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Projekcja skutecznos$ci proceséw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw
w przypadku kryzysu bankowego

Streszczenie

Kryzysy bankowe powoduja znaczace zniszczenia w systemie finansowym, w przypadku,
gdy nie sa odpowiednio zarzadzane. Przez wiele lat gwarancje panstwa, jak réwniez ogrom-
na skala dokapitalizowania bankéw, pozwolily na szybkie przeciwdziatanie ich negatywnym
skutkom w gospodarce. Ostatnie zmiany regulacyjne, takie jak Dyrektywa dotyczaca napra-
wy i restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych, dalej zwanych
,bankami” (ang. Bank Recovery and Resolution Directive - BRRD) ma stworzy¢ mechani-
zmy interwencyjne umozliwiajgce restrukturyzacje zagrozonych upadtos$cia bankéw bez
ingerencji panstwa. Powstaje jednak pytanie, czy i w jakich okoliczno$ciach dostepne me-
tody okaza sie skuteczne podczas zdarzen kryzysowych, a w szczegdlno$ci podczas zdarzen
systemowych. Celem niniejszego badania jest empiryczna analiza skutecznosci okreslonych
w dokumencie BRRD mechanizméw restrukturyzacyjnych na prébie 215 bankéw, ktore
do$wiadczyly réznych dziatan interwencyjnych podczas 39 systemowych kryzyséw banko-
wych w latach 1992-2017. Wyniki badania wskazuja, ze skuteczno$¢ mechanizméw zalezy
w duzej mierze od skali kryzysu i jego fazy. Podczas gdy sprzedaz zagrozonego upadtos$cia
banku przez instytucje nadzorczg jest skuteczna w poczatkowej fazie kryzysu, w trakcie
zdarzen systemowych nie przyczynia sie do przywrdcenia zaufania do rynku, co jest klu-
czowe w rozprzestrzenianiu sie tego typu zjawisk. W czasie kryzyséw systemowych jedy-
nym skutecznym mechanizmem okazuje sie dokapitalizowanie problematycznego banku
wraz z przeprowadzeniem gtebokiej restrukturyzacji w ramach Asset Management Vehicle
(AMV). W dalszej kolejnosci wyniki wskazujg, ze dokapitalizowanie powinno odby¢ sie przy
mniejszo$ciowym udziale panistwa w akcjonariacie banku. Wyniki badania sg znaczace dla
organéw regulacyjnych, ktére musza dostosowac swoje regulacje do dyrektywy, jak réwniez
opracowac wtasne plany dotyczace uporzadkowanej restrukturyzacji sektora bankowego na
wypadek kryzyséw bankowych.

Aneta Hryckiewicz - profesor w Ekonomicznym Zaktadzie Analiz Empirycznych na Akademii Leona
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Assessing the Efficiency of Bank Resolutions in a Financial Crisis

Abstract

Financial crises cause a substantial destruction in the financial system if not timely and cor-
rectly managed. For many years government guarantees and banks’ recapitalizations have
allowed to counteract the contagion effects of crises and to restore the confidence in the
financial market. The recent regulatory changes, like the implementation of the Bank Reco-
very and Resolution Directive (BRRD) tries to eliminate the government’s role in managing
a financial crisis. However, the question which arises is whether and under what circumstan-
ces available methods of resolution are effective during a systemic event. We test the effecti-
veness of main resolution mechanisms available in the regulatory document on the sample
of 215 distressed banks, which were in need of an intervention during 39 systemic banking
crises between 1992 and 2017. Our regression results document that the effectiveness of the
resolution measures largely depends on the scale and phase of the financial crisis. While the
government-assisted merger seems to be effective in the initial phase of crisis (or during less
severe crises), during systemic banking crises it does not help to stop the contagion effects.
In turn, we find that Asset Management Vehicle (AMV) with sufficient (generally induced by
the government) recapitalization is the only effective measure to address banks’ distress, at
the same time limiting the systemic effect of the crisis. Our further analysis documents that
government should participate in the resolution process, however its role should be limited
to minority stakes. In turn, the full bailouts do not appear out to be successful. We find that
the regulatory framework is imperfect and the regulators should rethink the design of reso-
lution measures for systemic crises.

Key words: systemic crisis, banking crises, bailout, resolution, BRRD

Wstep

Kryzysy bankowe powoduja znaczace zniszczenia w systemie finansowym, w przy-
padku, gdy nie sg terminowo i prawidtowo zarzadzane. T. Homar i S.J.G. van Wijn-
bergen! w swoim badaniu dokumentuja, zZe wczesne i terminowe interwencje
panstwa sa niezwykle wazne, aby ograniczy¢ efekt domina w sektorze bankowym,
a takze potencjalne koszty kryzysu. Ostatnie zmiany regulacyjne spowodowaty jed-
nak wprowadzenie istotnych ograniczen co do mozliwej reakcji i zaangazowania sie
panstwa podczas pojawienia sie kryzysu bankowego. Dyrektywa dotyczgca napra-
wy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow (ang. Bank Recovery
and Resolution Directive - BRRD) ustanowiona przez Parlament i Rade Europejska

1 T. Homar, S.J.G van Wijnbergen, Bank recapitalization and economic recovery after financial crises,

,Journal of Financial Intermediation” 2017, 32, s. 16-28.
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w 2014 r. okres$la zastosowanie mozliwych mechanizméw ratowania bankéw w UE
podczas wystgpienia kryzysu bankowego, znacznie ograniczajgc role panstwa. Ce-
lem niniejszego opracowania jest okreslenie skutecznosci mozliwych do zastoso-
wania mechanizméw majacych na celu ratowanie zagrozonych upadtosciag bankow.
Sugerowane mechanizmy odnoszg sie przede wszystkim do: (i) sprzedazy catosci,
badz czesci zagrozonego upadtoscig banku do innej z sektora finansowego; (ii) utwo-
rzenie ,ztego banku”, czy tez spotki celowej zarzadzajacej ztymi aktywami banku
tzw. Asset Management Vehicle ,AMV” (dalej zwanej AMV); (iii) utworzenie banku
pomostowego (ang. bridge bank) oraz (iv) bail-in, ktory zaktada pokrycie strat oraz
dokapitalizowanie banku poprzez obecnych akcjonariuszy i wierzycieli banku.

Wraz z wprowadzeniem nowych regulacji kraje cztonkowskie UE majg obowigzek
dostosowania swoich przepiséw prawnych w taki sposéb, aby umozliwi¢ zasto-
sowanie powyzszych rozwigzan. Z naukowego punktu widzenia powstaje jednak
pytanie, czy dostepne mechanizmy restrukturyzacyjne w wystarczajacym stopniu
beda w stanie na tyle poprawic¢ sytuacje zagrozonego upadtoscig banku, ze bedzie
on mégt wypetni¢ wymogi regulacyjne i powrdci¢ do aktywnosci kredytowej sprzed
kryzysu. Co wiecej, waznym aspektem jest rdwniez kwestia skuteczno$ci tych me-
chanizméw w kontekscie kryzyséw systemowych, w ktorych gtéwnym celem jest
przywrocenie zaufania w sektorze bankowym. Literatura akademicka podaje wiele
powodow, dla ktérych rola panstwa jest nieoceniona w trakcie wystapienia kryzysu
bankowego o charakterze systemowym. Gwarancje rzagdowe czy dokapitalizowanie
banku przez panstwo moga z tatwosciag rozwiaza¢ problem asymetrii informa-
cji w sektorze bankowym w okresie trwania kryzysu, a tym samym przywrocié
zaufanie do sektora finansowego, co ma kluczowe znaczenie dla funkcjonowania
sektora bankowego. Zatrzymanie kryzysu pozwoli réwniez na znaczace obnizenie
jego kosztow?. Natomiast brak takich interwencji moze mie¢ drastyczne skutki nie
tylko dlabankoéw, ale réwniez zagrozi¢ stabilnosci sektora finansowego, co wyraznie
pokazat upadek Lehmana Brothers.

Celem naszego badania jest empiryczna analiza skuteczno$ci dostepnych mechani-
zmoéw restrukturyzacyjnych. W szczegélnosci analizujemy takie mechanizmy, jak:
sprzedaz banku oraz utworzenie ztego banku w ramach AMV. Sg to mechanizmy naj-
czes$ciej wykorzystywane podczas kryzyséw bankowych. Nastepnie skutecznos¢ tych
mechanizméw testujemy w konteks$cie zaangazowania panstwa w formie dokapitali-
zowania bankéw z udziatem pakietu kontrolnego (petna nacjonalizacja), z udziatem
mniejszo$ciowym panstwa (cze$ciowa nacjonalizacja) oraz panstwa jako wierzyciela
(bez udziatu w akcjonariacie). W celu przetestowania skuteczno$ci poszczegélnych
mechanizméw wykorzystujemy prébe 215 bankéw, ktore zostaly poddane réznym
formom interwencji podczas 39 systemowych kryzysow bankowych, zaréwno w kra-
jach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W celu okreslenia skuteczno$ci tych mecha-
nizméw poréwnujemy wskazniki bankéw problematycznych, jak: akcja kredytowa,
wspotczynnik kapitatowy oraz poziom kredytéw zagrozonych po zastosowaniu me-
chanizméw. Poréwnania dokonujemy w stosunku do okreséw poprzedzajacych kry-

2 Ibidem.
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zys, jak rowniez w stosunku do bankéw kontrolnych, ktére nie byty poddane zadnym
interwencjom. Nastepnie oceniamy, czy wdrozone mechanizmy naprawcze pozwolity
takim bankom poprawi¢ sytuacje finansowg, jak réwniez przywroci¢ im aktywno$¢
kredytowa. W swoim badaniu wykorzystujemy regresje difference-in- difference Aba-
die3. Okresy uwzglednione w analizie uwzgledniajg sze$¢ lat przed dokonaniem inter-
wengcji, jak rowniez sze$¢ lat po ich zakonczeniu.

