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Majac na uwadze wysokie koszty ratowania sektora bankowego w trakcie ostatniego kryzysu, w Unii
Europejskiej zainicjowano szereg dziatan na rzecz ograniczenia obcigzen dla podatnikow zwigzanych
z upadkiem instytucji finansowych. Wsrdd reform byto ustanowienie ram restrukturyzaciji i uporzadko-
wanej likwidacji, a nastepnie Europejskiego Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
funkcjonujgcego w ramach unii bankowej, czyli de facto strefy euro.

Celem publikacji jest analiza nowych rozwiazan prawnych w zakresie przypisania kosztow restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankow ich akcjonariuszom i wierzycielom, a w szczegolnosci wptywu tych
reguf na potrzebe zaangazowania $rodkdw publicznych w celu wsparcia instytuciji finansowych w strefie
euro. W tym kontekscie autorka identyfikuje okoliczno$ci, w ktorych konieczna moze by¢ interwencja
panstwa, a takze Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci oraz wskazuje na powiazane z nig rodzaje ryzyka.

Stowa kluczowe: stabilizacja, ESM, umorzenie lub konwersja dfugu, zabezpieczenie fiskalne, restruk-
turyzacja.
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Public support provided to banks during the crisis has incentivised reforms at EU level which aim at
limiting costs of banks’ failures incurred by taxpayers. In this context, a resolution framework was
agreed and the Single Resolution Mechanism was established. The latter will operate within the banking
union, i.e. currently the euro area.

This paper focuses on new burden-sharing rules for banks and their impact on the need for mobilising
budgetary resources for banks under resolution, in particular the need for public capital injections to ailing
financial institutions. To this end, it identifies circumstances in which public support may be essential
and outlines key risks related to specific institutional arrangements in the euro area.
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1. Wstep

W obliczu kryzysu w Unii Europejskiej (UE) przeprowadzono seri¢ inter-
wencji w celu ratowania bankOw, aby zapobiec przeksztalceniu si¢ wstrzasu
w kryzys systemowy. Zjawisko finansjeryzacji obserwowane na przestrzeni
ostatnich kilku dekad spowodowalo, ze przed wieloma rzadami stan¢to wyzwa-
nie, jak poradzi¢ sobie z doSwiadczajacymi trudnoSci instytucjami sektora
finansowego, ktorych skala lub zaangazowanie w okre$lone rodzaje dziatal-
nosci powodowaly, ze ich upadek mogitby spowodowaé powazne zakidcenia
w calej gospodarce. Stwarzajac ryzyko systemowe, banki korzystaly z domnie-
manych gwarancji pafistwa, gdyz stanowily zagrozenie dla stabilno§ci zarowno
systemOw finansowych, jak i sektora finansow publicznych.

Majac na uwadze wysokie koszty ratowania sektora bankowego, si¢gajace
w niektorych przypadkach nawet kilkudziesieciu procent PKB, decydenci euro-
pejscy podjeli dziatania zmierzajace do ograniczenia obcigzen dla podatnikdw
zwigzanych z upadkiem instytucji finansowych. Jedng ze zmian jest ustanowienie
ram restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a nast¢pnie Europejskiego
Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (mechanizmu
resolution) funkcjonujacego w ramach unii bankowej, czyli de facto strefy euro.

Proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (inaczej: resolution)
ma za zadanie udostgpni¢ odpowiednim organom narzedzia i uprawnienia
do reagowania w obronie interesu publicznego, gdy systemowo wazne banki
upadaja lub sg bliskie upadku. Proces ten typowo obejmuje Srodki prewencji,
wczesnej interwencji, a dopiero w ostatniej kolejnoSci wlasciwej restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (de Lis i in., 2014). Przedmiotem
zainteresowania niniejszej publikacji jest konicowa faza procesu resolution.
Nguyen i Praet (2010) przyréwnuja ja do zastosowania Srodkdw uSmierza-
jacych bol w medycynie, gdy zawiodly wszelkie inne dzialania zmierzajace
do wyleczenia pacjenta.

Elementem nowego rezimu resolution jest narzedzie umorzenia lub
konwersji diugu (instrument bail-in), wymagajace — poczawszy od 2016 r.
— w pierwszej kolejnosci przypisania strat akcjonariuszom i wierzycielom
banku posiadajacym diug podporzadkowany i uprzywilejowany (senior debt).
Cze$¢ z nich, a konkretnie udziatowcy i posiadacze kapitatu hybrydowego
i dlugu podporzadkowanego (junior debt) zostali obowigzkowo wiaczeni
w ratowanie bankow juz w sierpniu 2013 r. na mocy nowych zasad doty-
czacych udzielania pomocy publicznej w UE.

