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MECHANIZM KRYZYSU W SEKTORZE

BANKOWYM- WYBRANE PRZYCZYNY

| KONSEKWENCJE. DOSWIADCZENIA
KRYZYSU 2007-2009

THE MECHANISM OF THE CRISIS IN THE BANKING SECTO
- SELECTED CAUSES AND CONSEQUENCES.
THE EXPERIENCES OF THE CRISIS OF 2007-2009

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza jakosci zarzg-
dzania ryzykiem przez instytucje finansowe.
Jest ona istotna z punktu widzenia zacho-
wania stabilnosci w sektorze bankowym.
Niewlasciwe zarzadzanie ryzykiem dopro-
wadzito do wybuchu najwigkszego kryzysu
finansowego i bankowego, ktéry dotknat go-
spodarke $wiatowg na przetomie 2007/2008
r. Kryzys rozpoczat si¢ na rynku pozyczek
hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, po

czym dotknal wigkszos§¢ krajow na $wiecie,

Summary

The aim of this article is to analyze the quality
of risk management by financial institutions.
Such an approach is important from the
point of view of maintaining stability in the
banking sector. Improper risk management
led to the outbreak of the greatest financial
and banking crisis that hit the world econo-
my at the turn of 2007/2008. The crisis began
in the US mortgage market, subsequently af-
fected most countries in the world, especially

highly developed ones in Western Europe.
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szczegblnie wysoko rozwinigtych w Europie
Zachodniej. Do rozszerzenia sie kryzysu poza
granice USA przyczynil si¢ upadek czwarte-
go co do wielko$ci banku amerykanskiego -
Lehman Brothers oraz zagrozenie upadlo$cia
kolejnych bankéw amerykanskich. Informa-
cje o zlej sytuacji bankow w USA sprawily, ze
wystapit kryzys zaufania na rynku miedzy-
bankowym i w konsekwencji banki przesta-
ty pozycza¢ sobie pieniadze w obawie przed
niewyplacalnoécig partneréw. Powodem ta-
kiego stanu rzeczy byla niewlasciwa identy-
fikacja ryzyka finansowego przez instytucje
bankowe w Ameryce. Po pierwsze zanizono
wymagania w stosunku do kredytobiorcéw.
Po drugie, zalozono niewlaéciwe kryteria po-
miaru ryzyka kredytowego pomijajac istotna
kwesti¢ dotyczaca mozliwoéci splaty kredy-
tu. Dlatego tez prawidlowe zarzadzanie ryzy-
kiem finansowym mialo i ma tak istotne zna-
czenie dla stabilnoéci rynkéw finansowych
o zasiegu nie tylko krajowym, ale gtéwnie

miedzynarodowym.

Stowa kluczowe: globalny kryzys finanso-
wo-gospodarczy  2007/2008, globalizacja
rynkoéw finansowych, instytucje finansowe,
stabilnos¢ sektora bankowego, identyfikacja
i zarzadzanie ryzykiem finansowym, ryzyko

kredytowe, upadlo$¢ bankdow.

WPROWADZENIE

The collapse of the fourth largest American
bank, Lehman Brothers, and the threat of
bankruptcy of other American banks con-
tributed to the spread of the crisis beyond
the US borders. Information about the poor
condition of banks in the US caused a crisis
of confidence in the interbank market and, as
a consequence, banks stopped lending mon-
ey to each other, fearing the insolvency of
their partners. Such a situation resulted from
the American banking institutions improper
identification of financial risk. Firstly, the re-
quirements for borrowers were lowered, and
secondly, inappropriate criteria for measur-
ing credit risk were assumed, disregarding
the important issue of the ability to repay
loans. Therefore, proper financial risk man-
agement was and continues to be of such an
importance for the stability of financial mar-
kets, not only at national level, but mainly at

international one.