Wyniki badania wskazujg, ze w poczatkowej fazie kryzysu mechanizmy restruktu-
ryzacyjne nie sg konieczne. Waznym elementem jest zachowanie zaufania do sekto-
ra bankowego, co mozna osiaggnac¢ poprzez sprzedaz zagrozonego upadkiem banku
do innej instytucji. Ten typ mechanizmu okazuje sie skuteczny w przywrdceniu sta-
bilnosci w sektorze bankowym. Jednak wyniki badania dokumentujg réwniez, ze
w przypadku kryzyséw systemowych, kiedy problemy w sektorze bankowym sg
duzo bardziej powazniejsze (wysoki poziom kredytéw zagrozonych), mechanizmy
naprawczo-restrukturyzacyjne odgrywaja duzo wazniejsza role. Wyniki regresji
wskazujg, ze tylko mechanizm AMV wraz z dostatecznym dokapitalizowaniem za-
grozonego upadkiem banku okazuje sie skuteczny zaréwno w przywroceniu stabil-
nosci w sektorze bankowym (tzn. poprawia wyniki finansowe bankéw poddanych
tego typu procesowi), jak rowniez przywraca zaufanie do sektora bankowego, tym
samym obnizajac efekt systemowy kryzysu. Poniewaz wiekszo$¢ bankéw w naszej
proébie korzystata z mechanizmu AMV przy znacznym dokapitalizowaniu panstwa,
mozemy stwierdzi¢, ze ten rodzaj potaczenia wydaje sie najbardziej skuteczny. Co
wiecej, dodatkowe wyniki regresji pokazuja, ze gwarancje panistwa moga okazac sie
nieodzowne w czasie kryzyséw systemowych. Panstwo powinno jednak odgrywac
raczej role nadzorcy anizeli bra¢ czynny udziat w zarzadzaniu bankami. Dlatego na-
sza zmienna aktywnosci kredytowej bankéw poddanych interwencjom wykazuje
sie najwiekszym korzystnym wpltywem, kiedy panstwo dokapitalizowuje bank jako
udziatlowiec mniejszosciowy. Jakikolwiek inny udziat panstwa albo ostabia dziata-
nie mechanizmoéw interwencyjnych, albo wrecz przynosi skutek odwrotny. Ponadto
wyniki regresji wskazuja, ze zadne inne mechanizmy restrukturyzacyjne wydaja
sie nieskuteczne podczas systemowych kryzyséw bankowych. Wyniki sa wazne
z perspektywy regulatoréw. Sugeruja one, ze same mechanizmy restrukturyzacyj-
ne moga okazac¢ sie nieskuteczne zar6wno podczas lokalnych, jak réwniez syste-
mowych kryzyséw bankowych. Dlatego zastosowanie tych mechanizméw powinno
zawsze odbywac sie przy odpowiednim dokapitalizowaniu bankéw, jak réwniez
funkcji nadzorczej ze strony panstwa.

Artykut jest podzielony na sekcje. W sekcji 2 opisano procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych zgodne z obecng dyrektywa
BRRD. W sekcji 3 oméwiono mozliwe problemy we wdrazaniu metod restruktury-
zacyjnych podczas wystapienia réznych zdarzen kryzysowych w sektorze banko-
wym. W sekcjach 4 i 5 dokonano analizy empirycznej i zaprezentowano jej wyniki.
Sekcja 6 przedstawia najwazniejsze wnioski.

3 A. Abadie, Semiparametric difference-in-differences estimators, ,Review of Economic Studies” 2005,

72,s.1-19.
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1. Procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
na nowych zasadach

Kryzysy bankowego sa niebezpieczne dla stabilnos$ci catego sektora finansowego,
a takze niosa ze sobg wiele negatywnych skutkéw w sferze spoteczno-gospodar-
czej. Dlatego interwencje panstwa, majace na celu ratowanie zagrozonych upad-
kiem bankdéw, byly do tej pory bardzo popularne. Przyktadem kryzysu z olbrzymia
skalg pomocy w sektorze bankowym byt kryzys finansowy w latach 2008-2010.
W niektdrych krajach pomoc panstwa w ratowaniu zagrozonych upadkiem bankéw
przekroczyta potowe krajowego PKB. Rysunek 1 pokazuje skale pomocy panstwa
w sektorach bankowych w krajach UE w czasie globalnego kryzysu finansowego.

Rysunek 1. Laczna warto$¢ interwencji panstwowych w czasie kryzysu 2008-2010
(2007-2017; wyrazona w stosunku do PKBz 2017 r.)
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Zrédto: Komisja Europejska.

Jak mozna zauwazy¢, wiekszos$¢ krajow UE do$wiadczyto znaczacej pomocy pan-
stwa w ratowaniu sektoréw bankowych podczas ostatniego kryzysu finansowego.
W niektorych krajach ta pomoc wynosita prawie potowe krajowego PKB. Miato to
powazne konsekwencje dla sytuacji fiskalnej tych krajow. Na rysunku obserwuje-
my rowniez duze zréznicowanie pomiedzy krajami UE, co do skali pomocy. Mozna
jednak zatozy¢, ze skala pomocy czesto wigzata sie ze skalg probleméw w sektorze
bankowych.

W przesztosci, kiedy sektor bankowy doswiadczat kryzysowej sytuacji, proces re-
strukturyzacji sektora bankowego odbywat sie w wiekszosci przypadkow z aktyw-
nym udziatem panstwa na wszystkich etapach. Jednak ostatnie regulacje wprowa-
dzity wiele ograniczen co do potencjalnych interwencji panistwa w czasie kryzysu
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bankowego. Jak juz wspomniano, dyrektywa BRRD okresla zasady restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw w UE, szczeg6lnie w okresie pojawienia sie
kryzysu bankowego. Zaleca sie przede wszystkim wykorzystanie trzech mechani-
zmoéw pomocowych: (i) sprzedaz zagrozonego upadtosciag banku badz jego czesci;
(ii) stworzenie instytucji pomostowej poprzez przeniesienie dobrych aktywéw
i podstawowych funkcji zagrozonego upadtoscig banku do nowej instytucji tymcza-
sowej (tzw. banku pomostowego) w celu jego p6zniejszej odsprzedazy; (iii) sepa-
racja ,ztych” aktywéw od banku zagrozonego upadtoscig do spotki celowej - AMV*,
Wszystkim tym procesom powinny towarzyszy¢ procedura bail-in, tzn. pokrycie
strat bankow, i jego ewentualne dokapitalizowanie powinno sie odby¢ przez do-
tychczasowych wierzycieli, a takze akcjonariuszy. Zaktada sie, ze pokrycie strat ma
odby¢ sie na zasadzie umorzenia lub konwersji dtugu. Umorzenie lub konwersja
dtugu polega albo na umorzeniu kapitatu akcyjnego i innych instrumentéw kapita-
towych w celu pokrycia strat, albo - jezeli to nie wystarcza - to okreslone zobowia-
zania banku podlegaja konwersji na kapitat, ktory takze moze by¢ wykorzystany na
pokrycie strat lub dokapitalizowanie banku w celu spetnienia wymogéw regulacyj-
nych®. Dyrektywa BRRD zak}ada, ze umorzenie lub konwersja dtugu powinna by¢
wykorzystana jako pierwszy krok do dokapitalizowania instytucji objetej restruk-
turyzacja (open bank bail-in). Kwota dokapitalizowania powinna by¢ rowna tacznej
kwocie zgodnie z wyceng aktywow objetych restrukturyzacja, i powinna by¢ w wy-
sokosci niezbednej na pokrycie wszystkich strat, jak réwniez przywrdcenia insty-
tucji do spetnienia wymogéw regulacyjnych przez co najmniej jeden rok. Waznym
zatozeniem tej procedury jest ,ratowanie” banku poprzez dotychczasowych wtasci-
cieli i wierzycieli, a nie z pieniedzy podatnikow.