Inicjatywy te maja istotny wplyw na wielko$¢ zasobow finansowych, ktore
muszg by¢ zgromadzone w instytucjach dostarczajacych ubezpieczenia na
wypadek upadku bankdw, takich jak fundusze gwarantowania depozytow,
fundusze resolution czy Europejski Mechanizm StabilnoSci (European Stabi-
lity Mechanism, ESM) pelniacy funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla
krajow Eurolandu, a w przyszioSci by¢ moze takze zabezpieczenia fiskalnego
dla europejskiego funduszu resolution.
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Celem publikacji jest przeglad i ocena nowych rozwiagzan prawnych
w zakresie przypisania kosztow restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji
bankow ich akcjonariuszom i wierzycielom, a w szczeg6lnosci wplywu tych
regul na potrzebe zaangazowania §rodkdw publicznych na rzecz wsparcia
instytucji finansowych w strefie euro w sytuacji kryzysu bankowego. W tym
kontekScie autorka identyfikuje okolicznoSci, w ktdrych konieczna moze byé
interwencja pafistwa, a takze Europejskiego Mechanizmu StabilnoSci oraz
wskazuje na powigzane z nig rodzaje ryzyka.

2. Podejscia do restrukturyzacji i uporzadkowanej

likwidacji bankow

Brak specjalnego rezimu resolution wraz z odpowiednimi zabezpiecze-
niami finansowymi rodzi potrzebe¢ interwencji pafnstwa w celu ratowania
systemowo waznych bankéw (EBC, 2011). W tym kontek$cie dodatkowym
wyzwaniem jest transgraniczna dziatalno$¢ bankow, gdyz wymaga wspot-
pracy pomiedzy krajowymi instytucjami odpowiedzialnymi za zarzadzanie
kryzysowe, ktore czesto realizuja odmienne interesy. W literaturze problem
ten okreSla si¢ mianem tzw. trylematu finansowego. Polega on na tym, ze
stabilno$¢ systemu finansowego nie moze zosta¢ zagwarantowana, gdy rynki
finansowe sg zintegrowane, a polityka nadzoru finansowego prowadzona
jest z poziomu krajowego (Schoenmaker, 2011). Problem ten dotyczy zatem
sektora bankowego strefy euro!l. Przewage podejscia opartego na koopera-
tywnym zachowaniu krajowych organdw resolution ilustruja modele Niepman
i Schmidt-Eisenlohr (2013) oraz Faia i Weder di Mauro (2015), przy czym
pierwszy zaktada ratowanie bankéw poprzez zastrzyki kapitalu i gwarancje
ze §rodkow budzetowych (tzw. bail-out), drugi za$ — poprzez umorzenie lub
konwersje dlugu, a zatem przeniesienie strat na akcjonariuszy i wierzycieli
banku (tzw. bail-in). Dewatripont i in. (2010) wymieniaja koordynacj¢ dziatan
organéw krajowych jako jeden z gtownych celow — obok przeciwdziatania
zakloceniom na jednolitym rynku i przeciwdzialania pokusie naduzycia —
skutecznych ram resolution w Unii Europejskiej?.

Ratowanie bankéw ze Srodkéw publicznych byto dotychczas powszech-
nym sposobem reagowania na §wiecie zarowno na problemy ptynnosciowe
bankoéw, jak i te zwigzane z ich wyplacalnoscig. Claessens et al. (2010),
Duebel (2013) oraz Faia i Weder di Mauro (2015) dokonuja przegladu
i oceny przypadkdw ratowania i restrukturyzacji bankéw w trakcie ostatniego
kryzysu, w tym skali zaangazowania prywatnych udziatowcow i kooperacji
pomiegdzy krajowymi organami nadzoru. Koncentrujac si¢ na dokapitalizo-
waniu bankéw przez panstwa, Goodhart i Schoenmaker (2009) wskazuja
na zalety prawnie wigzacych porozumien ex-ante pomigdzy krajami doty-
czacych podziatu kosztow ratowania instytucji finansowych prowadzacych
dziatalnoS$¢ transgranicznag.

122 DOI 10.7172/1644-9584.55.8



Udziat sektora publicznego w kosztach ratowania bankdw w $wietle nowych przepisow w zakresie. ..

Alternatywa dla angazowania SrodkOw publicznych w ratowanie bankow
jest ich restrukturyzacja i uporzadkowania likwidacja potaczona z zastosowa-
niem narze¢dzia umorzenia lub konwersji dtugu (bail-in) (Zhou et al., 2012).
Narzedzie to ogranicza pokuse naduzycia, obciazajac stratami inwestoréw,
ktorzy z duzym prawdopodobienistwem sg Swiadomi podejmowanego przez
nich ryzyka. Faia i Weder di Mauro (2015) zauwazaja, ze w Europie naste-
puje stopniowy zwrot w kierunku przypisywania strat inwestorom prywatnym.
Ze wzgledu na sporadyczne dotychczas wigczanie udzialowcow i wierzycieli
banku w finansowanie ich ratowania, brakje literatury empirycznej opisu-
jacej skutki zastosowania narzedzia bail-in (Faia i Weder di Mauro, 2015).

Uwzgledniajac doswiadczenia ptynace z przesztosci, Dewatripont et al.
(2010) sugeruja powigzanie procesu resolution z zasadami udzielania
pomocy publicznej. Obowigzek wczesniejszego zatwierdzenia przez Komi-
sje Europejska potencjalnego wykorzystania sSrodkow budzetowych na rzecz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw o znaczeniu systemo-
wym dodatkowo ograniczatby ryzyko pokusy naduzycia ze strony nadzor-
cow (Dewatripont i in., 2010). W tym kontekscie nalezy zauwazyé, ze choé
celem procesu resolution jest ograniczenie wsparcia panstwa dla bankdéw,
nie oznacza to jego catkowitej eliminacji, jak cho¢by poprzez mechanizmy
zabezpieczenia dla funduszu resolution uruchamiane w skrajnych przypad-
kach. W dalszej czeSci publikacji oméwione zostang szczegélne rozwigza-
nia zastosowane w strefie euro, polegajace na wiaczeniu, w okreslonych
przypadkach, w proces resolution Europejskiego Mechanizmu StabilnoSci.

