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1. WSTEP

Formalne i ukryte gwarancje dla wierzycieli i akcjonariuszy bankéw zabu-
rzajg mechanizmy konkurencji dzialajace na rynku. Wsréd ekonomistéw panuje
powszechna zgoda, ze gwarancje depozytéw przyczyniaja sie do podatnoéci
systemu bankowego na zalamania oraz do tego, ze nadzorowi bankowemu
nietatwo skorygowaé ten problem.

Jedynie w USA wysoko$é gwarancji jest tak duza, ze prawdopodobnie
skutecznie zapobiega runowi na kasy bankéw. Wladze w wiekszoéci pozostatych
krajéw z ograniczonymi gwarancjami depozytéw (np. wiekszoéé krajéw UE) lub
w panstwach nie posiadajacych formalnego systemu gwarancji oferujg ukryte,
nieformalne gwarancje, ktore polegajg na niedopuszczaniu do upadkéw i lik-
widacji bankéw. Ratujgc banki, wladze zapewniaja gwarancje szersze niz zawarte
w formalnym systemie gwarancji depozytéw. W sytuacji, gdy oczekuje sie, ze
w razie probleméw bank uzyska pomoc pafhistwa, nawet akcjonariusze chronieni
sg przez system ochrony i kontroli tworzony przez patristwo — swoista ,sieé
bezpieczehstwa” dla instytucji depozytowych.

Nieefektywne instytucje finansowe, pozbawione mozliwosci wyjscia z rynku,
funkcjonujg na nim i hamuja rozwéj dobrze zarzadzanych. W takim przypadku
bodzce do wlagciwej oceny projektu finansowego i ryzyka z nim zwigzanego sa
stabe. Czy jest mozliwe przywrocenie mechanizmu konkurencyjnego w systemie
bankowym bez stwarzania ryzyka runu na kasy i ryzyka rozprzestrzeniania sie
upadkéw przez system rozliczen miedzy bankami? W sektorze bankowym, tak jak
W innych sektorach gospodarki, mechanizm konkurencji wymaga istnienia drogi
Wyjscia z rynku dla nieefektywnych firm. Banki, ktére lepiej oceniajg i wyceniajg
ryzyko, sa bardziej efektywne, a przez to bardziej ekspansywne.
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Z tych wzgledéw nasuwa sie wniosek, ze po pierwsze — bankowi nalezy
umozliwié upadek, po drugie — na wierzycielach (wlgczajac w to deponentéw)
nalezy wymusié ostroznosé 1 kontrole ryzyka wtasnych inwestycji. Jednoczednie
ta ostroznoéé w kwestii ryzyka nie moze byé tak duza, aby upadek jednego banku
powodowal run na kasy innych bankow.

Zasady postepowania z zagrozonymi bankami muszg by¢ oparte na realiach
politycznych i uwzglednia¢ fakt, ze obawy rzadu przed rozprzestrzenieniem sie
probleméw w sektorze bankowym mogg by¢ tak silne, ze bedzie on ratowaé
zagrozone banki w celu uniknigcia jakiegokolwiek ryzyka glebszego kryzysu.
A zatem, aby polityka pafistwa byla wiarygodna, musi ono zezwalaé na upadki
bankéw oraz unikaé interwencji rzadowych w celu ochrony wierzycieli. Taka
wiarygodno§é moze byé osiagnieta jedynie wtedy, gdy ponoszaca ryzyko grupa
deponentéw i wierzycieli jest stosunkowo mata. Ryzyko musi by¢ nieduze zaréw-
no pod wzgledem prawdopodobiefistwa poniesienia przez nich strat, jak rowniez
pod wzgledem wielkosci potencjalnych strat. Jednakze ryzyko nie moze byé
catkowicie usuniete.

Sugerujemy, ze rozwigzanie powyzszego dylematu lezy w ustaleniu wias-
ciwych procedur niewyptacalnoéci dla bankéw. Uwazamy, ze wlasciwe procedury
niewyplacalnosci to procedury, ktére sa wynikiem dziatania mechanizmu kon-
kurencji, bez jakiejkolwiek ingerencji pafistwa. Poniewaz nie mozna oczekiwac od
panstwa takiej postawy, procedury niewyptacalno$ci muszg by¢ okreslone w pra-
wie 1 regulowane przez panstwo.

Omawiamy w artykule kwestie, w jaki sposob banki objete formalnymi czy
tez ukrytymi gwarancjami sa podatne na kryzysy oraz jak procedury niewyplacal-
noéci zaréwno dla instytucji finansowych, jak i1 niefinansowych wplywaja na
polityke regulacji systemu bankowego. Zasady i propozycje postepowania z za-
grozonymi bankami zostang przedstawione w czeéci 3. Na zakonczenie w czeSci
4 procedury niewyplacalnosci dla bankéw zostang omoéwione bardziej szczegéto-
Wo.