Narzedzie umorzenia lub konwersji dtugu powinno réwniez odgrywa¢ wazna role
w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Czes¢ kwoty dokapitalizowania w ramach
tej procedury moze zosta¢ wykorzystana do przeniesienia jej do instytucji pomo-
stowej (w celu zapewnienia kapitatu dla tej instytucji) lub do stworzenia mecha-
nizmu AMV, majacego na celu dalsza restrukturyzacje banku. Warto zauwazy¢, ze
w przypadku, kiedy wierzytelno$ci sg przeksztatcane w instrumenty kapitatowe,
to posiadacze (co do zasady) beda korzystac z przysztych zyskéw przystugujacym
im, czy to w formie wyptaty dywidend, czy tez ze wzrostu warto$ci instrumentéow
finansowych®. Zaréwno interwencja panfistwa, jak i zastosowanie innych mecha-
nizméw finansujacych proces restrukturyzacji sektora bankowego, sg mozliwe do
wdrozenia dopiero wtedy, kiedy obecni wierzyciele i akcjonariusze pokryja straty
w wysokosci min. 8 % tacznych zobowigzan banku (w tym funduszy wtasnych).

Procedurom dokapitalizowania powinien towarzyszy¢ proces restrukturyzacji.
Dyrektywa BRRD wyraZnie okre$la, jakiego rodzaju mechanizmy restrukturyzacyj-

World Bank Group, Understanding Bank Recovery and Resolution in the EU: A Guidebook to the
BRRD, 2017.

Narodowy Bank Polski (NBP), Resolution, czyli nowe podejscie do bankéw zagrozonych upadtoscig,
2015.

World Bank Group..., op. cit.
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ne i, w jakich okolicznos$ciach powinny zosta¢ zastosowane. Sprzedaz zagrozone-
go upadtoscig banku zaktada, ze instytucja nadzorcza (w Polsce jest to Bankowy
Fundusz Gwarancyjny) przejmuje w catosci lub w czesci wszystkie aktywa, prawa
majgtkowe lub zobowigzania instytucji objetej mechanizmem restrukturyzacji.
Stosujac mechanizm sprzedazy banku, instytucje nadzorcze powinny zorganizowac
sprzedaz catosci lub czesci banku podlegajacego sprzedazy w otwartym, przejrzy-
stym i niedyskryminujacym procesie w celu jak najwiekszej maksymalizacji ceny
sprzedazy. Aby osiagna¢ najwyzsza mozliwg cene sprzedazy w wyznaczonym ter-
minie, sprzedaz powinna odby¢ sie na zasadzie konkurencyjnego procesu przetar-
gowego otwartego dla wszystkich zainteresowanych inwestoréw krajowych i mie-
dzynarodowych, co podkresla World Bank Group’, a takze Sheng®. Hryckiewicz
i inni® dokumentuja, ze tego typu mechanizm wspomagany przez instytucje nad-
zorczg jest skuteczny w pierwszej fazie kryzysu, kiedy problem upadtosci dotyczy
tylko pojedynczych bankdw, albo w przypadku, kiedy panstwo ma ograniczone za-
soby, aby wesprze¢ upadajaca instytucje. W zwigzku z tym tego rodzaju mechanizm
wydaje sie szczegdlnie skuteczny podczas zdarzen o charakterze niesystemowym.
W zdarzeniach systemowych nalezy go stosowa¢ w poczatkowym etapie kryzysu,
co zostanie udokumentowane w dalszej czesci artykutu.

Innym mechanizmem, majacym na celu pomoc zagrozonego upadtos$cig banku, jest
instytucja pomostowa. Narzedzie to pozwala na przeniesienie: a) instrumentéw
wilasnosci emitowanych przez jedna lub wiecej instytucji objetych restrukturyza-
cja (przeniesienie akgji); i/lub b) catosci lub jakichkolwiek aktywdw, praw majat-
kowych lub pasywow jednej lub wiecej instytucji objetych restrukturyzacja (prze-
niesienie wiasnosci) na tzw. instytucje pomostowa. Taka instytucja (zwana réwniez
bankiem pomostowym), tworzona na okres do dwoch lat, pozwala na zachowanie
funkcjonowania banku do czasu, gdy nie znajdzie sie potencjalny nabywca na jego
zakup. Zaletg tego mechanizmu jest ograniczenie grozby ,skokéw” na banki, jak
réwniez przywrocenie zaufania do sektora bankowego, gdyz zaktada sie, ze bank po-
mostowy jest instytucja ratujaca zagrozony upadtoscig bank. Waznym elementem
tego mechanizmu jest to, Ze taki bank wcigz prowadzi swoja dziatalno$¢, natomiast
jest zarzadzany przez instytucje pomostowa. Instytucja pomostowa musi by¢ w ca-
tosci lub w czes$ci wlasnos$cig panstwa lub instytucji nadzorczej. Ten warunek nie
musi by¢ jednak spelniony, jezeli instytucja pomostowa zostata w peini dokapita-
lizowana przez obecnych akcjonariuszy i wierzycieli problematycznego banku®.
Waznym zatozZeniem instytucji pomostowej jest to, ze musi ona speinia¢ wymogi
dotyczace zezwolen i nadzoru jak kazdy inny bank, chociaz mozliwe sg zwolnienia
krotkoterminowe; instytucja pomostowa moze zosta¢ utworzona i zatwierdzona

7 Ibidem, s. 123.

8 A. Sheng, Bank Restructuring: Lessons from the 1980s., World Bank, Washington, DC, 1996.

9 A. Hryckiewicz, N. Kryg, D. Tsomocos, New bank resolution mechanisms: is it the end of the bailout
era?, Working Paper 2020, available at ssrn: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=3639644

10" World Bank Group..., op. cit.
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bez pelnej zgodnosci z wymogami dotyczacymi kapitatu UE (CRD IV/CRR) i ustug
inwestycyjnych (MiFID) przez krétki okres na poczatku jej funkcjonowania.

Innym mechanizmem restrukturyzacyjnym, o ktérym jest mowa w BRRD, jest stwo-
rzenie spétki celowej AMV, pozwalajgcej na oddzielenie ztych aktywoéw z bilansu
banku zagrozonego upadtoscia i przeniesie ich do AMV. Instytucja ta jest w cato-
$ci lub w czesci wlasnoscig organu nadzorczego, i jest tymczasowo tworzona w celu
transferu aktywéw, praw majatkowych i pasywoéw jednej lub wiecej instytucji obje-
tych restrukturyzacja lub transferu aktywéw/pasywéw od instytucji pomostowe;j.
Celem tego mechanizmu jest jak najwiekszy odzysk z zagrozonych aktywoéw banku.
Instrument ten musi by¢ zawsze stosowany wraz z innymi narzedziami restruktu-
ryzacyjnymi, jak sprzedaz banku, instytucja pomostowa, i/lub dokapitalizowanie
banku'l. Badania akademickie wskazuja, ze ten rodzaj mechanizmu ma wiele zalet.
Po pierwsze, poprawia jako$¢ aktywdédw banku, tym samym eliminujgc niepewnos$¢
co do wyceny banku. Zapewnia takze przejrzystos¢ wynikéw banku, co umozliwia ta-
kiej instytucji pozyskanie finansowania rynkowego'2. Ponadto przeniesienie ztych
aktywéw banku do instytucji celowej poprawia wyptacalnos$¢ i rentownos¢ banku
problematycznego, zwtaszcza, gdy AMV nabywa aktywa o obnizonej jakoSci za go-
towke. Co wiecej, poniewaz bank nie jest zobowigzany do utrzymywania wyzszych
rezerw na przyszte straty, to jest bardziej sktonny do kontynuowania swojej aktyw-
nosci kredytowej. Wreszcie, oddzielenie ztych aktywéw z zagrozonego upadtoscia
banku pozwala menedzerom skupi¢ sie na dalszej aktywno$¢ bankowej'3. M. Brei
jednak dokumentuje', ze skuteczno$¢ tego mechanizmu w przywracaniu dalszego
funkcjonowania banku zalezy od wielko$ci dokapitalizowania banku. Mechanizm
AMV bez dokapitalizowania takiego banku jest mato skuteczny, gdyz brak wsparcia
finansowego ogranicza przeprowadzenie procesu restrukturyzacji i dalszej aktyw-
nosci kredytowe;.

Kluczowa zasada lezaca u podstaw obecnych regulacji dotyczacych restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji bankéw jest unikanie lub przynajmniej minimalizo-
wanie wykorzystania funduszy publicznych przeznaczonych na ratowanie bankoéw.
Co prawda korzystanie z funduszy publicznych nie jest wykluczone w ramach BRRD,
ale zasady ich uzycia sa $cisle uregulowane w dyrektywie BRRD. W przypadku kryzy-
su systemowego przy braku skutecznosci zastosowanych mechanizméw restruktu-
ryzacyjnych, paiistwa moga siegna¢ po Srodki publiczne, jednakze musi sie to odby¢
po uprzednim zatwierdzeniu decyzji w ramach pomocy panstw UE. Uzasadnienie
wsparcia publicznego jest ustalane przez rzad lub wiasciwe instytucje nadzorcze.
Warunkiem ubiegania sie o tego typu pomoc jest spetnienie warunku, Ze obecni wia-
Sciciele i wierzyciele banku zagrozonego upadtoscig pokryli straty w wysokoSci nie

1 Ibidem.

12 Morrison and Foerster, Good-bank-Bad-bank: A clean break and a fresh start. Attorney Advertisement,
Morrison & Foerster, LLP 2009.