3. Nowe zasady pomocy publicznej w UE

Ratowanie bankow ze Srodkow budzetowych bylo powszechna praktyka
w trakcie ostatniego kryzysu: ze wsparcia publicznego skorzystalo ponad
100 bankéw w Unii Europejskiej. Ich aktywa stanowily blisko 1/3 catkowitych
aktywow sektora bankowego UE (Komisja Europejska, 2015). Pafstwa, ratu-
jac banki, w obawie o stabilno$¢ systemu finansowego nadwyrezyly wtasna
kondycje finansowa, a niektére byly zmuszone ubiegac si¢ w konsekwencji
o pomoc mi¢dzynarodowa. Skuteczng reakcje na problemy sektora finanso-
wego utrudnial fakt, ze w poréwnaniu z innymi krajami wysokorozwini¢tymi
relacja aktywow bankowych do PKB w pafistwach Unii Europejskiej jest
relatywnie wysoka (w skali UE to ok. 350% PKB w 2010 r.), a dominujacy
udzial w sektorze maja duze migdzynarodowe grupy bankowe (European
Banking Federation, 2011).

Tylko w latach 2008-11 Komisja Europejska wydata sze$¢ wigzacych
prawnie komunikatow okreslajacych warunki — nadzwyczajnej, gdyz w nor-
malnych warunkach prawnie zakazanej — pomocy publiczne]j przeznaczonej
na ratowanie i restrukturyzacje instytucji finansowych. W sierpniu 2013 r.
kolejnym komunikatem (,,bankowym”) zdefiniowano wspolne dla catej
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Unii Europejskiej zasady udzielania przez pafstwa czlonkowskie pomocy
bankom poprzez gwarancje, dokapitalizowanie, Srodki w odniesieniu do
aktywoéw o obnizonej wartoSci oraz wymogi w zakresie plandw restruktu-
ryzacji. Tymczasowe reguly dopuszczajace pomoc publiczng uzupehity sie¢
bezpieczenstwa finansowego w Unii Europejskiej w sytuacji utrzymujacych
si¢ napie¢ na rynkach finansowych.

,2Komunikat bankowy” uzaleznia udostgpnienie Srodkdéw budzetowych
bankom od udziatu akcjonariuszy i wierzycieli w kosztach ich ratowania.
Po pierwsze, wprowadza obowiagzek powzigcia przez bank wszelkich §rod-
kéw niezbednych do zatrzymania kapitatu (np. zakaz wyptaty dywidendy
z akcji, realizacji kupondw z tytulu hybrydowych instrumentéw kapitato-
wych, wykupu wiasnych akcji) przed podjeciem decyzji o restrukturyzacji. Po
drugie, ustanawia wymogi w zakresie odpowiednich wktadoéw udzialowcow
i wierzycieli banku, wymagajac udzialu w stratach banku posiadaczy kapi-
talu hybrydowego i dlugu podporzadkowanego (junior debt). W pierwszej
kolejnosci straty absorbowane sg przez kapitat regulacyjny, dalsze niedobory
kapitatu uzupetnianie sa za$ poprzez przeksztatcenie dlugu podporzadkowa-
nego w kapital podstawowy Tier I albo zastosowanie odpisu aktualizujacego
warto§¢ instrumentdw diuznych. Dopiero w kolejnym kroku mozliwe jest
skorzystanie ze wsparcia publicznego. Wreszcie komunikat nakfada warunek
podjecia wszelkich mozliwych krokéw w celu pozyskania kapitatu prywat-
nego, zanim udzielona zostanie pomoc publiczna.

Tym samym ratowanie bankéw ze Srodkow budzetowych moze nastapi¢
dopiero po wczesniejszym wyczerpaniu wszelkich innych mozliwosci w zakre-
sie gromadzenia kapitalu, w tym wkladu ze strony udzialowcow i wierzycieli.
Dopuszczalne jest pomini¢cie obowigzkowego podzialu obcigzeni pomiedzy
wierzycieli podporzadkowanych, jezeli zagrozona jest stabilno$¢ finansowa
badz podzial ten przynidstby nieproporcjonalne rezultaty.