Keywords: global financial and economic
crisis 2007/2008, globalization of financial
markets, financial institutions, stability of
the banking sector, identification and man-
agement of financial risk, credit risk, bank

failure.
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W dzialalnosci bankowej celem zarzadu jest zazwyczaj maksymalizacja

zyskéw w dlugim okresie, chociaz nie jest to jedyny cel realizowany przez in-
stytucje bankowe i finansowe. W przypadku bankéw notowanych na gieldzie
w sytuacji stabilnosci rynkowej, korzysci plynace z podejmowanych dziatan
s3 proporcjonalne w stosunku do istniejacego ryzyka. Zarzady malych ban-
kéw w celu maksymalizacji zyskow zmuszone sg do poszukiwania mozliwosci
osiggniecia jak najwyzszych zwrotdw z inwestycji przy uwzglednieniu ryzyka,
jakie mozna ponies¢ w wyniku podejmowanych dziatan. Obecnie ze wzgledu
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na duzg konkurencje¢ w obszarze bankowosci, jak i rosnaca presje zwiekszania
zyskow, zarzady bankéw zmuszane sa do podejmowania coraz wyzszego ryzy-
ka przy réwnoczesnym zarzadzaniu nim w celu ograniczenia strat w przypad-
ku niepowodzenia (Casu, Girardone, Molyneux, 2015, 329).

Celem artykulu jest analiza kwestii zarzadzania ryzykiem przez in-
stytucje finansowe jako istotnej z punktu widzenia zachowania stabilnosci
w sektorze bankowym. Niewtasciwe zarzadzanie ryzykiem doprowadzito do
wybuchu najwiekszego kryzysu finansowego i bankowego, ktéry dotknal go-
spodarke swiatowa na przelomie 2007/2008 r. Kryzys rozpoczat si¢ na rynku
pozyczek hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, po czym przetoczyt si¢
przez wigkszo$¢ krajow na swiecie (szczegdlnie wysoko rozwinietych w Euro-
pie Zachodniej) powodujac zalamanie finanséw publicznych w strefie euro. Do
rozszerzenia si¢ kryzysu poza granice USA przyczynit si¢ upadek czwartego
co do wielko$ci banku amerykanskiego Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008
r.) oraz zagrozenie upadto$cia kolejnych bankéw amerykanskich. Informacje
o zlej sytuacji bankéw amerykanskich sprawily, ze wystapil kryzys zaufania
na rynku miedzybankowym i w konsekwencji banki przestaty pozycza¢ sobie
pienigdze w obawie przed niewyplacalnoscia partneréw. W tym samym czasie
kryzys systemu finansowego zaczal przekladac si¢ bezposrednio na gospodar-
ke. Teze opracowania natomiast mozna sformulowaé nastepujaco: powodem
takiego stanu rzeczy byta niewlasciwa identyfikacja ryzyka finansowego przez
instytucje bankowe w Ameryce. Po pierwsze zanizono wymagania w stosun-
ku do kredytobiorcéw. Po drugie, zalozono niewlasciwe kryteria pomiaru ry-
zyka kredytowego, bowiem rozpatrywano je wedlug kryterium rosnacej ceny
mieszkan, pomijajac istotng kwesti¢ dotyczaca mozliwosci splaty kredytu.
Dlatego tez prawidlowe zarzadzanie ryzykiem finansowym mialo i ma tak
istotne znaczenie dla stabilnosci rynkéw finansowych o zasiegu nie tylko kra-
jowym, ale gtéwnie migedzynarodowym (Schularick, Taylor, 2012, 1029-1061).
W zwigzku z tym w pierwszej czesci niniejszego opracowania doprecyzowano
pojecie ryzyka bankowego.