13" A. Landier, K. Ueda, The Economics of Bank Restructuring: Understanding the Options, IMF Staff Posi-
tion Note, 2009, SPN/09/12.

14 M. Brei, L. Gambacorta, M. Lucchetta, B.M. Parigi, Bad bank resolutions and bank lending, BIS Working
Paper 2020, No. 837.
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mniejszej niz 8% tacznych zobowigzan banku, w tym funduszy wtasnych, w drodze
umorzenia lub konwersji instrumentéw (art. 37 ust. 10). Nalezy réwniez przestrze-
gac zasad pomocy panstw UE. Wsparcie panstwowe moze przybra¢ forme dokapita-
lizowania banku przez panstwo w zamian za akcje lub inne instrumenty kapitatowe
(tymczasowe publiczne wsparcie kapitatowe) lub przeksztatcenie banku w tymcza-
sowg wlasnos¢ publiczng poprzez przejecie przez panstwo nad nim kontroli (czaso-
wa wilasnos¢ publiczna). W obu przypadkach bank musi by¢ zarzadzany na zasadach
komercyjnych i odsprzedany na zasadach rynkowych do innej instytucji finansowe;j,
gdy tylko pozwoli na to jego sytuacja finansowo-kapitatowa.

2. Czy mechanizmy restrukturyzacyjne okazg sie skuteczne
bez dokapitalizowania przez panstwo?

Nowe metody restrukturyzacji i ratowania zagrozonych upadkiem bankéw w ra-
mach dyrektywy BRRD maja na celu wyeliminowanie aktywnego udziatu panstwa
w ratowaniu sektora bankowego. Pomimo Ze badania akademickie wyraZnie wska-
zuja na wiele wad zwiazanych z aktywnos$cig panstwa w ratowaniu sektora banko-
wego - takich jak pokusa naduzycia czy tez ogromne koszty fiskalne - to jest wyso-
ce watpliwe, czy sam proces restrukturyzacji bez dostatecznego dokapitalizowania
bankéw przez panstwo, jak rowniez pozostawienie procesu restrukturyzacji sa-
mym bankom, badZ obecnym ich wtascicielom, okaze sie wysoce skuteczne, szcze-
gblnie w czasie kryzysow systemowych. W literaturze akademickiej istnieje wiele
dowodo6w na to, Ze panstwo odgrywato wazna role stabilizacyjna poprzez swoje
gwarancje, jak rowniez dokapitalizowanie zagrozonych upadkiem bankéw, przede
wszystkim podczas zdarzen systemowych. R6wniez rola panistwa w procesie re-
strukturyzacyjnym jest do$¢ szeroko udokumentowana w literaturze. Ben Ber-
nanke, przewodniczacy Rezerwy Federalnej w czasie globalnego kryzysu w latach
2008-2010, stwierdzit, ze upadek Bear Stearns w potowie marca 2008 r. byt na tyle
powazny, Ze wierzyciele stracili wiare w mozliwo$¢ odzyskania swojego zainwesto-
wanego kapitatu nawet w postepowaniu upadtosciowym. W przypadku, gdy rynek
traci zaufanie w mechanizmy nim rzadzace, tylko gwarancje panstwa sa w stanie
przywrdci¢ zaufanie do niego i powstrzymac dalsze efekty sprzezenia kryzysu'®. Po-
nadto panstwo dziatajace jako godny zaufania kontrahent we wszystkich biezacych
transakcjach jest w stanie przywrdci¢ zaufanie na rynku miedzybankowym, i przez
to umozliwi¢ pozyskanie finansowania rynkowego przez zagrozone upadkiem ban-
ki w trakcie trwania kryzysu. Réwniez Homar i van Wijnbergen'® dokumentujg, ze
terminowe dokapitalizowanie bankéw przez panstwo podczas kryzysu bankowego
znaczaco skraca czas trwania recesji. Berger i Roman'” badali konsekwencje po-

15 B.S. Bernanke, ,Reducing Systemic Risk” Speech delivered at the Federal Reserve Bank of Kansas City’s
Annual Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming 2008, August 22",

16 T. Homar, S.J.G. van Wijnbergen, Bank..., op. cit., s. 16-28.

17 A. Berger, R. Roman, Did TARP Banks Get Competitive Advantages?, ,Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis” 2015, 50, s. 1199-1236.
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mocy panstwa dla bankéw amerykanskich podczas ostatniego kryzysu w ramach
pomocy Troubled Asset Relief Program (TARP) w Stanach Zjednoczonych. Uwazaja
oni, ze program TARP zwiekszyt liczbe miejsc pracy netto oraz wielkos¢ zatrud-
niania netto, jak rowniez zmniejszyt liczbe upadtosci przedsiebiorstw. A brak za-
ufania do rynku, jak wyraznie pokazat upadek Lehmana Brothers w 2008 r, jest
destrukcyjny dla catego sektora bankowego i prowadzi do bankructw wielu insty-
tucji. Inne badania dokumentuja réwniez, ze interwencje panstwowe uspokajaja
sytuacje na rynku finansowym. Na przyktad, Elyasiani'® badat skutki dokapitali-
zowania bankéw amerykanskich przez panstwo w latach 2000-2009 wykazujac,
ze inwestorzy pozytywnie reagowali na informacje o pomocy panstwa dla sektora
bankowego w ramach programu TARP. Wyniki badania wskazuja na wazny udziat
panstwa w procesie stabilizacyjnym w czasie trwania kryzyséw bankowych. Wy-
nik tych dziatan jest jednak odwrotny w okresach spoza kryzyséw, podczas ktérych
inwestorzy negatywnie reagowali na interwencje panstwa w sektorze bankowym.

Dokapitalizowanie bankdéw przez panstwo moze réwniez sktoni¢ banki do kontynu-
owania akcji kredytowej zamiast akumulowania kapitatu pozyskanego w procesie
dokapitalizowania. Oczywiste jest, ze kryzys bankowy, a zwtaszcza niepokéj na ryn-
ku, powoduje wysoki poziom awersji do ryzyka wsrdd zarzadzajacych bankami, co
skutkuje obnizeniem akcji kredytowej. Poniewaz panstwo wykorzystuje pienigdze
podatnikéw do ratowania sektora bankowego, moze czuc sie zobowigzane do wyko-
rzystania tych pieniedzy przez banki w formie wsparcia kredytowego udzielonego
podmiotom gospodarczym. Na przyktad prezydent amerykanski Barack Obama po-
wiedzial, ze banki powinny ,odda¢” pomoc, jaka otrzymaty od podatnikéw, wspie-
rajac ich prowadzona aktywno$cig kredytowa. Innym przyktadem byty naciski za-
réwno tego samego prezydenta, jak i Kongresu, na banki panstwowe, w tym Bank of
America i Citigroup, aby zwiekszyty liczbe udzielanych kredytéw dla matych przed-
siebiorstw, i oferowaty wsparcie dla wtascicieli kredytéw hipotecznych!®. Ogélnie
rzecz biorac, literatura akademicka dowodzi, ze banki panistwowe maja tendencje
do dziatania procyklicznego podczas kryzyséw bankowych, udowadniajac, ze gdy
banki prywatne obnizajg swoja aktywno$¢ kredytowa, banki panistwowe kontynu-
uja swojg dziatalno$¢, wspierajgc gospodarke krajowa?°.

Jeszcze wazniejsze pytanie dotyczy roli pafistwa w procesie restrukturyzacji za-
grozonych upadkiem bankéw. Przez wiele lat w literaturze krytykowano aktywny
udzial panstwa, jako akcjonariusza instytucji bankowych. Jednak uwagi te w wiek-
szosci odnosza sie do panstwa jako akcjonariusza dtugoterminowego i wiekszos$cio-

18 E. Elyasiani, E. Kalotychou, S.K. Staikouras, G. Zhao, Return and Volatility Spillover among Banks and
Insurers: Evidence from Pre-Crisis and Crisis Periods, ,Journal of Financial Services Research” 2015,
Vol. 48, s. 21-52.

19 M. Kahan, E.R. Rock, When the Government Is the Controlling Shareholder, 89. Faculty Scholarship at
Penn Law 2011, No. 316; (Alex) Y. Yueh-Ping, Government Ownership of Banks: A Curse or a Blessing
for the United States?, ,William and Mary Business Law Review” 2019, 10, s.667-735.