Za pomoc publiczng uznawane jest m.in. wsparcie dla bankéw finanso-
wane ze Srodkéw budzetowych lub posrednio ze Srodkéow ESM w formie
pozyczki dla pafistwa na wsparcie sektora bankowego lub bezposredniego
dokapitalizowania bankoéw z ESM, a takze jakiekolwiek wsparcie publiczne
udostegpnione w ramach procesu resolution. Reguly dotyczace udzielania
pomocy publicznej, bedace poczatkowo jedynym ograniczeniem swobody
w zakresie przeznaczania Srodkow budzetowych na ratowanie bankow,
zostaly wlaczone w nowe ramy restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

4. Ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

Obowiazujace od 2015 r. ramy restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwida-
cji w Unii Europejskiej wprowadzaja bardziej restrykcyjne niz w przypadku
pomocy publicznej zasady wktadu witascicieli i wierzycieli banku, wyma-
gajac przypisania strat wierzycielom posiadajacym diug podporzadkowany
z pierwszenstwem splaty (uprzywilejowany). Absorpcje strat banku przez
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jego wiascicieli i wierzycieli zagwarantowa¢ ma narzedzie umorzenia lub
konwersji diugu (bail-in), ktére poczawszy od 2016 r. stosowane ma by¢
w polaczeniu z innymi narz¢dziami resolution (takimi jak instrument zbycia
wyodrebnionej czgsci przedsigbiorstwa, instytucji pomostowej czy wydziele-
nia aktyw6w), gdy Srodki zapobiegawcze i wezesnej interwencji nie przyniosa
oczekiwanych rezultatow.

W miejsce zwyktiej procedury upadioSciowe;j, restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji poddawane sa banki znajdujace si¢ na progu upadtosci
lub zagrozone upadtoscia, gdy nie ma alternatywnych rozwigzan ze strony
sektora prywatnego, a dzialania w tym zakresie realizujg ,,interes publiczny”
(dotyczy to instytucji generujacych ryzyko systemowe). Proces restrukturyza-
cji i uporzadkowanej likwidacji finansowac maja krajowe fundusze resolution,
a w unii bankowej docelowo europejski fundusz resolution (Single Resolution
Fund, SRF). Nie mogg one jednak by¢ wykorzystywane do absorbowania
strat lub dokapitalizowania bankéw. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy zastoso-
wane zostaje narz¢dzie umorzenia lub konwersji diugu. Pod warunkiem, ze
zostanie ono uprzednio zastosowane w odniesieniu do zobowigzan banku
o wartoS$ci co najmniej 8% jego aktywow, mozliwe jest wylaczenie niekto-
rych kategorii wierzytelnosci z podzialu strat i wiaczenie funduszu resolution
w ich miejsce. Wkiad tego ostatniego nie moze przekroczy¢ 5% aktywoOw
banku.

Sfinansowanie wkiadu przez fundusz resolution moze wymagac zacia-
gnigcia przez niego pozyczki, gdy zgromadzone w nim zasoby sa niewy-
starczajace. Pozyczka musi nastgpnie zostal splacona ze sktadek ex-post
wnoszonych przez banki. W dyrektywie ustanawiajacej ramy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (dyrektywie BRRD) wskazano, iz jesli potrzeby
w zakresie dokapitalizowania przekraczaja wyzej wymienione kwoty, jest
jeszcze dodatkowa mozliwos¢ dzialania. Pod warunkiem jednak, ze wszystkie
niezabezpieczone i nieuprzywilejowane zobowigzania banku, z wyjatkiem
depozytow kwalifikowanych3, zostaly w pelni umorzone lub przeksztalcone
w kapitat wlasny. Organ resolution moze wowczas pozyskiwac finansowanie
ze zrodet alternatywnych. Takie dodatkowe wsparcie nie musi juz mie¢ formy
pozyczki, wigc potencjalnie mozliwe jest ubieganie si¢ o wsparcie z ESM
w formie bezposSredniego dokapitalizowania bankdw.

Oddzielnie traktowany jest kryzys systemowy+. Dyrektywa BRRD zezwala
bowiem w sytuacji kryzysu systemowego (art. 37 ust. 10) na dokapitalizo-
wanie bankéw ze Srodkéw publicznych z pomini¢ciem udziatu funduszu
resolution w kosztach restrukturyzacji. Nawet to nadzwyczajne dokapitalizo-
wanie wymaga jednak wczesniejszego podzialu obcigzen migdzy wierzycieli
i udzialowcow banku, ktdrzy musza zaabsorbowaé straty w wysokoSci co
najmniej 8% aktywow poprzez bail-in. Teoretycznie dokapitalizowanie ze
Srodkéw publicznych moze odbywac sie z wykorzystaniem narzedzia pozy-
czek sektorowych z ESM na rzecz wsparcia sektora bankowego lub pozyczki
uwarunkowanej programem dostosowan makroekonomicznych.
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Docelowa wielko$¢ krajowych funduszy resolution, a w przysztosci takze
europejskiego funduszu resolution (w pelni zastapi on krajowe fundusze reso-
lution panstw nalezacych do unii bankowej w 2024 roku) zostata okreslona
na poziomie 1% kwoty gwarantowanych depozytdw, co dla calej strefy euro
oznacza zasoby w wysokoSci ok. 55 mld EUR. Dodatkowo rozporzadzenie
ws. jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (Rozporzadzenie SRM) naklada na panstwa nalezace do unii ban-
kowej obowigzek ustanowienia zabezpieczenia fiskalnego dla europejskiego
funduszu resolution.

W grudniu 2013 r. przywddcy europejscy postanowili, ze do momentu
pelnego ukonstytuowania si¢ SRF, ewentualne wzmocnienie jego zasobow
wymagane w sytuacji kryzysowej obcigzy budzety krajowe (Eurogrupa, 2013).
Panstwa strefy euro z kolei bedg mogly si¢ ubiega¢ o pozyczki z ESM na
ten cel. Obecnie trwaja prace nad ustanowieniem zabezpieczenia fiskalnego
dla w petni uwspolnotowionego SRF. Tego rodzaju rozwigzania mogtyby
obejmowac¢ mozliwos¢ zaciagania pozyczek przez fundusz na rynkach kapi-
talowych badZ uzyskania dostgpu do linii kredytowej z ESM na wz0r roz-
wigzan stosowanych w Stanach Zjednoczonych.

