byloby w wyrazny sposob wspomnie¢ o pomocy plynno-
Sciowej udzielanej standardowo przez banki centralne w przypadku rozmaitych za-
burzen, szczegdlnie, ze np. komunikat Komisji Europejskiej w sprawie stosowania
od 1 sierpnia 2013 r. regul pomocy panstwa w odniesieniu do $rodkéw wsparcia na
rzecz bankéw w kontekScie kryzysu finansowego (Dziennik Urzedowy UE C216/1)
rozr6znia dzialania, ktére wynikajg z funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
pelnionej przez bank centralny od innych dziatan ratunkowych.

Widziatbym réwniez nieco inng konstrukcje paragrafu drugiego, gdzie mowa
jest o pomocy dla panstw czlonkowskich udzielanej przez europejskie mechanizmy
stabilizacyjne (EFSM, EFSF i ESM). OczywiScie, ze pomoc z tych zrédet dla takich
krajow jak Grecja, Irlandia czy Cypr, miala Scisty zwigzek z sytuacja sektora ban-
kowego w tych krajach, ale wyrazniejsze wybicie pomocy dla instytucji finansowych
od pomocy skierowanej bezposrednio na inne cele czynitoby tekst bardziej spéjnym
z generalng linig rozwazan w recenzowanej ksigzce.

Informacje zebrane przez autoréw na temat dzialan restrukturyzacyjnych
(i zamieszczone w szczegélach w zalacznikach do ksigzki) staly sie podstawa do
wlasnych badan empirycznych przedstawionych w kolejnych dwéch paragrafach
tego rozdzialu. Pierwszy z nich skupia sie na wplywie kosztéw restrukturyzacji na
finanse publiczne. Zawiera on w pierwszej swojej czesci stosunkowo proste koncep-
cyjnie zestawienia statystyczne, majgce na celu dokladniejsze — niz tatwo dostepne
w publikowanych dokumentach oficjalnych — oszacowanie wielkoSci pomocy pu-
blicznej, szczegélnie w postaci dokapitalizowania instytucji finansowych. Autorzy
pokazuja przy tej okazji braki w przejrzystosci publikowanych danych statystycz-
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nych z tego zakresu. Druga cze$¢ tego paragrafu to proba modelowej identyfikacji
determinantéw skali pomocy finansowej dla sektora bankowego. Wyniki tej proby
sg w czesci intuicyjnie oczywiste, w przypadku znakow parametrow, ktoére okazaty
sie statystycznie istotne, i nieco zaskakujgce, w odniesieniu do zmiennych, dla
ktorych takiej istotnosci nie udalo sie uzyskaé. Dodatni wpltyw wielkosci kredy-
tow w relacji do PKB oraz koncentracji sektora bankowego i ujemny wplyw sto-
py zwrotu z kapitalu na wielko$¢ pomocy dla bankéw sg w tekscie przekonujaco
zinterpretowane; rowniez przekonujgce wydaja sie ttumaczenia wyjas$niajace nie-
istotno$¢ statystyczng takich zmiennych jak dzwignia, dynamika akcji kredytowe;j
i PKB, czy tez relacji depozytow do kredytéw. Troche szkoda, ze wyjasnienia te nie
doprowadzily do modyfikacji specyfikacji modelu i drugiego etapu badania, choé¢
niektore z nich sformulowane sg w sposéb wprost sugerujacy potencjalne kierunki
zmian modelu.

Jeszcze ciekawsze badania zaprezentowane sg w ostatnim paragrafie rozdzia-
Iu trzeciego. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska, Pawel Smaga i Bartosz Witkowski
podjeli w nim probe zbadania kosztow i skutecznoSci proceséw restrukturyzacji
w panstwach czlonkowskich Unii. Analizg objeto 80 bankéw i korzystano z roz-
nych narzedzi. Pierwszy jej etap to konstrukcja prostego koncepcyjnie wskaznika
skutecznosci dzialanh pomocowych, ktory jest udziatem przypadkéow, w ktorych ,,cal-
kowita kwota pomocy netto byla ré6wna lub mniejsza od kwoty pierwszej pomocy”
(s. 83). W szeéciu z siedemnastu badanych krajow wskaznik ten wyniést 100%,
a w dwoch — w Grecji i na Lotwie — 0%. Autorzy odnotowujg niejako u-ksztaltny
charakter zmian tej skutecznoSci w czasie: byla ona wysoka w latach 2007 i 2008,
malala nastepnie do 2010 roku, a potem zaczeta rosngé. Analiza ekspercka poszcze-
g6lnych bankéw (korzystajaca ze szczegétowych informacji zawartych w zatgezniku
pierwszym) pozwala na stwierdzenie, ze spoérod 77 bankow sytuacja w 40 ulegta
poprawie na skutek dzialan pomocowych; dzialania te najczeSciej mialy postac
gwarancji lub dokapitalizowania. Warto§¢ tej analizy oceniam wysoko dlatego, ze
jedyny inny znany mi przypadek analizy skuteczno$ci proceséw restrukturyzacyj-
nych* pokazuje wyniki jedynie na poziomie zagregowanym, choé faktem jest, iz
oceny tam zawarte sg bardziej zobiektywizowane, gdyz oparte sg przede wszyst-
kim na réznicach w poziomie podstawowych wskaznikow finansowych dla grupy
bankéw poddanych restrukturyzacji i bankéw do nich podobnych nie objetych ta-
kimi dzialaniami. Dzieki analizie przedstawionej w recenzowanej ksigzce moze-
my sie dowiedziec, jak duze jest zroznicowanie sytuacji wewnatrz grupy bankow
restrukturyzowanych, co przekonuje, ze nie powinniémy ograniczaé sie w naszych
ocenach skuteczno$ci dziatan pomocowych jedynie do wartosci Srednich 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 czesci tego paragrafu autorzy przedstawiajg wyniki oszacowania mo-
delu ekonometrycznego, ktoéry postuzyt im jako narzedzie identyfikacji czynnikéw
wyjasniajgcych wielko§é pomocy dla pojedynczego banku (mierzonej w relacji do
wartoS§ci depozytéw). Najwazniejsze — 1 statystycznie istotne przy przyjeciu nawet
restrykeyjnego progu poziomu istotnosci — byly wérdéd nich wielko$é banku (mierzo-
na relacjg depozytow do PKB), wsp6lczynnik wyptacalnoSci i poprawnosé diagnozy:
wszystkie one mialy ujemny znak oszacowanych parametrow, co wydaje sie intui-
cyjnie latwe do zrozumienia. Pokazane réwniez w tym paragrafie wyniki analizy
skupien bankéw poddanych restrukturyzacji wymagaja bardziej wyrafinowanej in-
terpretacji. Szczegdlnie to, ze do podobnych przypadkéw stosowano rézne metody
restrukturyzacji, jest — zdaniem autoréw — trudne do wyjasnienia bez odwolania
sie do pozaekonomicznych czynnikéw motywujacych takie decyzje.