20 M. Brei, A. Schclarek, Public bank lending in times of crisis, ,Journal of Financial Stability”, Elsevier,
2013, vol.9,s.820-830; D. Davydov, Does State Ownership of Banks Matter? Russian Evidence from the
Financial Crisis, ,Journal of Emerging Market Finance” 2018, Vol. 17, s. 250-285.
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wego. Wyniki tych badan wykazujg, Ze tego typu banki majg wieksza sktonnos¢ do
udzielania kredytow dla instytucji politycznie powiazanych, co czesto skutkowato
duzo gorszymi wskaznikami finansowymi, a przede wszystkim wskaznikiem kre-
dytéw zagrozonych?!. W teorii istnieje jednak kilka argumentéw przemawiajacych
za tym, aby panstwo - czy tez instytucje nadzorcze - byto wtgczone w restruktury-
zacje sektora bankowego. Co wiecej, obecne rozwigzania prawne umozliwiaja usta-
nowienie pewnych ograniczen majacych na celu wyeliminowanie pokusy naduzycia
ze strony instytucji panstwowych w zarzadzaniu dokapitalizowanym bankiem??2,

Waznym argumentem, przemawiajacym za ingerencjg panstwa w zagrozonych upa-
dtoscig bankach, jest jego funkcja nadzorcza w procesie restrukturyzacji. Po pierw-
sze, panstwo/instytucja nadzorcza moze by¢ w duzo wiekszym stopniu zmotywowa-
na do przeprowadzenia procesu restrukturyzacyjnego niz dotychczasowi wtasciciele
ze wzgledu na presje polityczng, szczegblnie wtedy, kiedy w ten proces s3 zaanga-
zowane pienigdze podatnikéw. Po drugie, poprzez odpowiedni dobér instrumentéw
finansowych panstwo moze wywrzec presje na przeprowadzenie procesu restruktu-
ryzacyjnego w zagrozonym banku. Dobrym przyktadem jest Szwecja, gdzie wtadze
panstwowe zdecydowaty sie na nacjonalizacje niektérych bankéw w czasie kryzysu
w latach 90. Waznym elementem tego procesu byto nabycie udziatéw przez panstwo
bez prawa glosu, jednak z mozliwoscia przeksztatcenia ich na akcje zwykte o wyso-
kim wspotczynniku konwersji. W ten sposéb panstwo stworzyto silng zachete dla
obecnych akcjonariuszy do przeprowadzenia skutecznego procesu restrukturyzacji,
ktory skutkowatby szybkim wycofaniem sie panstwa z akcjonariatu. Takie dziatania
nie bytyby mozliwe bez udziatu panstwa, poniewaz wynagrodzenie kierownictwa
banku nie zalezy od skutecznosci procesu restrukturyzacyjnego, a dotychczasowi ak-
cjonariusze majg réwniez ograniczong motywacje do wdrozenia zmian w banku?3,
Ponadto panstwo moze réwniez odegra¢ wazng role w inicjacji w bankach znajduja-
cych sie w trudnej sytuacji. Panstwo jako akcjonariusz ma prawo do zmiany zarzadu
banku, jak réwniez jego wysokos$ci wynagrodzenia. Na przyktad Barney Frank, prze-
wodniczacy w amerykanskim Komitecie ds. Ustug Finansowych (ang. House Financial
Services) forsowat pomyst pozwu AlG, aby odzyskac¢ pienigdze wyptacone zarzadowi
w formie bonusa, argumentujac, Ze panstwo ma 80% udziatléw w banku i zainwesto-
wato 170 mld USD w dokapitalizowanie tej instytucji®*.

21 7ob. np.: P. Sapienza, The effects of government ownership on bank lending, ,Journal of Financial

Economics” 2004, 72, s. 357-384; S. Ding, Politicians and banks: Political influences on government-

owned banks in emerging markets, ,Journal of Financial Economics” 2005, 77, s.453-479; A.l. Khwayja,

A. Mian, Do lenders favor politically connected firms? Rent provision in an emerging financial market,

,The Quarterly Journal of Economics” 2005, s. 1371-1411; K. Jackowicz, 0. Kowalewski, L. Koztowski,

The influence of political factors on commercial banks in Central European countries, ,Journal of Finan-

cial Stability” 2013, 4, 5. 759-777.

Analiza takich narzedzi wykracza poza zakres niniejszego artykutu. Wiecej informacji mozna znalez¢

w: A. Landier, K. Ueda, The Economics..., op. cit.

23 Ibidem.

2% http://archive.boston.com/news/nation/articles/2009/03/22/obama_seeks_to_increase_over-
sight_of_executive_pay/

22
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Rola panstwa moze by¢ rowniez istotna dla zainicjowania mechanizméw restruktu-
ryzacyjnych. Panstwo jako akcjonariusz moze sie domagac¢ stworzenia AMV, moze
roéwniez samo zainicjowac proces stworzenia tego mechanizmu, przejmujgc udziaty
w spoétce celowej. Jezeli proces restrukturyzacji jest dobrowolny, banki, jak juz wcze-
$niej wspomniano, moga nie by¢ sktonne do uczestniczenia w nim. Rowniez kwestia
watpliwa jest, czy obecni witasciciele bankéw beda sktonni dokapitalizowa¢ taka
spotke celowa. Z wdrozeniem tego mechanizmu wigze sie duza doza niepewnosci
co do wyceny rynkowej aktywdow, ktére maja zosta¢ przetransferowane do spét-
ki celowej, co moze zniecheca¢ potencjalnych interesariuszy banku do wdrozenia
tego mechanizmu?®. Ponadto ostatnie badania naukowe dokumentuja, ze jest nie-
zmiernie trudno znalez¢ potencjalnych inwestoréw prywatnych chetnych do stwo-
rzenia mechanizmu AMV. Problem staje sie powazniejszy, gdy bank jest wtasnoscia
panstwa. Przyktad z rynku niemieckiego podczas §wiatowego kryzysu finansowego
w latach 2008-2010 wyraznie to udokumentowat. Niemieccy politycy zdecydowali
sie na stworzenie AMV z udziatlem inwestoréw prywatnych dla bankéw panstwo-
wych, jednak caty proces zakonczyt sie fiaskiem, gdyz prywatni inwestorzy widzieli
konflikt intereséw pomiedzy sektorem prywatnym a publicznym?®. Udziat panistwa
poprzez poczatkowe dokapitalizowanie AMV moze zatem pomdc w skuteczniejszej
koordynacji catego procesu, rozwigzujac potencjalny konflikt interesu pomiedzy
réznych inwestorami.

3. Badanie empiryczne

Aneta Hryckiewicz i inni?” w sposéb empiryczny badajg, czy mechanizmy restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktérych celem jest poprawa sytuacji finansowej
zagrozonych upadkiem bankéw, moga okazac sie skuteczne w czasie systemowych
kryzyséw bankowych. Celem badania jest rowniez okre$lenie, ktére mechanizmy
restrukturyzacyjne sa najbardziej skuteczne. Wyniki te konfrontujemy z wynikami
badania, w ktérym analizujemy skuteczno$¢ mechanizméw bailouts, czyli dokapi-
talizowania zagrozonych upadkiem bankéw przez panstwo. Nasze dane pozwalaja
nam réwniez na wyodrebnienie mechanizméw pelnej nacjonalizacji, czyli doka-
pitalizowania problematycznego banku w zamian za udziat panstwa z pakietem
kontrolnym, cze$ciowej nacjonalizacji, czyli bez pakietu kontrolnego oraz dokapi-
talizowanie w postaci instrumentéw hybrydowych - nie dajacych panstwu udziatu
w akcjonariacie w poczatkowej fazie.

25 Z7ob. A. Landier, K. Ueda, The Economics..., op. cit.; M. Brei, L. Gambacorta, M. Lucchetta, B.M. Parigi,
Bank..., op. cit.

26 C. Gandrud, and M. Hallerberg, The Bad Banks in the EU: The Impact of Eurostat Rules,Bruegel Work-
ing Paper 2014, 15.

27 A. Hryckiewicz, The government as lender of last resort and temporary owner, [w:] Modern Guide to
Financial Shock, Prof. V. dApice and Prof. G. Ferri (red.), Edward Elgar 2021; A. Hryckiewicz, N. Kryg,
D. Tsomocos, New bank resolution mechanisms: is it the end of the bailout era?, Working Paper 2020,
available at ssrn:https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3639644
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Nasza hipoteza zaktada, ze rola panstwa moze by¢ nieunikniona w restrukturyzacji
bankéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji, a mechanizmy sugerowane w BRRD
moga by¢ niewystarczajgce do przywrdcenia zaufania do rynku bez gwarancji pan-
stwowych, szczegdlnie podczas zdarzen systemowych. Jednak zgodnie z dotych-
czasowymi wynikami badan twierdzimy, ze rola panstwa powinna sie ograniczac
do dokapitalizowania banku i aktywnej roli nadzorczej, natomiast nie powinna by¢
taczona z aktywnym zarzadzaniem bankiem. W konsekwencji powinni$my zoba-
czy¢ pozytywny efekt wpltywu panstwa, jako mniejszo$ciowego akcjonariusza, na
poprawe wskaznikow finansowych bankéw problematycznych. Odwrotng sytuacje
powinnismy zaobserwowac, gdy panstwo odgrywa role akcjonariusza wiekszoscio-
wego, gdyz w takim przypadku moze dochodzi¢ do wykorzystywania banku do re-
alizacji celéw politycznych?®, co réwniez moze ostabi¢ proces restrukturyzacyjny.