Przepisy dotyczace zasad restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw, ujednolicajac podejsScie do procesu resolution, stuza stosowaniu
rozwigzan kooperatywnych. Zabezpieczenia w nich zawarte, tj. narzedzie
bail-in, ograniczaja skal¢ zaangazowania Srodkéw publicznych w pomoc
dla bankéw. Utworzenie wspolnego dla strefy euro mechanizmu resolu-
tion jest wlaSciwe z punktu widzenia problemu trylematu finansowego.
Szczegoblne sytuacje przewidziane w tych przepisach, umozliwiajace chocby
skorzystanie ze wsparcia ESM gromadzacego wspOlne zasoby budzetowe
panstw strefy euro powoduja, ze wtaSciwie powigzano je z zasadami pomocy
publiczne;.

Ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, co nalezy jeszcze raz
podkredli¢, nie sg dookreslone. Sprawa otwartg pozostaje kwestia zabez-
pieczenia fiskalnego dla europejskiego funduszu resolution. W przypadku
niewystarczajacych Zrodet finansowania na poziomie krajowym, zgromadzo-
nych w krajowych funduszach resolution, przywodcy europejscy opowiedzieli
si¢ za rozwigzaniami ad-hoc finansowanymi bezposrednio lub poSrednio
(poprzez ESM) ze Srodkéw budzetowych. Tym samym mamy do czynienia
z problemem ,,paczkowania” instytucji odpowiedzialnych za bezpieczenstwo
sektora bankowego, na ktory wskazuje Zaleska (2015, s. 30-31). Jest to
zjawisko nie tylko niekorzystne ze wzgledu na rozmycie odpowiedzialnosci
i kompetencji, lecz takze utrudniajace skuteczng wspOtprace wiasciwych
organdéw, w tym wspoOiprace ponadnarodowa. Brak jasno zdefiniowanych
zabezpieczen fiskalnych moze tez powodowac, ze przewidziane rozwigza-
nia okazg si¢ nieskuteczne w sytuacji powaznych kryzysow, ograniczajacych
swobode prowadzenia polityki fiskalnej rzadow.
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5. Zabezpieczenie fiskalne dla europejskiego funduszu
resolution

Przyszie zabezpieczenie fiskalne dla europejskiego funduszu resolution
powinno gwarantowaé dostep do znacznych Srodkéw finansowych ze wzgledu
na potencjalnie wysokie koszty ratowania bankow. Za przyktad moze postu-
zy¢ nieograniczona linia kredytowa z budzetu federalnego udost¢pniana
instytucji odpowiedzialnej za proces resolution w Stanach Zjednoczonych
(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC). W celu zerwania powigzania
pomiegdzy sektorem bankowym a sektorem finans6w publicznych udostep-
nione SRF Srodki nie powinny obcigza¢ budzetéw krajowych. Stad w tym
kontekscie najczesciej wymienia si¢ Europejski Mechanizm Stabilnosci jako
instytucje mogaca potencjalnie objaé te funkcje w przysztosci.

Fundusz resolution pokrywa co do zasady koszty uporzadkowane;j likwi-
dacji pojedynczych bankéw (w duzych systemach finansowych typowo od
dwoch do pieciu bankow Sredniej wielkoSci lub od czterech do szeSciu matych
instytucji w mniejszych systemach), nie za§ powstale wskutek kryzysu syste-
mowego (MFW, 2013). W skrajnych przypadkach tylko srodki budzetowe
efektywnie ograniczaja skutki kryzysu bankowego. Stad pozadana wielko$¢
zasobdw pozyczkodawcy ostatniej instancji (inaczej: zabezpieczenia fiskal-
nego) dla europejskiego funduszu resolution zalezy od kosztéw kryzysow
bankowych. Pewnym drogowskazem moga by¢ dane historyczne. Jednocze-
Snie nalezy pamigta¢ o zasadniczej zmianie realiow w Unii Europejskiej,
tj. ustanowieniu ram resolution, w tym narzedzia bail-in, mogacych istotnie
wplywac na przebieg kryzyséw bankowych w przysztoSci.