2. POLITYKA ,HAMOWANIE-PRZYSPIESZANIE” (STOP-GO)
W BANKOWOSCI

W tej czeéci dyskutowana bedzie teza, ze system finansowy w Europie jest
podatny na zalamania z uwagi na niejasne zasady postepowania w sytuacjach
kryzysowych. Co wigcej, zasady te mozna scharakteryzowaé jako polityke ,hamo-
wania-przyspieszania”, ktéra wplywa na nadmierny wzrost akcji kredytowe;j
w okresach ekspansji gospodarczej, a z drugiej pociaga za sobg zbytnie ogranicze-
nie tej akecji w okresie kryzysu gospodarczego, co z kolei wywoltuje bankructwa
wielu matych i érednich firm.

Wydaje sie, ze niejasnoéé procedur dotyczacych instytucji finansowych w Eu-
ropie jest zZrodtem znacznych, ukrytych i nieformalnych gwarancji dla deponen-
tow 1 innych pozyczkodawcéw, a nawet akcjonariuszy (chociaz w mniejszym
stopniu). Wysokoéé tych gwarancji jest rozna w poszczegélnych krajach europej-
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skich i moze zaleze¢ od rozmiaru instytucji finansowych oraz struktur wtasnos-
ciowych. Pomimo istnienia formalnych, ograniczonych gwarancji depozytéw nie
sq one wystarczajacym czynnikiem powstrzymujacym wiadze krajowe przed
udzielaniem pomocy bankom zagrozonym, poniewaz tego typu gwarancje nie
znosza w pelni ryzyka runu na banki i zalamania systemu bankowego.

Ukryte, nieformalne gwarancje dla wigkszoéci bankéw europejskich i innych
instytucji finansowych, ktore sa postrzegane jako tak duze, ze ich niewyptacal-
noéé moglaby zagrozié calemu systemowi, sg przyczyna okreséw ,przyspieszenia”
we wspomnianej wezesniej polityce ,hamowania-przyspieszania”. W okresie
,przyspieszenia” banki rozwijajg akcje kredytowa w nadmiernym stopniu bez
wlagciwej oceny ryzyka. Dlatego tez banki nie utrzymujg odpowiednich (poza
wymaganym minimum okreslonym przez wspodtczynnik wyptacalnosci) wielkosci
kapitatéw na wypadek wystapienia duzych negatywnych wstrzasow.

Zjawisko hazardu moralnego wynikajace z gwarancji depozytéw oraz innych
form ubezpieczenia instytucji finansowych jest dobrze znane. Czesto przyjmuje
sie, ze pozyczkodawcy umySlnie udzielajg pozyczek, nie biorac pod uwage lub
zakladajac zbyt niskie prawdopodobiefistwo odwrécenia tendencji wzrostowych
w gospodarce. Wymogi kapitalowe maja za zadanie przenie§¢ ryzyko na ake-
jonariuszy oraz przekonaé instytucje nadzorcze, ze Srodki deponentéw sa bez-
pieczne. Dodatkowo, zarzadzajacy bankiem ryzykuja swojg pozycje i reputacje
w przypadku klopotéw banku. Na tej podstawie dowodzono, ze hazard moralny
nie jest waznym czynnikiem wplywajacym na dzialania bankéw. Jednakize
najwazniejszg konsekwencjg obejmowania bankéw 1 niektorych innych instytucji
finansowych gwarancjami sg dlugookresowe efekty dla rozwoju dynamiki kon-
kurencji w sektorze finansowym. Bez rozwazania tej kwestii analiza skutkéw
gwarancji jest niepelna.

W przypadku gdy zobowigzania bankéw sg gwarantowane, dynamika kon-
kurencji dazy do faworyzowania skali (wielkosci), a pozyczkodawcy nie maja
bodZcéw do sprawdzania sytuacji finansowej pozyczkobiorcéw. Prowadzac bardzo
ostrozna polityke kredytows, bank nie ma mozliwoéci znacznego zwickszenia
swojej dochodowosci. Tak wigc strategia bankéw, uwzgledniajaca czynnik kon-
kurencji, jest zorientowana raczej na myslenie o wielkoéci niz o jako$ci aktywow.
Zainteresowanie informacjami, ktére sa niezbedne do oceny ryzyka, bedzie sie
skupiato na prognozach i mozliwie najnowszych doéwiadczeniach wahan na
rynku. Im dtuzszy okres bez kryzysu, tym mniejsze prawdopodobiehstwo, aby
sytuacje w gospodarce $wiatowej uwazane za rzadko wystepujace zostaly wlaczo-
ne do analizy. Sa to z pewnoscig takie sytuacje gospodarcze, ktére powodujg
kryzysy. Zastosowanie bardziej wyrafinowanych technik analitycznych, np. jak
Value at Risk, nie pomaga. Rozklad prawdopodobienstwa, przyjmowany sie
w analizie, opiera si¢ na obserwacjach w normalnych warunkach. Okresy kryzysu
sg tak rzadkie, ze umknelyby zauwazeniu ich przez szacunki ryzyka przy
wykorzystaniu danych historycznych. Nawet taw. stress fests mogg nic nie
wyka_zaé, chyba ze wystepuje §wiadomo§é istnienia ,sily”, ktéra wymyka sie poza
granice ostatnio zaobserwowane.
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Jesli banki zachowujg sie tak, jak opisano powyzej, bez dobrego systemu
oceny ryzyka beda one w réznym stopniu bardziej sktonne do upadku. Paastwo
bedzie udzielaé pomocy zagrozonym bankom, w wyniku czego stosunkowo stabe
instytucje nie opuszczg rynku. Jak okre§la to Kane (1998), malym problemom
pozwala sie nabrzmiewaé co powoduje, ze caly system staje si¢ bardziej podatny
na duze wstrzasy makroekonomiczne. Dlatego tez takie wstrzasy majg tendencje
do urastania do poziomu wstrzaséow systemowych w wiekszym stopniu niz
dzialoby sie to, gdyby nie istnialy jakiekolwiek gwarancje (ani formalne, ani
ukryte).