W naszych badaniach wykorzystujemy probe bankdéw, ktére byty zagrozone upa-
dtoscia w czasie trwania kryzysow systemowych i zostaly poddane réznym dzia-
taniom interwencyjnym. Informacje o zdarzeniach systemowych pochodzg z bazy
danych Laeven i Valencji®. Informacje o bankach, ktére doswiadczyty interwencji,
pochodza z proby wykorzystanej w badaniu Hryckiewicz3?, rozszerzonej o informa-
cje o formach pomocowych dla bankéw z globalnego kryzysu finansowego w latach
2008-2017. Naszym badaniem obejmujemy wiec dziatania interwencyjne, ktére
miaty miejsce podczas zdarzen systemowych w latach 1992-2017 zar6wno w kra-
jach rozwijajacych sie, jak i rozwinietych. Nazwy bankéw, ktére zostaty poddane
interwencjom, zostaty recznie zebrane ze sprawozdan bankéw centralnych i stron
internetowych KE. Lacznie badana préba obejmuje 215 bankéw z 39 krajow, ktore
dos$wiadczyty dziatan interwencyjnych versus 708 bankdéw dziatajgcych w tych sa-
mych krajach, ale nie zostaly objete zadnym dziataniem interwencyjnym31,

W celu wykonania badania empirycznego wykorzystujemy metodologie Abadie3?,
ktéra pozwala na poréwnanie wskaznikéw finansowo-kapitatowych bankéw pod-
danych interwencji w stosunku do ich konkurentéw nie poddanych dziataniom in-
terwencyjnym. Wyniki tych bankéw analizujemy réwniez w perspektywie czaso-
wej sprzed okresu interwencji, a takze po tym okresie. Zaktadamy, Ze nasza analiza
obejmuje sze$¢ lat przed wystapieniem zdarzenia, jak rowniez sze$¢ lat po wysta-
pieniu interwencji. WskaZniki, na ktérych skupiamy uwage, to: poziom kredytow
do aktywow, poziom kredytéw zagrozonych do tgcznej wartosci kredytéw, zmiany
w aktywnosci kredytowej (%), poziom kapitatu regulacyjnego Tier1l. Zakladamy, Ze
jezeli mechanizmy interwencyjne okaza sie skuteczne, to powinni$my widzie¢ po-

28 Zob. P. Sapienza, The effects..., op. cit.; S. Ding, Politicians and banks..., op. cit.; A.l. Khwaja, A. Mian, Do
lenders..., op. cit.

29 L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking Crises Revisited, IMF Working Papers 2018, 18/206.

30 A, Hryckiewicz, What Do We Know about the Impact of Government Interventions in the Banking Sector?

An Assessment of Various Bailout Programs on Bank Behavior, ,Journal of Banking & Finance” 2014,

46,s. 246-265.

Wiecej informacji na temat doboru prébki mozna znalez¢ w: A. Hryckiewicz, N. Kryg, D. Tsomocos,

New bank resolution mechanisms..., op. cit.; A. Hryckiewicz, What Do We Know..., op. cit., s. 246-265.

A. Abadie, Semiparametric..., op. cit.
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prawe tych wskaznikéw wsrdd bankow, ktore byty poddane dziataniom interwen-
cyjnym w stosunku do ich konkurentéw, jak rowniez do okresu kryzysowego. Jako
zmienne kontrolne w regresji wykorzystujemy takie zmienne bankowe, jak: poziom
ptynnosci, zlogarytmowang wielko$¢ banku, zmienne dotyczace struktury sektora
bankowego (koncentracja) oraz zmienne dotyczgce sytuacji ekonomicznej pojedyn-
czych krajow (wzrost PKB, inflacja). Wszystkie regresje zawieraja rowniez zmienne
kontrolujgce zmienno$¢ w czasie (zmienna binarna przyjmujgca wartos$¢ 1 dla po-
jedynczego roku analizy i zero dla pozostatych lat), jak rdwniez réznice pomiedzy
krajami (zmienna binarna przyjmujgca warto$¢ 1 dla pojedynczego kraju i zero dla
pozostatych).

4. Wyniki badania

4.1. Testy statystyczne

Tabela 1 przedstawia wstepne wyniki testu statystycznego t dla réznic miedzy
wskaznikami finansowymi bankéw, ktére doswiadczyty interwencji, i tych, kto-
re takich interwencji nie doswiadczyty. Wyniki sa pogrupowane w zaleznosci od
metody interwencyjnej. Analiza ta pozwala ustali¢, jak skuteczne sa mechanizmy
interwencyjne w przywracaniu stabilnosci finansowej bankéw oraz stymulowaniu
dziatalnosci kredytowe;j.

Tabela 1. Testy statystyczne

) Srednia dla A Srednia dla i
Zmienne j Liczba ) Liczba L.
. bankow bez , bankéw i Roéznica t-stat.
endogeniczne . . bankow . ) bankow
interwencji Z interwencja

Sprzedaz banku

Wspdtczynnik

i 16.537 10,857 14.805 646 1732 | 3.090%
kapitatowy

Wsk. kredytow do 59.761 10,272 57.690 502 2071 | 2926
aktywow

Warost akt. 59.234 10,960 52.556 468 | 6668 | 8801
kredytowej

Rentownosé

entownose 7.678 12,556 5.889 890 1.789 1173
(ROA)

Wielkos¢ (In) 8292 13,066 10.493 928 2201 | -23302

Wsk. ptynnosci 34.688 10,951 30.509 735 4.178 4.717%*
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Tabela 1 - cd.
Srednia dl $rednia dl
Zmienne re x}na a Liczba re ma} a Liczba L.
. bankéw bez , bankéw , Roéznica t-stat.
endogeniczne . . bankow . ) bankow
interwencji z interwencja
Mechanizm AMV

Wsp6tczynnik 16.765 10,480 13.116 1,023 | 3649 | 8066
kapitatowy
Wsk. kredyts

SK. XredyLow 59.704 9,939 59.199 835 5043 0.904
do aktywow
Warost _ 1.209 10,207 20.159 935 | -18948 | -3.122%*
akt. kredytowej
Rentownosé (ROA) 7.309 12,161 9.932 1,285 | -2623 | -2.034
Wielkosé (In) 8220 12,658 10.500 1336 | -2280 | -28785
Wsk. ptynnosci 34.936 10,615 29.359 1,071 | 5577 | 7.492%+

Pelna nacjonalizacja

Wsp6tczynnik 16.384 6,376 10.902 514 5482 | 8.804%
kapitatowy
Wsk. kredyts

SK. Xrecytow 59.239 6,091 52.558 468 6682 | 8807
do aktywow
Wazrost , 2,031 5,726 32.481 416 | -30450 | -3.516"*
akt. kredytowej
Rentownosé (ROA) 5.402 7,475 4356 631 1.046 0.442
Wielkosé (In) 8.085 7,867 10.580 684 2495 | 24357+
Wsk. ptynnosci 35.590 6,517 41398 589 5808 | -5.543%

Czesciowa nacjonalizacja

Wspdczynnik 16.356 6,533 8.997 357 | 7360 | 9986
kapitatowy
Wsk. kredyt6

sk. kredytow 58.894 6,262 55.999 297 | 2894 | 3.065%
do aktywdéw
Warost _ 2022 5877 50.034 265 | -48012 | -4486*
akt. kredytowej
Rentownosé (ROA) 5.368 7,635 4549 471 08191 0.302
Wielkos¢ (In) 8.197 8,047 9.680 504 1482 | -12255%+
Wsk. ptynnosci 122724 6,066 96.290 266 26433 | 2.895%*
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Tabela 1 - cd.
Zmienne Sredl}la dla Liczba Srednla} dla Liczba L.
. bankow bez , bankow , Réznica t-stat.
endogeniczne . . bankow X A bankow
interwencji z interwencja
Dokapitalizowanie bez akcjonariatu
Wspétezynnik 16.105 6,611 12.88771 279 3218 | 3.859%
kapitatowy
Wsk. k ¢
sk. kredytow 58.522 6,024 61.467 535 2944 | 41070
do aktywdéw
A% t
2ros _ 3.5553 5,663 10.459 479 | -6904 | -0.850
akt. kredytowej
Rentownos¢ (ROA) 7.204 7,556 -20.550 550 27.754 11.092%**
Wielkos¢ (In) 8.121 7,928 10.367 623 -2.246 | -20.825%**
Wsk. ptynnosci 127.006 5871 52.930 461 74.076 | 10.5941**

Zrodio: A. Hryckiewicz i in., New bank..., op. cit.