RYZYKO I NIEPEWNOSC W BANKOWOSCI

Ryzyko i niepewno$¢ stanowig nieodzowny element wszelkich procesow
gospodarczych, a wiec obejmuja réwniez dziatalnos¢ bankowsa. Wszelkie de-
cyzje maja zwigzek z oczekiwaniem wystapienia okreslonego stanu w przy-
sztosci. Nigdy jednak nie mozna w stuprocentowy sposéb ustali¢, jak beda
w przyszlosci ksztaltowac si¢ poszczegdlne czynniki bedace podstawa podej-
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mowanych decyzji. Definiujac ryzyko w powyzszy sposdb oznaczaé ono be-
dzie, iz dzisiejsza decyzja moze nie przynies¢ w przyszlosci spodziewanych
efektow. W sektorze bankowym moze to powodowaé trudnosci finansowe,
mniejszy dodatni wynik finansowy niz zaplanowany, poniesienie straty, ktéra
nalezy pokry¢ z kapitatu wlasnego, co wigze si¢ z jego zmniejszeniem lub tez
problemy z plynnoscia i wyplacalnoscia, a co za tym idzie z wiarygodnoscia
banku, a w najgorszym wypadku bankructwem (Stefanski, 2007, 11).

Ryzyka nie da si¢ unikna¢, gdyz przy podejmowaniu decyzji zazwyczaj
nie dysponuje si¢ pelng informacja, a dalszy rozwdj wydarzen nie zawsze da
sie trafnie przewidzie¢. Niemozliwoscig jest rowniez wykluczenie istniejacych
zafalszowan w danych i informacjach. Rozmiary ryzyka w dziatalnosci banko-
wej uwarunkowane s3 od wielu nawzajem oddzialujacych na siebie czynnikéw
[Zaleska, 2013, 228]. Tak wiec wptyw ryzyka bankowego na innych uczestni-
kéw rynku jest bezsporny. Skutkowa¢ moze efektem domina i doprowadzi¢ do
strat zaréwno dla bankéw komercyjnych jak i ich klientéw- indywidualnych,
jak i instytucjonalnych, czy tez sektora bankowego jako calosci. Tak jak si¢
stalo w wyniku kryzysu finansowego w Unii Europejskiej. Warto zauwazy¢, iz
banki same wplywaja na swoje bezpieczenstwo wewnetrzne, jednak nie nale-
zy pomija¢ wplywu otoczenia zewnetrznego, ktdre takze determinuje ryzyko
i efektywno$¢ funkcjonowania banku. W przypadku kryzysu w Unii Euro-
pejskiej podstawowym bledem, ktéry do niego doprowadzil bylo nieprawi-
dlowo zidentyfikowane ryzyko. Nie analizowano proporcji dtugu panstw do
poziomu PKB, czy wielkosci deficytow budzetowych. Nie zareagowano wow-
czas, gdy w finansach publicznych pojawily sie pierwsze oznaki kryzysu. Nie
faczono zalamania w finansach publicznych z kondycja sektora finansowego,
z ktdrego ostatecznie jest finansowany dtug publiczny (Reinhart, Rogoft, 2011,
1676-1706). Wszystkie te zaniedbania byly zwigzane z niewlasciwa oceng ry-
zyka, ktérego najprawdopodobniej nie dostrzezono.

Problemy bankéw wywoluja réznorodne przyczyny oraz mechanizmy,
ktére wplywaja na wybdr rozwigzania zagrozen owej instytucji. Czynniki wy-
wolujace lub sprzyjajacej powstawaniu trudnosci w bankach literatura dzieli
sie na rozne kategorie. Zazwyczaj jednak kryzys bankowy stanowi polaczenie
kilku czynnikéw. W ksigzce pod tytutem Introduction to banking wyrdzniono
sze$¢ gtéwnych determinantéw wywolujacych trudnosci w funkcjonowaniu
bankéw (Casu, Girardone, Molyneux, 2015, 227-233):

1. nieodpowiednie zarzadzanie;

2. oszustwa;
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3. pobtazliwy nadzor;

4. funkcjonowanie instytucji typu ,,zbyt duze by upas¢” (ang. too big to

fail, TBTF);

5. efekt zarazenia;

6. czynniki makroekonomiczne i systemowe.