Faza ,hamowania” w bankowoéci nastepuje wtedy, gdy np. wstrzas makro-
ekonomiczny o niezwyktlej dla kraju skali powoduje w catlym systemie znaczne
straty zwigzane z obnizeniem sie jakosci kredytow. Jesli straty systemu finan-
sowego sg duze, wiele bankéw nie bedzie juz spelnialo wymogow kapitatowych.
W tym punkcie decydujace jest to, w jaki sposéb banki beda probowaty odbudowaé
swojg baze kapitatows,

Doswiadczenia Szwecji we wcezesnych latach 90. pokazujg wyraznie, ze
tysigce firm byto zmuszonych do bankructwa ,niepotrzebnie”, gdy niektére banki
nagle zredukowaly wycene zabezpieczen kredytowych o 50% i wezwaly do sptaty
pozyczek?. Obecnie w sadach znajduje si¢ wiele spraw, w ktérych banki oskar-
zone sg o Jednostronne zlamanie promes i uméw kredytowych, co spowodowalo
bankructwa firm o niewystarczajacej ptynnoéci.

Faza ,hamowania” charakteryzuje sie nastepujgecymi warunkami wystepuja-
cymi w sektorze finansowym:
< wymogi kapitalowe sg wyzsze niz w przypadku samodzielnego (rynkowego)

wyboru poziomu kapitatéw dokonywanego przez bank;

“ w normalnych czasach banki wybiorg wspoétczynnik adekwatnosci kapitalowe;j
blizszy wymaganemu minimum niz jego poziomowi w sytuacji braku wymogow
kapitatowych. Tak wiec banki wybieraja wspélczynnik, ktory powoduje nad-
mierne prawdopodobienstwo, ze wstrzas doprowadzi do zmniejszenia kapita-
l6w do niewystarczajacego poziomu. Nadmierne prawdopodobiefistwo oznacza,
ze spoleczne koszty odbudowy bazy kapitalowej nie sg brane pod uwage przez
banki. Takiemu zachowaniu sprzyjajg oczekiwania, ze przetrwanie banku jest
zagwarantowane oraz ze koszty zwigkszenia wspélezynnika wyplacalnosci
banku rosng wraz z odchyleniem od poziomu wspoétczynnika w przypadku jego
samodzielnego wyboru przez bank;

» zasady ksigegowania strat oraz strat oczekiwanych w zakresie dziatalno$ci
kredytowej sa mechaniczne i1 nie odzwierciedlajg wyceny rynkowej kredytow.
Stosowanie zasady wyceny rynkowej (mark to market) w wycenie warto§ci
aktywow zachecitoby banki do utrzymywania wigkszego kapitatu. Przyktad
Danii pokazuje, ze stosowanie zasady mark to market (przez stworzenie
modelu reprezentatywnych instrumentéw zastepczych, ktérych wartosé ryn-
kowg mozna okresli¢) prowadzi do efektu przedstawionego przez Bernarda
(1995), Mollera i Nielsena (1995). Danii udalo sie unikngé kryzysu bankowego
pomimo stosunkowo wyzszych strat w PKB niz poniesionych przez panstwa
takie jak Szwecja, Finlandia i Norwegia;

e
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& gdy wspblczynnik wyplacalnosci spada ponizej wymaganego minimum, wiadze
nadzorcze naciskaja na bank, aby ten szybko odbudowal wspélezynnik do
wymaganego minimum. Dlatego tez wymagany kapital nie jest buforem
zapewniajacym ochrong. Polityka poblazania odnosnie do ,przetrwania” banku
nie dotyczy pobtazliwosci w stosunku do osiggania wymaganego wspolezyn-
nika wyplacalnoéci. Tak wiec system bankowy znajduje sie w sytuacji, w ktorej
nie jest w stanie zaoferowa¢ pozyczek majgcych na celu podtrzymanie plynno-
gci firm, ktére plynnoéé utracily, choé moga by¢ wyptacalne. Dietrich (1992)
i Rajan (1997) omawiajg wazng rolg tych tradycyjnych ustug bankowych;

% wystepuja koszty i negatywne bodzce zwigzane z odbudowg kapitatu, np. przez

emisje akcji. Wstrzasy makroekonomiczne, jak rowniez zwigkszona konkuren-

cja ze strony zagranicznych, ubezpieczonych bankéw, mogg spowodowaé prob-
lemy ptynnoéciowe innych bankéw;

firmy nie moga szuka¢ ochrony przed bankami w ogloszeniu bankructwa

zgodnie z rozdzialem 11 amerykatiskiego prawa upadloéciowego bez zgody

banku?.