Wyniki testu statystycznego pokazuja, Ze istnieja statystycznie istotne réznice mie-
dzy bankami, ktére do$wiadczyly interwencji, i tymi, ktére takich interwencji nie
do$wiadczyly, w dwoch okresach (przed i po interwencji). Ro6znice te pojawiajg sie
w przypadku niemal wszystkich wskaznikéw finansowych. Co ciekawe, wiekszo$¢
tych réznic jest wcigz na korzys$¢ bankoéw, ktére nie doswiadczyty zadnych dziatan
interwencyjnych, co moze sugerowac niska skuteczno$¢ mechanizmé6w ratowania
bankéw. Jednakze mozna réwniez zauwazyc¢, Ze réznice miedzy dwoma grupami ban-
kéw zaleza w szczego6lnosci od mechanizmu interwencyjnego. Interesujgce wyniki
mozna odczyta¢ w grupie bankéw, ktdére zostaty dokapitalizowane przez panstwo.
Wyniki tej analizy sugeruja, Ze znacjonalizowane banki (zaré6wno w pelni, jak i cze-
$ciowo) wykazuja znacznie wyzszy wzrost akcji kredytowej anizeli ich konkurenci.
Roéznice te wydaja sie bardzo istotne zar6wno pod wzgledem ekonomicznym, jak
i statystycznym. Nie mozemy jednak potwierdzi¢ tego efektu dla bankdw, ktore zo-
staty dokapitalizowane bez udziatu panstwa, czyli przy wykorzystaniu instrumentéw
hybrydowych. Wyniki tych testow moga wskazywaé na wazna role panstwa w proce-
sie dokapitalizowania zagrozonych bankéw, jak réwniez jego potencjalnie wazng role
w procesie restrukturyzacji. Potwierdzaja to tez wyniki innych badani33.

33 Zob. L. Wilson, YW. Wu, Escaping TARP, ,Journal of Financial Stability” 2012, 8, s. 32-42; T. Philip-
pon, P. Schnabl, Efficient Recapitalization, , The Journal of Finance” 2013, 68, s. 1-42; G. Rosas, Curb-
ing Bailouts: Bank Crises and Democratic Accountability in Comparative Perspective, The University of
Michigan Press, Ann Arbor 2009.
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4.2. Wyniki regres;ji

4.2.1. Skuteczno$¢ mechanizméw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw

Rysunek 2 podsumowuje wyniki przedstawione w Hryckiewicz i in.3* na temat sku-
tecznos$ci badanych mechanizmoéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(08 y) podczas kryzysow systemowych w odniesieniu do rozwoju kryzysu, jak row-
niez czasu trwania kryzysu bankowego (0$ x).

Rysunek 2. Podsumowanie skuteczno$ci mechanizméw restrukturyzacyjnych

A

~AMV”
= Sprzeda: zdokap’ltallzowanlem’:A
NG . . + powrdt do aktywnosci
5 2 Wysoka -{| - wyzszy wsk. kapitatowy kred )
2=8 + wyzsze wsk. finansowe redytowej
Yo + wyzsze wsk. finansowe
23 ¢
5= 0o
ET: S S
S g 3z / \
2oL .
T2 3 Sprzedaz:
g g3 . ryzykol,,zombie”
B38s Bailouts: kredytow
€327% + nizsze wyniki finansowe
g g ) + niska dziatalno$¢ #~AMV”
= o Niska - s .
El kredytowa bez dokapitalizowania:
© « niskie wsk. finansowe

\_ /

T T
na wczesnym etapie Zaawansowany etap

stopiers zaawansowania kryzysu (czas)

Zrodio: A. Hryckiewicz i in., New bank..., op. cit.

Wyniki empiryczne jednoznacznie wskazujg, ze skuteczno$¢ pojedynczych mecha-
nizméw interwencyjnych w duzej mierze zalezy od fazy zaawansowania kryzysu.
Mozna zauwazy¢, ze we wczesnym stadium kryzysu sprzedaz zagrozonego upad-
kiem banku jest skuteczna w poprawie stabilnosci sektora finansowego. Co wiecej,
mechanizm ten jest skuteczny bez dodatkowych dziatan interwencyjnych, w tym
nie ma koniecznosci dokapitalizowania zagrozonego upadioscig banku. Tym sa-
mym wdrozenie takiego mechanizmu wigze sie z niskim kosztem dla finanséw pu-
blicznych, jak réwniez nie ostabia dyscypliny rynkowe;j. Jednakze, w przypadku po-
wazniejszego kryzysu, czy tez jego zaawansowanego stadium, tak jak w przypadku
kryzysu systemowego, wyniki wskazuja, Ze mechanizm ten przestaje by¢ skuteczny.

34 A, Hryckiewicz, N. Kryg, D. Tsomocos, New bank..., op. cit.
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Moze to by¢ wynikiem tego, ze mechanizm jest trudny do wdrozenia w sytuacji,
gdy jest wiecej instytucji zagrozonych upadtoscia i istnieje konieczno$c¢ jego za-
stosowania dla wielu z nich. Wéwczas trudno jest znalez¢ nabywce na rynku. Taka
wtasnie sytuacja ma miejsce w kryzysie systemowym, kiedy wiecej niz jeden bank
jest dotkniety kryzysem. W przypadku takich zdarzen wyniki badania wskazuja,
ze procesy restrukturyzacyjne wraz z dokapitalizowaniem bankéw okazuja sie naj-
bardziej skuteczne. Sama restrukturyzacja aktywéw banku w ramach mechanizmu
AMV jest jednak niewystarczajaca do przywrodcenia stabilnosci finansowej banku.
Brak wystarczajgcego kapitatu na pokrycie strat moze zniecheci¢ banki do podjecia
glebokiej restrukturyzacji i deklarowania rzeczywistych strat, jak rowniez ograni-
czy¢ akcje kredytowa. Jednocze$nie dokapitalizowanie bez zadnych postepowan
restrukturyzacyjnych réwniez jest nieskuteczne w ratowaniu sektora bankowego.
Interesujacym wynikiem badania jest réwniez to, ze tylko mechanizm AMV z odpo-
wiednim dokapitalizowaniem jest w stanie poprawi¢ sytuacje finansowa problema-
tycznego banku, jak réwniez przywroci¢ zaufanie do sektora bankowego w trakcie
kryzysu systemowego. Nie mozemy jednak znalez¢ zadnych dowodéw, Ze same do-
kapitalizowanie czy sama restrukturyzacja sa skuteczne. Co wiecej, wyniki badania
nie wskazuja réwniez na skutecznos¢ zadnych innych mechanizméw. Tym samym
sg one zgodne z innymi wynikami badan, Zze same mechanizmy restrukturyzacyjne
sa nieskuteczne, jezeli nie towarzyszy im dostateczne dokapitalizowanie zagrozo-
nych upadkiem bankéw3®.

4.2.2. Rola rzadu w trudnej sytuacji bankéw

Nalezy zwroci¢ uwage, Ze wiekszo$¢ bankéw w naszej probie doswiadczyto mecha-
nizmoéw restrukturyzacyjnych ze znacznym dokapitalizowaniem ich przez panstwo
w ramach procedury bail-out. Tabela 2 przedstawia wyniki regresji, w ktérej ana-
lizowali$my skuteczno$¢ réznych form interwencji panstwa w zagrozonych upad-
kiem bankach.

Wyniki empiryczne wyraznie pokazujg, ze panstwo moze odegra¢ wazng role
w procesie przywracania stabilnosci w sektorze bankowym w czasie trwania kryzy-
s6w systemowych. Obliczenia wskazujg, Ze mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost akcji
kredytowej zaréwno w stosunku do grupy kontrolnej, jak i w stosunku do okresu
przedkryzysowego (panele A i B) w bankach, ktore zostaty dokapitalizowane przez
panstwo. Nie mozemy z kolei znalez¢ podobnych wynikéw dla regresji w specyfi-
kacji (3), gdzie pomoc panstwa nie wigzata sie z akcjonariatem w banku proble-
matycznym, co moze wskazywac¢ na niedostateczne dokapitalizowanie albo brak
odpowiednio przeprowadzonych proceséw restrukturyzacyjnych. W rzeczywisto-
$ci mozemy nawet zauwazy¢, ze w panelu C zmienna dokapitalizowanie wydaje
sie statystycznie istotna z negatywnym znakiem, wskazujgc nawet na pogorszenie
wskaznikéw problematycznego banku w stosunku do grupy kontrolnej. Wyniki

35 M. Brei, L. Gambacorta, M. Lucchetta, B.M. Parigi, Bad bank..., op. cit.
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Tabela 2. Wplyw réznych form interwencji panstwa na dziatalno$¢ kredytowa bankéw