Juz po uwzglednieniu wzmocnionej pozycji kapitalowej bankow zgodnie
z postanowieniami porozumienia Bazylea 111, Komisja Europejska (2012)
szacuje, ze koszty wsparcia sektora bankowego w Unii Europejskiej w for-
mie dokapitalizowania oraz pokrycia strat przewyzszajacych kapitat ban-
kow mieszeza sie w przedziale od ok. 296 mld EUR w sytuacji powaznego
kryzysu, przez ok. 467 mld EUR w sytuacji bardzo powaznego kryzysu, do
ok. 668 mld EUR w przypadku ekstremalnie powaznego kryzysu, czyli od
ok. 2 do 5% PKB Unii Europejskiej. Dla poréwnania na wsparcie sek-
tora bankowego w Unii Europejskiej przeznaczono ponad 671 mld EUR
pomigdzy 2008 a 2014 r., czyli 5,4% PKB UE, nie uwzgl¢dniajac kosztow
aktywowanych gwarancji publicznych i Srodkéw na rzecz wsparcia ptynnosci
(wyniosly one tacznie 1288 mld EUR, tj. ponad 10% PKB UE) (Komisja
Europejska, 2015). Laeven and Valencia (2012) szacuja mediang bezpo-
Srednich kosztow fiskalnych krajowych kryzysow bankowych wystepujacych
w zaawansowanych gospodarkach na przestrzeni 1970-2011 na blisko 4%
PKB. Podkreslajg oni, ze w indywidualnych przypadkach koszty te moga
by¢ znacznie wyzsze (np. Islandia: 44% PKB, Irlandia 41% PKB). Szacunki
te sa zbiezne z innymi dost¢pnymi badaniami.
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Powyzsze wielkoSci, obrazujace Srednie bezpoSrednie koszty fiskalne kry-
zysu bankowego, odniesione do PKB strefy euro wskazuja, ze Europejski
Mechanizm StabilnoSci musialby mie¢ do dyspozycji Srodki w wysokoSci
od ok. 200 do 500 mld EUR, aby efektywnie dostarcza¢ ubezpieczenia
panstwom Unii Gospodarczej i Walutowej na wypadek kryzysu bankowego.
Europejski Mechanizm Stabilno$ci, ktérego zdolno$¢ pozyczkowa wynosi
obecnie 500 mld EUR, mogitby wiec pokry¢ koszty wsparcia sektora ban-
kowego, o ile nie przewyzszalyby one przecig¢tnych bezpoSrednich kosztow
fiskalnych kryzysow bankowych.

W przyszioSci koszty kryzysow bankowych znacznie ograniczy¢ ma instru-
ment bail-in. Analiza przeprowadzona przez Niezalezng Komisje Bankowa
(ICB) w Wielkiej Brytanii sugeruje, iz bail-in na poziomie 8% aktywow
jest rownorzedny z absorpcja strat o wartoSci ok. 24% aktywow wazonych
ryzykiem, czyli pozwala na pokrycie strat 95% bankdéw w czasie kryzysow
bankowych (ICB, 2011). ICB (2011) zauwaza, ze w trakcie ostatniego kry-
zysu najwicksze straty, siegajace 39% aktywOw wazonych ryzykiem w latach
2009-2010, odnotowat tylko Anglo Irish Bank. Wedlug Komisji Europej-
skiej zastosowanie narzedzia bail-in w jego obecnym ksztalcie oznaczatoby,
ze w okresie 2008-2011 na potrzebe ratowania bankéw fundusz resolution
musialby przeznaczy¢ zaledwie 29 mld EUR (dodatkowo 2 mld EUR pocho-
dzitoby z systemu gwarantowania depozytdw), co odpowiada 6% wartoSci
pomocy publicznej udzielonej w tym okresied (Komisja Europejska, 2013).
Weryfikacja powyzszych szacunkdw lub bardziej precyzyjna ocena dotyczaca
wplywu narzedzia bail-in na koszty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji i zaangazowanie SrodkOw budzetowych na podstawie publicznie dostep-
nych danych historycznych jest niemozliwa ze wzgledu na brak dostatecznie
szczegOlowych danych dotyczacych struktury aktywow i pasywdw bankow,
a takze fakt, ze Komisja Europejska w wigkszoSci przytacza dane dotyczace
pomocy publicznej w formie zagregowanej®.

Skuteczne zastosowanie instrumentu bail-in mogloby wyeliminowaé
potrzebe uzycia Srodkow publicznych w celu restrukturyzacji bankow. Tym
samym Europejski Mechanizm StabilnoSci, ze swoimi teraZzniejszymi zaso-
bami, moglby objac funkcje¢ zabezpieczenia fiskalnego dla europejskiego
funduszu resolution. Niemniej narz¢dzie bail-in pozostaje nieprzetestowane
w praktyce, a jego zastosowanie w sytuacji kryzysu systemowego istotnie
zalezy od struktury wtaScicielskiej i wierzytelnoSci sektora bankowego, gdyz
przypisanie strat innym bankom i funduszom ubezpieczeniowym moze skut-
kowaé wystgpieniem efektu zarazania.

W sierpniu 2014 r. procesowi restrukturyzacji zostal poddany Banco
Espirito Santo zlokalizowany w Portugalii: przypadek ten byt powszechnie
postrzegany jako szansa na przetestowanie nowych zasad dotyczacych umo-
rzenia lub konwersji dlugu w Unii Europejskiej zgodnie z dyrektywa BRRD
(stosowanie narz¢dzia bail-in jest obowigzkowe od 2016 r.). Ostatecznie
postanowiono jednak obcigzy¢ kosztami restrukturyzacji banku — zgodnie
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z zasadami pomocy publicznej — akcjonariuszy i wierzycieli w posiadaniu
dlugu podporzadkowanego (junior debt). Banco Espirito Santo wymagat
zastrzyku kapitalowego na poziomie 4,9 mld EUR, jednak portugalski
fundusz resolution nie dysponowal wystarczajacymi Srodkami, stad otrzy-
mal on pozyczke od panistwa na ten cel w wysokosci 4,4 mld EUR. Przy-
ktad ten dodatkowo ilustruje, iz ostatecznym gwarantem funduszu reso-
lution jest panstwo, o ile nie istnieja inne mechanizmy zabezpieczenia
fiskalnego.