9,
°Q

Czynniki te, ktére wyjaéniaja zbyt mocna faze ,hamowania” kredytowania
podmiotéow przez system bankowy nastepujaca po fazie nadmiernej ekspansji
w okresie ,przyspieszenia”, uwydatniajg role procedur upadtoéciowych dla ban-
kéw, jak réwniez innych firm spoza sektora finansowego. W nastepnej czesci
zostanie przedstawiona teza, ze wiarygodne procedury postepowania w sytuacji
kryzysu powinny sie koncentrowa¢ na procedurach upadlosciowych.

3. POSTEPOWANIE Z ZAGROZONYMI BANKAMI

Wiele zasad postepowania z zagrozonymi bankami, ktére powinny przyczynié
sie do poprawy efektywnosci i konkurencyjnosci sektora finansowego, wymienio-
no ponizej. Nastepnie oméwiono kilka propozycji wraz z propozycja skupienia
wysitkéw regulacyjnych 1 prawnych na procedurach upadiosciowych dla in-
stytucji finansowych i niefinansowych.

Zasady

Ponizsze zasady sg sformulowane przy zalozeniu, ze jesli nie wystepuje
powazne zagrozenie rozprzestrzeniania si¢ upadloéci w systemie bankowym,
preferowany bedzie konkurencyjny system finansowy bez interwencji panstwa:
% regulacje powinny zwigkszaé, a nie zastepowaé bodzce rynkowe, jak proponuje

Llewelyn (1997). Tak wiec niewyplacalnym bankom powinno sie pozwolié na
upadek i uplynnienie aktywow;

% regulacje powinny by¢ »elastyczne”, generalnie nie powinny narzucaé doktad-
nych procedur, np. dla alokacji kredytéw i procedur z tym zwiazanych.
Pler}vsza zasada moze by¢ interpretowana w ten sposéb, ze proces regulacyjny
Powinien narzucaé bankom taks alokacje kredytéw w schemacie cenowym,
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ktora bylaby wynikiem procesu doskonatej konkurencji. Nalezy zaznaczyé, ze
regulator tak naprawde nie wie, do czego doprowadzi proces konkurencji
w dynamicznym systemie, Wihlborg (1997) omowil réznice miedzy ,elastycz-
nym” i ,sztywnym” prawem i dowodzi ze prawo ,elastyczne” przyczynia sie do
powstania bardziej efektywnego systemu finansowego w takim znaczeniu, iz
rozwdj organizacyjnych i umownych stosunkéw budowanych na przestrzeni
czasu pomaga rozwigzaé problem niedoskonalosci rynku, spowodowany wy-
stepowaniem asymetrii informacji. Jesli problem rozprzestrzeniania upadioéci
w sektorze bankowym miatby zostaé rozwiazany, nie mozna zastosowaé
catkowicie ,elastycznych” regulacji ostroznoéciowych. Jednakze regulacje po-
winny by¢ ograniczone do minimum niezbednego do unikniecia problemu
rozprzestrzeniania sie upadlosci;

% ramy prawne i regulacyjne musza sie¢ opieraé¢ na realiach politycznych, aby
osiggnaé wiarygodnosé. Je§li np. istnieje system bez formalnych gwarancji
depozytéw, to nie jest on wiarygodny, bo realia polityczne sa takie, ze
w czasach kryzysu niektérzy lub nawet wszyscy wierzyciele zostana ochronie-
ni. Ekonomi§ci mogg twierdzi¢, ze pozadany jest brak gwarancji depozytéw,
gdyz obawy przed rozprzestrzenianiem sie upadloéci sg wyolbrzymione. Wia-
dze polityczne raczej nie sg sklonne do eksperymentéw i przetestowania tej
propozycji. Dlatego tez, jeSli gwarancje depozytéw nie sa jasne i formalne,
regulacje bankowe musza w inny sposéb rozwigzywaé problem rozprzestrze-
niania sie upadlodci;

% niewyplacalnym instytucjom finansowym powinno sie pozwoli¢ upasé. W sek-
torze bankowym pozyczkodawca ostatniej instancji ma za zadanie pomagaé
bankom przetrwacé kryzys ptynno§ciowy. Pozyczkodawca ten nie powinien braé
udzialu w pomocy bankom niewyplacalnym. Wystepuje powazny problem
zwigzany z informacjg o przyczynach sytuacji kryzysowej w banku: czy kryzys
wynika z niewyplacalnoéci czy utraty ptynnosci. Przy braku mechanizméw
chroniacych przed rozprzestrzenianiem si¢ upadtoéci wiadze nadzorcze beda
cheialy widzie¢ przyczyny po stronie plynnosci. Dlatego zastosuja polityke
pobtazania wobec niewyplacalnych bankéw;

% instytucje finansowe, odgrywajgce bardzo wazng role, gdy w firmach spoza
sektora finansowego pojawiajg sie klopoty, powinny sie skianiaé¢ do takiej
polityki, aby zapewniaé¢ plynnoé§é¢ firmom wyptacalnym, ale pozbawionym
plynnosci. Polityka bankéw jest szczegblnie wazna, jako ze sg one powaznymi
wierzycielami i przez to mogg kierowaé reorganizacjg i restrukturyzacja
zagrozonych firm (Boot 1 Thakor, 1997).