Ostatni rozdzial recenzowanej ksigzki zatytulowany jest ,Krajobraz po zmia-
nach”. Krétka charakterystyka sytuacji makroekonomicznej rozpoczynajgca ten
rozdzial prowadzi do wniosku, ze ani sytuacja makroekonomiczna, ani polityka
gospodarcza nie sprzyjaly generalnie poprawie w sektorze bankowym. Na tym
tle autorzy omawiajg najwazniejsze zmiany regulacyjne i instytucjonalne w eu-
ropejskim sektorze finansowym, probujgc wigzaé je z formutowanymi wcze$niej
elementami diagnozy przyczyn kryzysu. Najwiecej uwagi po§wiecaja przy tym
zmianom wspoélczynnikow ostroznosciowych, modyfikacjom sieci bezpieczenstwa
finansowego (szczegdlnie wprowadzeniu nadzoru makroostrozno§ciowego) i nowe-
mu podejsciu do regulacji procesu resolution. Ocena tych rozwigzan formulowana
przez autorow jest raczej pozytywna, cho¢ podkreslajg oni, ze brak jest do§wiadczen
praktycznych ze stosowania wielu nowych rozwigzan, szczegélnie w odniesieniu do
bankéw §rednich i duzych. Osobne miejsce ma tez w tym rozdziale problematyka
powstajacej wlasnie unii bankowej. Tutaj ocena jest bardziej zréznicowana, gdyz
autorzy podkreslaja, ze zalezy ona od tego, czy dokonywana jest z pozycji podmio-
tow objetych unig bankowsg — gdzie jest ona raczej pozytywna — czy tez podmiotow
pozostajacych poza nig, ktérych sytuacja wskutek pelnego wdrozenia tego projektu
moze sie relatywnie pogorszy¢.

Podkres§latem juz wczesniej zalety zalgcznikéw zawartych w ksigzce. W nich
wlasénie znajdujemy ogromny material informacyjny dotyczacy dzialan pomoco-
wych podejmowanych w odniesieniu do poszczegdlnych bankéw czy tez calych sek-
torow bankowych, uporzagdkowany wedtug réznych przekrojow. Redaktor ksigzki
stusznie pisze we wprowadzeniu o benedyktynskiej pracy autoréow potrzebnej dla
zgromadzenia, uporzadkowania i prezentacji takiej liczbie szczegélowych informa-
¢ji, ktore mogg postuzy¢ wielu czytelnikom do ich samodzielnych analiz. Zachecal-
bym wiec autoréw do rozwazenia mozliwosci udostepnienia tych informacji w po-
staci bazy danych dostepnej w Internecie na wzor np. bazy danych o strukturze
wlascicielskiej bankéw utworzonej przez S. Claessensa i N. van Horen. Biorac pod
uwage fakt prawie jednoczesnego opublikowania recenzowanej ksigzki po polsku
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i po angielsku, w znanym wydawnictwie Palgrave Macmillan, co uwazam za godny
odnotowania sukces autoréw, taka publicznie dostepna baza danych zwiekszylaby
zapewne jeszcze bardziej zasieg oddzialywania ich ksigzki.

Podsumowujac moge wiec stwierdzi¢, ze dostaliSmy bardzo interesujgca pu-
blikacje na niezwykle aktualny temat, ktora zawiera bardzo wiele szczegétowych
jednostkowych informagji o restrukturyzowanych bankach oraz prezentacje proce-
sow restrukturyzacji w doé¢ szerokim kontekscie ekonomicznym i historycznym,
a takze wlasne analizy zespolu autorskiego majgce na celu twarde podbudowanie
formulowanych w ksigzce sadéw i ocen. Jednoczesne opublikowanie ksigzki w Pol-
sce i zagranicg uwazam za dodatkowg jej zalete. Lekture te polecam wszystkim
zainteresowanym problematykg europejskiej bankowoSci.

218