6. Zakonczenie

Ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji maja wyeliminowac
potrzebe czy to udzielania bankom gwarancji pafistwa, czy ich dokapitalizo-
wania ze SrodkOw publicznych. Chodzi o zaprzestanie angazowania znacz-
nych $§rodkéw obcigzajacych podatnikow w celu ratowania instytucji finan-
sowych. W wielu przypadkach banki korzystaja z domniemanych gwarancji
panstwa, poniewaz ze wzgledu na powigzania handlowe z innymi instytucjami
sektora finansowego moga stwarzac ryzyko systemowe, stanowigc zagrozenie
dla stabilnosci krajowych systeméw finansowych.

Pod wptywem ostatniego kryzysu w Unii Europejskiej ustanowiono
ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Zharmonizo-
wane rezimy resolution wraz z europejskim mechanizmem restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji dla strefy euro dostosowujg ramy prawne do
stopnia integracji europejskich rynkéw finansowych i potencjalnie utatwiaja
koordynacje dziataf organoéw krajowych. Istotnym novum tego rezimu jest
wymoOg przypisania strat w wysokoSci min. 8% aktywOw banku akcjonariu-
szom i okre§lonym kategoriom wierzycieli, zanim w koszty restrukturyzacji
wlaczone zostang inne podmioty, w tym potencjalnie zostang zaangazowane
Srodki publiczne. Powstaje zatem pytanie, jak reguly dotyczace podziatu
kosztow wplywaja na zasoby, ktore powinny by¢ udostgpnione funduszowi
resolution na wypadek, gdyby te w nim zgromadzone okazaly si¢ niewy-
starczajace.

Kwestia zabezpieczenia fiskalnego dla europejskiego funduszu resolution
pozostaje nadal otwarta. Europejski Mechanizm Stabilnosci jest obecnie
jedyna instytucja dysponujaca wspolnymi zasobami budzetowymi w europej-
skiej unii monetarnej. Jego zasoby sa jednak ograniczone, tak jak i elastycz-
nos$¢ w zakresie ich zwigkszania. Ta ostatnia — cho¢by wyrokiem niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego z wrzesnia 2012 r. zakazujacego zwig¢kszania
wktadu Niemiec bez zgody parlamentu niemieckiego.

Dane historyczne sugeruja, ze koszty kryzysow bankowych ksztattuja sie
na poziomie od 2-5% PKB. Zblizone koszty kryzysow bankowych w strefie
euro w przysztosci pozwolityby ESM z jego obecnymi zasobami na sku-
teczng reakcje. Jednak, o ile ESM mialby obja¢ nowg funkcje pozyczkodawcy
ostatniej instancji dla europejskiego funduszu resolution bez réwnoczesnego
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zwigkszenia jego zdolnoSci pozyczkowej, prawdopodobnym jest materiali-
zacja ryzyka nie w pelni kontrolowanej konkurencji o zasoby.

Przypisanie ESM funkcji zabezpieczenia fiskalnego dla europejskiego
funduszu resolution znaczaco wplynetoby na realizacje jego pierwotnej
funkcji, tj. dostarczania ptynnoSci krajom strefy euro zagrozonym niewy-
ptacalnoScig. Tymczasem funkcje te muszg niekiedy zadziata¢ rownolegle,
jak pokazuja ostatnie, naktadajace si¢ na siebie kryzysy. Cho¢ nowe reguly
stanowig istotny czynnik mogacy zwicksza¢ skuteczno$¢ Europejskiego
Mechanizmu StabilnoSci poprzez ograniczenie potencjalnego przeniesienia
na niego kosztow wsparcia systemOw bankowych, nadal wystepuje ryzyko zbyt
matlej skali zaangazowania Srodkéw finansowych w stosunku do skali zadan.
Ograniczone zasoby ESM spowoduja, ze w sytuacji kryzysu systemowego
panstwa, banki i fundusz resolution beda rywalizowaé ze sobg o pozyskanie
Z niego wsparcia.

Dostepne analizy sugeruja, ze zastosowanie narzedzia bail-in spowoduje,
ze §rodki publiczne nie bedg musialy by¢ angazowane w restrukturyzacje
instytucji finansowych co do zasady. Szereg innych inicjatyw legislacyjnych
(m.in. wzmocnienie kapitatu bankéw, wymogi w zakresie plynnosci, dzwigni
finansowej czy reforma strukturalna systemu bankowego) ma dodatkowo
chronic panstwa Unii Europejskiej przed koniecznoSciag podejmowania inter-
wengcji publicznych na rzecz wsparcia sektora bankowego. Z tej perspektywy
proces resolution jest kotem ratunkowym, stosowanym na wypadek, gdyby
wszystkie inne §rodki zawiodly, a pomoc dla banku podyktowana jest intere-
sem publicznym. Cho¢ napawa to optymizmem, narzedzie bail-in pozostaje
nieprzetestowane w praktyce. Jego zastosowanie w sytuacji kryzysu systemo-
wego istotnie zalezy od struktury aktywow i pasywow sektora bankowego,
gdyz przypisanie strat innym bankom i funduszom ubezpieczeniowym moze
skutkowaé wystagpieniem efektu zarazania, a tym samym przeniesieniem
ryzyka systemowego do innych segmentow rynku.