Propozycje

Obroiicy idei ,swobodnej bankowosci” (free banking) [np. Dowd 1993] dowo-
dza, ze rozprzestrzenianie si¢ upadloéci nie jest wiekszym problemem dla bankéw
niz dla innych firm i niepotrzebne jest specjalne regulowanie zasad dzialania
bankéw. Istotng podstawsg do takiego twierdzenia jest fakt, ze w §rodowisku bez
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interwencji i bez ubezpieczenia depozytow banki same organizowalyby sie w taki

sposob, by zminimalizowaé ryzyko runu na kasy bankéw nawet wtedy, gdyl;?y

deponenci nie byli ochraniani. Na przykiad, jt-,jst prawdlupodubne. /c fgnkqe
kredytowa i platnicza bylyby oddzielone w stopniu znacznie wyzszym niz jest to
obecnie. _

Funkcja platnicza w instytucjach prowadzacych dzialalnos¢ depozytowsg
oferowana bytaby przez relatywnie waska (wyspecjalizowana) grupg holdingow
pankowych posiadajacych wzglednie bezpieczne aktywa. Innymi stowy, wyspec-
jalizowane banki bylyby rynkows odpowiedzia na problem runéw na kasy
bankéw, wymuszong przez sity konkurencji.

Argument, ze ryzyko rozprzestrzeniania upadloéci jest przesadzone, pod-
nosza rowniez ekonomisci, ktorzy nie popieraja idei swobodnej bankowosci. Np,
Kaufman (1997) opierajac sie na danych dotyczacych ery przed powstaniem
Rezerwy Federalnej wskazuje, ze w wigkszosci wypadkow wskaznik upadiosci
bankéw nie objetych ubezpieczeniem depozytéw byl nizszy niz obecnie. Argumen-
tuje on, ze przypadki w ktorych straty przewyiszajg wielkosé kapitatu, sa
rzadkie, a makroekonomiczne efekty upadlosci banku nie bytyby tak silne, gdyby
pozwalano bankom upadat. Te poglady zgodne sg z naszym punktem widzenia.
Jednakze, jak juz wczedniej wspomniano, rzeczywisto§é polityczna jest taka, ze
wladze nie pozwolg sprawdzi¢ tej propozycji w praktyce. W zwiazku z tym nalezy
rozwazyé érodki przeciwdzialajace rozprzestrzenianiu si¢ upadloéci.

Istnieje sporo propozycji, ktére w zamierzeniu majg rozwigzat problem
rozprzestrzeniania upadloéci w systemie bez gwarancji depozytow lub z bardziej
efektywnym systemem gwarancyjnym.

% Nowa Zelandia wymaga, aby banki upublicznialy informacje sprawiajac, ze
stopiefi podejmowanego przez nie ryzyka staje sie przejrzysty. Poza tym
panstwo to nie posiada zadnego rzadowego systemu gwarancji depozytow,
pozostawiajac decyzje w tym wzgledzie uczestnikom rynku. Jezeli system ten
pozostanie niezmieniony, bedzie on ciekawym materiatem do badan nad tym,
jak instytucje finansowe samoorganizujg sie oraz czy powolaja prywatny
system gwarantowania depozytéw i jak wymagania jawnos$ci przyczynig sie do
stworzenia systemu opartego na wycenie ryzyka.

% Propozycja bankowosci wyspecjalizowanej (narrow banking) byta juz wspo-
mniana weze$niej. Byé moze propozycja jest nieco przestarzala, gdyz obecnie
plynno$é zapewniana jest przez wiekszg game instrumentéw i wiadze nadzor-
cze obawiajg sie rozprzestrzeniania probleméw przez wicksza liczbe kanatow
finansowych. Rozwoj technologii informacyjnych zamazuje réznice miedzy
pienigdzem a innymi ptynnymi aktywami.

% Petrii Fry (1998) oraz Calomiris (1998) wymyslili schematy, ktérych idea jest
»Prywatyzacja” nadzoru bankowego. W wypadku obu propozycji wymaga sie
aby banki emitowaty papiery wierzycielskie kupowane przez inne banki, ktore
majg najlepsze mozliwosci dla oceny ryzyka. Wycena tych zobowiazan po-
zwolitaby na okreslenie kosztéw systemu gwarantowania depozytow. Ocena
kosztéw opieralaby sie w zupelnosci na ryzyku. Te propozycje sg interesujace,
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ale wymagaja, aby w systemie nie wystepowaly gwarancje typu implicite
(nieformalne) w stosunku do zobowigzah wymienianych pomiedzy bankami.

% Proponuje si¢ aby nadzor koncentrowat sie bardziej na wewnetrznych procedu-
rach zwigzanych z oceng ryzyka. Takie procedury z pewnoécig sg bardziej
elastycznym narzedziem niz ilo§ciowe ograniczenia ekspozycji na ryzyko.