PANEL A PANEL B PANEL C
Dynamika aktywnosci kredytowej
Zmiennych | Pelna | CzeSciowa Brak Pelna Czesciowa Brak Peina Czesciowa Brak
onali- onali. nali- o nali. onali- onali.
naclm_la 1 naclor_la 1 udziatu IlaC]OI-Ia 1 IlaC]OI-la 1 udziatu IlaC]OI-Ia 1 naclm_la 1 udziatu
zacja zacja zacja zacja zacja zacja
R -1.845 -1496 | -0247 | -4.005* | -2502* | -0.333 -1.255 6.627* 3.561
ezerwy
kredytowe | 451y | (1088) | (0929) | (2305) | (1335) | (L340) | (1555) | (3488) | (4.839)
Wsk.kre- | -0.241%* | -0340* | 0.131 | -0239* | -0.472** | 00222 | -0.192 -0.220 0.257
dytéw do
aktywow | (0.0902) | (0.170) | (0.121) | (0.121) | (0.177) | (0.121) | (0.128) (0.181) | (0.167)
0.0294* | 0,0339*** |0.0536*** 0.00592 | 0.0247** | 0.0626** | -0.00128 | -0.0826 |0.0616%
ROE
(0.0114) | (0.00635) | (0.0193) | (0.0280) | (0.0113) | (0.0249) | (0.0583) | (0.107) | (0.0137)
L -0.110 0324 | 0.0253 | -0.0789 0.194 | 1.745* | -0.234 0.122 2.262*
Wielkos¢
(In) (0565) | (0.639) | (0557) | (0599) | (0.541) | (0.823) | (0477) | (L649) | (1.223)
Wek -0.0793 | -0217* | 0418 | -0.0893 | -0.251* | 00173 | -0.107* | -0.304** | 0.158
plynnoscl | g o580y | (0.121) | (0.0813) | (0.0713) | (0.136) | (0.0695) | (0.0634) | (0.108) | (0.161)
Wsp 0.0293 | -0.0373 | 0241 -0.140 0.208 0.312 0.303 0.397% | -0.280
kapitalowy | 149) | (0237) | (0.228) | (0.230) (0.208) | (0.238) | (0.210) (0.216) | (0.195)
24.50% | 36.88% | -1525 | 36.39* 39.43* | .2534 17.64 8905 | -56.04*
Stata
(1448) | (1682) | (13.17) | (1954) | (1842) | (17.73) | (18.81) (27.85) | (31.93)
Liczbaobs. | 1,040 883 881 787 704 654 89 16 60
Stata
X Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak
dla kraju
Stata dla lat Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak

Uwaga: Regresja jest szacowana na catej préobce i opiera sie na metodologii difference-in-difference zgod-
nej z Abadie (2005). Panel A odnosi sie do oszacowania wptywu interwencji panstwa w poréwnaniu do
okresu przedkryzysowego oraz z bankami, ktére nie do§wiadczyly interwencji; Panel B odnosi sie do
oszacowania wptywu interwencji panistwa w poréwnaniu do bankdw, ktére nie doswiadczyty interwen-
cji; Panel C odnosi sie do oszacowania wptywu interwencji panstwa w stosunku do tych samych bankéw
sprzed okresu kryzysowego. Czas analizy obejmowat sze$¢ lat przed wdrozonym dziataniem interwen-
cyjnym, jak réwniez 6 lat po. Wszystkie regresje zawieraja zmienne state odnoszace sie do poszczegél-
nych krajéw oraz lat. Stata odnosi sie do réznic miedzy bankami problematycznymi i innymi grupami
kontrolnymi. **, * obejmujq znaczenie statystyczne odpowiednio na poziomie 1, 5 10%.

Zrédto: Hryckiewicz (2021).
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sugerujg, ze panstwo jako akcjonariusz moze odgrywa¢ wazna role w procesie re-
strukturyzacji banku. Zauwazamy, ze banki cze$ciowo kontrolowane przez panstwo
udzielaja wiecej kredytow niz banki w pelni znacjonalizowane, a w szczegélnosci te,
ktore nie zostaly znacjonalizowane. Wynik potwierdza rozwazania teoretyczne, ze
panstwo moze odgrywac wazna role w procesie stabilizacyjnym w sektorze banko-
wym w czasie kryzysu systemowego, jednak jego rola w zarzgdzaniu bankiem po-
winna by¢ ograniczona. Wyniki sa najbardziej statystycznie znaczace w przypadku,
gdy panstwo jest udzialowcem mniejszo$ciowym. Potwierdza to nasze teoretyczne
zatozenia, Zze mechanizmy restrukturyzacyjne przy odpowiednim dokapitalizowa-
niu banku przez panstwo sa najskuteczniejsze zaréwno w restrukturyzacji sektora
bankowego, jak i zahamowaniu efektu systemowego w kryzysie bankowym.

Podsumowanie

Sektor bankowy w ostatnim czasie doSwiadczat znaczacej pomocy panstwa w trak-
cie wystepowania kryzyséw finansowych. Interwencje te czesto byty krytykowa-
ne przez spoteczenstwo, gtéwnie ze wzgledu na obcigzenia fiskalne z jakimi sie
wigzaly, a takze ze wzgledu na pokuse naduzycia, do ktérej dochodzito w sektorze
bankowym. Wraz z tymi problemami powstato pytanie dotyczace mechanizméw ra-
towania zagrozonych upadkiem bankéw, czy nawet catych sektor6w bankowych,
w przypadku wystapienia kryzyséw bankowych.

Celem niniejszego badania byta analiza skutecznosci nowych mechanizméw re-
strukturyzacyjnych oraz uporzadkowanej likwidacji bankéw w ramach Dyrekty-
wy BRRD, a takze poréwnanie skutecznosci tych mechanizméw z interwencjami
panstwowymi. W celu odpowiedzi na to pytanie wykorzystano prébe 215 bankéw,
ktére doswiadczyly réznych dziatan restrukturyzacyjnych oraz interwencyjnych,
i 708 bankow, ktore nie zostaty dotkniete tego typu dziataniami. Skuteczno$¢ mecha-
nizmow zostata testowana podczas wystapienia 39 systemowych kryzyséw ban-
kowych w latach 1992-2017. Dla celéw badania , skuteczno$¢” zdefiniowano jako
poprawe wskaznikéw finansowych bankéw poddanych interwencjom w stosunku
do naszej grupy kontrolnej, tzn. bankéw, ktére nie doswiadczyty interwencji, jak
rowniez w stosunku do okresu sprzed kryzysu. Wskazniki poddane analizie dotycza
poziomu kapitatu bankéw, rezerw na kredyty zagrozone czy tez akcji kredytowej
bankéw. Badanie wykonano na podstawie regresji difference-in-difference opisanej
doktadniej przez Abadie3°. Nasza teza zaklada, ze w przypadku, kiedy mechanizmy
interwencyjne i restrukturyzacyjne sg skuteczne, powinni$my zauwazy¢ poprawe
wskaznikéw finansowych w bankach poddanych interwencjom w stosunku do gru-
py kontrolne;j.

Przeprowadzone badania jednoznacznie dokumentuja, Ze powodzenie mechani-
zmow restrukturyzacyjnych zalezy od fazy zaawansowania, jak réwniez charakteru
kryzysu bankowego, a takze wskazuja, ze we wczesnych stadiach kryzysu banko-

36 A, Abadie, Semiparametric..., op. cit.
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wego sprzedaz zagrozonego upadkiem banku jest skuteczna w przywroceniu sta-
bilnosci w sektorze finansowym. Ciekawym wnioskiem jest, ze mechanizm ten jest
skuteczny bez dodatkowego wsparcia panstwa ani aktywnego procesu restruktury-
zacji. Jednak w przypadku powaznego kryzysu bankowego mechanizmom restruk-
turyzacyjnym powinno towarzyszy¢ znaczace dokapitalizowania banku. Efekt ten
jest jednak mozliwy do osiggniecia tylko w przypadku mechanizmu AMV. Jedynie
w takim potgczeniu mozna zauwazy¢ znaczgcg poprawe w wynikach finansowych
problematycznych bankéw, jak réwniez ich powrét to aktywnosci kredytowe;.
Co wiecej, jest to jedyne rozwigzanie, ktdre pozwala na obnizenie efektu kryzysu
systemowego. Jest to prawdopodobnie wynikiem zwiekszenia zaufania do sektora
bankowego. Efekt ten zanika w przypadku, kiedy mechanizm restrukturyzacji wy-
stepuje bez efektu dokapitalizowania. Wynik ten jest zgodny z innymi badaniami,
ktore wykazuja, ze interwencja panstwa moze dziatac stabilizujaco, jak rowniez dys-
cyplinujaco na banki bedace w procesie restrukturyzacji. Badania pokazaty, Ze rola
panstwa powinna sie ograniczy¢ tylko do udziatéw mniejszosciowych, aby zmniej-
szy¢ pokuse naduzy¢ w sektorze bankowym. Dowodz3 takze, Zze obecny ksztatt dy-
rektywy BRRD zawiera pewne wady, ktére mogg ograniczy¢ skutecznos¢ mechani-
zmoOw ratowania bankoéw, a w szczegdlnos$ci mogg okazac sie nieefektywne podczas
kryzysow systemowych.
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