Przypisy

1 W 2014 r. w strefie euro zidentyfikowano ok. 130 grup bankowych zaliczanych do
istotnych bankéw, ktorych aktywa odpowiadajg blisko 82% Iacznych aktywow ban-
kéw w strefie euro; obejmuja one zwlaszcza duze banki o znaczeniu systemowym
prowadzace dziatalno$¢ transgraniczng (EBC, 2014).

2 Przedmiotem analizy autorki nie jest sposob organizacji ani ksztalt instytucji odpo-
wiedzialnych za proces resolution, cho¢ czynniki te niewatpliwie wplywaja na jego
koszty. W literaturze odnalezé mozna rézne propozycje w tym zakresie: Benston
i Kaufman (1988) oraz Mayes (2009) opowiadaja si¢ za stosowaniem automatycznych
regul determinujacych skalg ingerencji nadzorcy lub organu resolution, w ostatecznosci
dopuszczajacych automatyczne przekazanie wiasnosci/kontroli nad bankiem instytucji
gwarantowania depozytow lub innej wiasciwej instytucji. Zblizony system funkcjonuje
w Stanach Zjednoczonych. Fonteyene i in. (2010) optuja za utworzeniem Europej-
skiego Urzedu ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji odgrywajacego role
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla systemowo waznych bankdw. Kole$nik (2015,
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s. 121) zwraca uwagg na zagrozenia zwigzane z procesem decyzyjnym w europejskim
mechanizmie resolution.

3 Depozyty kwalifikowane (eligible deposits) to depozyty podlegajace ochronie z syste-
moéw gwarantowania depozytdw. Po zastosowaniu w stosunku do nich odpowiedniego
poziomu gwarancji, grupa depozytow kwalifikowanych ulega zawezeniu do depozytdw
gwarantowanych (covered deposits). Wyltaczenie depozytéw kwalifikowanych z bail-in
wymaga udzialu w ich miejsce systemdw gwarantowania depozytow.

4 Innym wyjatkiem od regul podziatu obciazen wprowadzonych dyrektywa BRRD jest
dokapitalizowanie prewencyjne (precautionary recapitalisation). Dokapitalizowanie
ze Srodkdw publicznych w formie zastrzykow kapitalu badZ nabycia instrumentow
kapitatowych lub gwarancji nowych zobowigzan odbywa si¢ w takim przypadku poza
procedurg resolution. Przyktadowo wsparcie publiczne w ramach tej procedury moze
by¢ udzielone, gdy w wyniku testow warunkéw skrajnych bank jest zobligowany pod-
nie$¢ kapital, cho¢ nadal speinia minimalne wymogi kapitalowe, a nie moze znalez¢
inwestoréw prywatnych.

5 Analiza Komisji Europejskiej jest oparta na szeregu zatozen: pomoc publiczna
w postaci dokapitalizowania i interwencji zwiazanych z aktywami o obnizonej wartosci
(wylaczenie gwarancji i Srodkéw na rzecz wsparcia plynnosci) na rzecz 26 bankow
w latach 2008-2011 (473 mld EUR; 85% pomocy publicznej zastosowanej w tym
okresie) stanowi przyblizenie strat bankow i ich potrzeb kapitalowych z tego tytutu;
na podstawie proby bankdw przyjeto zatozenia dotyczace reprezentatywnej struktury
aktywow instytucji finansowych; zatozono, ze straty rozlozone sa symetrycznie w UE,
tzn. sg proporcjonalne do wielkoSci sektora bankowego w danym kraju. W swojej
analizie Komisja zastrzega jednak, ze szczegOlnie to ostatnie zalozenie moze zaklo-
caC rzeczywisty obraz, przytaczajac przykiad Anglo Irish Bank i INBS, na ratowa-
nie ktorych przeznaczono tacznie 38,3 mld EUR ze $rodkéw publicznych i nawet
po zastosowaniu narzedzia bail-in, potrzebne bylyby dodatkowe Srodki w wysokoSci
29 mld EUR.

6 Teoretycznie mozliwe jest opracowanie bazy zawierajacej dane dotyczace pomocy
publicznej dla indywidualnych instytucji finansowych pozyskanych z r6znych Zrodet
(Komisja Europejska nie ujawnia informacji na temat dokapitalizowania indywidual-
nych bankéw, jezeli zastrzyk finansowy nie przekraczat wartosci 2% aktywow wazonych
ryzykiem i odbywal si¢ w ramach ogdlnego programu pomocy realizowanego przez
dane panstwo). Zgromadzenie tego rodzaju danych i ich wykorzystanie do analizy
przyszlych kosztéw ratowania bankow jest celem przysztych badan Autorki.

7 ESM moze udziela¢ wsparcia wylacznie panstwom strefy euro. Jezeli granice unii
bankowej nie pokrywalyby si¢ z granicami Eurolandu, konieczne byloby ustanowienie
oddzielnych mechanizméw zabezpieczenia dla pafistw niepostugujacych si¢ wsp6lng
waluta.
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