% W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna kieruje sie¢ w strone polityki
swezesnych interwencji strukturalnych”. System opiera sie na zasadzie, ze
spadek wspodlczynnika adekwatno$ci kapitatowej ponizej pewnych poziomow
powodowalby naktadanie coraz bardziej restrykcyjnych ograniczen na dziatal-
no$¢ banku, a takze mozliwosé¢ interwencji Rezerwy Federalnej. Na przyklad,
bank moglby zosta¢ zmuszony do szukania partnera do fuzji lub postawiony
w stan likwidacji, zanim powstatby stan niewyplacalnosci. Przewaga tego
rozwigzania jest fakt, ze przywraca wymaganiom kapitalowym role bufora.
Z tego powodu maleje prawdopodobiefistwo, ze bank nagle postawi w stan
wymagalnoéci zobowigzania nieptynnych firm.

% European Shadow Financial Regulatory Committee (ESFRC Statement No. 1)
proponowal uszczegblowienie procedur upadloéciowych, aby zminimalizowaé
prawdopodobieiistwo rozprzestrzeniania upadloéci przez zjawisko runu na
kasy banku oraz przez system rozliczen. Te propozycje powinny sprawié, ze
system gwarantowania depozytéw nie bytby potrzebny, a takze uwiarygodnié
system bez pomocy panstwa. Procedury upadtoéciowe, ktére bardziej szczego-
towo beda omawiane w nastepnej czeéci, zawieralyby zestaw wspotezynnikow
adekwatnosci kapitatowej, ktére wyznaczatyby progi w systemie ,wczesnych
interwencji strukturalnych”. W dodatku prawo pierwszenstwa dla wierzycieli
masy upadlodciowej banku, oparte na stopniu plynnosci wierzytelnosci, zredu-
kowaloby prawdopodobieistwo runu na kasy. Srodki deponentéw bylyby
obarczone ryzykiem tylko w bardzo rzadkich przypadkach, kiedy duzy i nagly
wstrzas ekonomiczny pozbawilby bank calego kapitatu, czynigc niemozliwg
wezesng interwencje. Jednakze nawet wtedy deponenci straciliby tylko niewie-
lkg czesé depozytow.

Trzeci aspekt propozycji opiera sie na mechanizmie rozliczen, ktéry powinien
zostaé zmodyfikowany w sposéb, ktory pozwolitby unikngé rozprzestrzeniania sie
upadtoSci przez system rozliczeniowy. Taki mechanizm méglby opieraé sie na
dobrowolnych porozumieniach miedzybankowych zaktadajacych — zgodnie z pew-
nymi regulami —~ pokrycie zobowigzari wynikajacych z rozliczeh z upadlym
bankiem.

Propozycje ESFRC sugerujg wreszcie, z powodu wzrostu zmienno§ci wartosci
aktywédw, wprowadzenie zasad rachunkowo$ci zgodnych z wycena rynkowsa
aktywéw (mark to market). Dzigki temu sktoniono by banki do osiagniecia
wyzszych warto§ci wskaznikéw adekwatnosci kapitalowej aby zredukowaé praw-
dopodobienistwo osiggniecia wspéteczynnikéw powodujacych podjecie dzialan re-
strykcyjnych. Schemat proponowany przez ESFRC sprawilby, ze bytoby mozliwe
podjecie decyzji o upadloéci niewyplacalnych bankow, poniewaz niewyptacalnoéé
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banku nie powodowalaby ryzyka systemowego opricz wyjatkowych przypadkéw.
Aby takie ryzyko powstalo szoki makroekonomiczne zagrazajace systemowi
bankowemu musialyby byé bardzo duze, poniewaz Zle zarzadzanym bankom
pozwalano by upada¢, sprawiajac tym samym, ze dobrze zarzadzane rozszerzaty-
by swa dzialalnosé. Niektorzy deponenci i inni wierzyciele ponosiliby ryzyko,
nawet jezeli tylko w ograniczonym rozmiarze, co zmuszaloby ich do zasiggania
informacji o jakoéci portfela aktywow bankéw w ocenie np. firm ratingowych.
W interesie bankow byloby takze informowanie klientéw o jakosci swoich ak-

tywow.
4. PROCEDURY UPADLOSCIOWE

Aby szczegolowo okreélié wlaéciwe procedury upadio§ciowe pozwalajace
osiagnaé cele okreslone przez ESFRC, nalezy zwrdcié¢ uwage na wiele kwestii:
& przy jakim wspotczynniku adekwatno$ci kapitalowej kierownictwo banku
powinno oglosié¢ niewyptacalno§é banku?

% kto przejmuje kontrole nad bankiem po ogloszeniu niewyplacalnoéci?

% jakie powinny by¢ priorytety wérdéd wierzycieli?

% jak szybko powinny by¢ rozstrzygane problemy banku, aby uniknaé efektu
rozprzestrzeniania tych probleméw przez system rozliczeh miedzybankowych?

% czy istnieje przewaga systemu ,wczesnych interwencji strukturalnych” propo-
nowanego przez ESFRC, czy tez systemu opartego na jednym wspélczynniku
adekwatnoéci kapitatowej okreslajgcym poziom niewyplacalnogci?

+ jak okreslone by¢ powinny procedury niewyptacalnosci odnoénie do podmiotow
niefinansowych?

Te pytania nie sg od siebie niezalezne. Aby udzielié¢ niektérych odpowiedzi,
kto§ moze zapytaé jak banki okre§latyby kontrakty miedzy akcjonariuszami
i wierzycielami banku, w przypadku gdyby pafistwo nie uczestniczyto w ochronie
wierzycieli? Aby utrzymaé konkurencyjno$é w pozyskiwaniu depozytéw, banki
moglyby utworzy¢ osobng jednostke dla pozyskiwania depozytéw lub moglyby
istnie¢ gwarancje pierwszeristwa dla deponentéw w odzyskiwaniu $rodkéw z ak-
tywow niewyptacalnego banku. Osoby posiadajace mniej ptynne depozyty bylyby
dalej w kolejnosci zaspokajania roszezen itd.

Inng kwestia dotyczaca banku osiagajacego dochody z uczestniczenia w kra-
jowych i miedzynarodowych systemach rozliczen jest fakt, ze zalezy to od
wzajemnych porozumiei miedzy bankami uczestniczacymi w systemie rozliczed
mi¢dzynarodowych. Gdyby system taki dziatat sprawnie bez jakichkolwiek gwa-
rancji rzadowych, rynek prawdopodobnie wymusilby usuniecie z systemu bankow
charakteryzujqcych sig wysokim ryzykiem. Dodatkowe zabezpieczenie powstato-
by wtedy, gdyby banki zagwarantowaly sobie wzajemnie zobowiazania wynikaja-

cefa rozliczen i pokrywaly je w razie niewywiazywania si¢ z nich w terminie przez
ktorys bank.
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Przy istnieniu réznego typu gwarancji rzgdowych wprowadzenie mechaniz-
moéw tu opisanych jest niemozliwe. Jedyng drogg do usuniecia rzadowych inter-
wencji i gwarancji moze by¢ proba wprowadzenia tych mechanizméw na drodze
prawne]j. Po zapoznaniu sie z podstawowymi informacjami powracamy do szeéciu
pytan postawionych wezeéniej.

1. Istniejg zasadnicze problemy zwigzane z warto$cig aktywéw banku. Duzy
wstrzas ekonomiczny moze spowodowaé znaczne nagle straty. Z tego powodu
wlasciwe wydaje sie oglaszanie niewyplacalnoéci banku, kiedy wspélezynnik
kapitalowy osiagnie okreslony poziom. Ryzyko utraty érodkéw przez wierzycieli
zostaloby ograniczone do przypadkéw dzialalnogci przestepczej oraz naglych
bardzo duzych szokéw makroekonomicznych. Co wigcej, straty wierzycieli bytyby
znaczgce tylko w bardzo rzadkich przypadkach. Zagadnieniem samym w sobie
jest okreslenie wysokosci wspélezynnika adekwatnosci kapitalowej. Jesli przyjaé
zasade wyceny aktywow i zobowigzann mark to market, problem ten nie bedzie
powazny. Przy obecnych warunkach miedzynarodowe zasady tworzenia wspbt-
czynnikéw adekwatnoéci kapitalowej oparte na wagach ryzyka musialyby by¢
wystarczajace.

2. Aby zapewnié¢, ze akcjonariusze i osoby z nimi powiazane oraz osoby
zarzadzajace ze wzgledu na wlasng korzy$é nie wyprowadzg $rodkéw z banku,
powotywany przez sad syndyk powinien przejmowaé zarzad nad bankiem przy
wartoéci krytycznej wspolezynnika. Syndyk bytby odpowiedzialny za zaspokaja-
nie wierzytelnosci w najbardziej efektywny sposob. W gestii syndyka lezalyby
decyzje, jak szybko bank zlikwidowa¢ badz sprzedaé.

3. (i 4) Jak wspomniano wczesniej, bardzo ptynne wierzytelnoéci uzyskatyby
pierwszenstwo zaspokajania, aby unikngé runu na kasy banku. Najbardziej
plynne wierzytelnosci musiatyby zostaé zaspokojone tak szybko jak to mozliwe.
W przypadku niewystarczajgacej wielkosci érodkéw plynnych bank powinien
generalnie posiadaé zdolno§¢ zaciggania zobowigzan na rynku miedzybankowym,
poniewaz jego kapital tylko w niewielu przypadkach bylby catkowicie wykorzys-
tany. Bez zdolnosci zaciagania zobowigzan syndyk okreslalby, jak szybko depo-
nenci byliby zaspokajani.

Wiadze nadzorcze moga wymagaé, aby banki organizowaly sie w grupy
(stowarzyszenia) rozliczeni wzajemnych. Tak zorganizowane banki pozyczaltyby
srodki, gdyby plynnosé ktérego$ z uczestnikéw nie pozwalata na dokonanie!
pewnych rozliczen. Czlonkowie stowarzyszeri musieliby okresli¢ standardy, ktore
pozwolilyby wykluczy¢ bank odznaczajacy sie nadmiernym ryzykiem.

5. ESFRC rekomenduje, aby dziatalnosé bankéw zostala bardziej ograniczo-
na i §cislej monitorowana w zakresie wspolezynnikéw adekwatnoéci kapitatowej,
ktore determinowatyby decyzje o przejeciu kontroli nad bankiem przez syndyka.
Wspolezynnik, przy ktérym wiasciciele i zarzad tracg kontrole powinien byé
w takim wypadku blizszy zera. Taka strukturalna interwencja daje wladzom}
nadzorczym zasadniczg wladze arbitralng. Mozna wtedy podejmowaé rozne
schematy dzialan pomocowych. Jednak interwencje strukturalne moga prze-
szkadzaé¢ w odnowie systemu bankowego. 3
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Jedna wartoé¢ wspétczynnika kapitalowego zawarta w prawie, ktora okregla
stan niewyplacalnosci i tym samym utrate kontroli przez wlascicieli i przez
zarzadzajacych, mogtaby sklonié¢ kierownictwo banku do bardziej ostroznej poli-
tyki i osiggania wyzszej wartosci wspolezynnika kapitatowego.

6. Faza ,hamowania” w polityce stop-go opisanej wezeéniej wymaga dodat-
kowego wyjasnienia. Bank zblizajacy sie do limitu wspétezynnika kapitatowego
wolatby postawi¢ wierzyciela w stan likwidacji niz zgodzié sie na restrukturyzacje
dtugu, nawet w przypadku kiedy wartos¢ rynkowa reorganizowanej firmy prze-
wyzsza warto¢ likwidacyjng firmy. Jezeli do budowy wspétezynnika uzywane
bytyby wartoéci rynkowe, problem ten by znikngl. Tak dtugo jak wspoélezynniki
adekwatnosci kapitalowej oparte sg na obecnych standardach rachunkowych,
firmy niefinansowe znajdujace sie w ktopotach finansowych moga szukaé ochrony
przed wierzycielami (w tym bankami) w rozdziale 11 prawa upadlo§ciowego.

Ttumaczenie: Joanna Majewska, Tomasz Obal
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Przypisy
|
Y Wraz ze spadkiem cen nieruchomosci banki zaczety wymagaé od pozyczkobiorcow
dodatkowych zabezpieczen. Firmy, ktére ich nie dostarczyly, zostaly wezwane do zwrotu
kredytow. 1
? Rozdzial amerykanskiego federalnego prawa upadtosciowego traktujgcy o reorganizacji
przedsigbiorstw.
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STABILNOSC SYSTEMOW FINANSOWYCH
A DEFLACJA

Przedmiotem niniejszej syntezy opracowania Instytutu Bankowosci i Pienia-
dza Fundacji Edukacji i Badaidi Bankowych jest zjawisko deflacji. Prawdopodo-
biefistwo wystapienia deflacji w Polsce w dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie
jest bardzo niskie. Jej negatywne nastepstwa dla sektora finansowego w globalnej
gospodarce rynkowej sa jednal bardzo duze. Stad wiegc an‘alogia pomiedzy
zagrozeniami wynikajacymi z energetyki jadrowej dla $rodowiska naturalnego
a nastepstwami deflacji dla bankéw i innych instytucji finansowych. Mimo ze
prawdopodobiefistwo awarii w elektrowniach atomowych jest bardzo male, to
jednak strach przed negatywnymi ich skutkami jest na tyle duzy, ze w wielu
krajach wprowadza si¢ zakaz korzystania z tych elektrowni. W innych za$
wprowadza si¢ system monitorowania ryzyka tak matego, ze wrecz statystycznie
nie uchwytnego, na tyle jednak brzemiennego w skutki, ze mobilizujgcego
przeciwko energii jadrowe]j cala opinie publiczna.

Deflacja nalezy do tej samej klasy zjawisk tyle, ze w dziatalno$ci finansowej.
Jej przydatne do wczesnego ostrzegania zdefiniowanie rodzi powazne trudnosci.
Mozliwosciom przezwyciezenia tych trudnogci zostanie poSwiecony pierwszy
punkt naszej analizy. Drugi przedstawi przeslanki teoretyczne i praktyczne
zainteresowania zjawiskiem deflacji. Trzeci zaprezentuje przygotowania miedzy-
narodowej spolecznoéci finansistéw na wyzwanie, jakie niesie z sobg deflacja.
Szczegdlny nacisk zostanie potozony na dzialania na rzecz nowej architektury
systemu finansowego §wiata oraz zwickszenia praw bezpoéredniego inwestora
zagranicznego we wladaniu korporacjami. Ostatnia cze$§¢ opracowania przed-
stawia wnioski wynikajace z analizy dla krajowych instytucji finansowych.
Zakoniczenie wskaze kierunki dalszych prac nad monitorowaniem zagrozenia
wynikajacego z deflacji.

CO TO JEST DEFLACJA?

Przetom wieku rodzi naturalne zapotrzebowanie na nadzwyczajne oznaki
schytku jednego i narodzin nowego porzadku. W tym szczegélnym momencie
pilnie wypatruje sie oznak zhlizajacej sie apokalipsy. Nic wiec dziwnego, Ze
grozba deflacji szybko znalazla sie na ustach wszystkich. Liczba publikacji ze
stowem deflacja wzrosta ponad 20-krotnie w tym dziesiecioleciu. W ostatnich
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