Przed wystapieniem kryzysu finansowego w UE Komisja Europejska
i rzady krajow czlonkowskich gtéwng wage przykladaly do zapewnienia po-
jedynczym bankom odpowiednich warunkéw do sprawnego funkcjonowa-
nia i ochrony zlozonych w nich depozytéw. Wnioski wyciagniete z zaistnia-
tej sytuacji przyczynily si¢ do zwrdcenia szczegolnej uwagi na podejmowanie
dzialan zapobiegajacych wystapieniu ryzyka systemowego dotyczacego catego
systemu finansowego kraju. Powigzania transgraniczne duzych bankéw spo-
wodowaly rozszerzenie si¢ kryzysu finansowego na inne kraje zakldcajac tym
sposobem funkcjonowanie rynkéw finansowych w skali globalnej. Banki ule-
gly ryzyku systemowemu z kilku powodéw (Gostomski, 2016, 77):

o deregulacji rynkéw finansowych w panstwach rozwinietych i rozwija-

jacych sie;

o liberalizacji przeptywéw finansowych pomiedzy panstwami;

» rozwojowi nowoczesnych technologii informatycznych i telekomuni-

kacyjnych;

o powstaniu bankéw ,,zbyt duzych, by upas¢”.

Mechanizm powstania wspolczesnego kryzysu finansowego mozna wy-
jasni¢ w oparciu o koncepcje Ch. Kindlebergera, ktory przedstawil wzorzec
tzw. baniek spekulacyjnych. Wedlug niego kryzys finansowy jest procesem,
sktadajacym si¢ z pieciu nastepujacych po sobie faz (Kindleberger, 1999, 22):

1. powstanie nowych propozycji;

2. ekspansja kredytu;

3. mania spekulacji;

4. pojawienie si¢ niebezpiecznej sytuacji (,zadyszka finansowa”);

5. zatamanie (krach) i panika.

Wedtug Ch. Kindlebergera nowa propozycja moze przybra¢ posta¢ inno-
wacyjnego produktu, postepowej technologii badz nowego rynku. Nowa pro-
pozycja wobec ostatniego kryzysu finansowego byla sekurytyzacja kredytow
mieszkaniowych poprzez nowy instrument finansowy, znany jako zobowigza-
nie zabezpieczone diugiem (CDO - Collateralized Debt Obligation) [Pszczot-
ka, 2008, 2018]. Banki hipoteczne, ktére udzielaly owych kredytéw oczekiwa-
ty, ze ceny nieruchomosci moga spas¢ co spowoduje, ze ich klienci stang sie
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niewyplacalni. Dlatego tez pozbywaly si¢ ryzyka zwigzanego z udzielaniem
kredytow klientom, ktérzy dysponowaly niskimi dochodami lub niska wiary-
godnoscia kredytowa. Prawa do przychoddw z przyszlych sptat tych kredytow
sprzedawano bankom, a wtasciwie tworzonym przez banki specjalnym fun-
duszom inwestycyjnym SPV (Special Purpose Vehicles). Z kolei powyzsze fun-
dusze sekurytyzowaly zakupione naleznosci co oznaczalo, ze zamienialy je na
papiery warto$ciowe sprzedawane inwestorom na rynku finansowym. Zobo-
wigzania zabezpieczone dlugiem (CDO) posiadaja jednak dwie gléwne wady.
Pierwsza polega na tym, ze przedmiotowe papiery charakteryzowaty sie wyso-
kim ryzykiem, poniewaz w czesci powstaly w wyniku sekurytyzacji niepew-
nych kredytéw z rynku klientéw o malo wiarygodnej zdolnosci kredytowe;.
Natomiast druga, bardzo istotng wada obligacji CDO bylo brak mozliwosci ich
sprzedazy na rynku wtérnym. W zwigzku z tym nie mialy one rynkowej ceny,
a ich warto$¢ szacowano na podstawie klasycznych modeli matematycznych,
ktére w ostatecznos$ci okazaly si¢ zawodne, co doprowadzito do wygasniecia
popytu na obligacje CDO.

Ekspansja kredytu stanowila drugg faz¢ banki spekulacyjnej. Jedna
z gléwnych przyczyn tej ekspansji stata si¢ tagodna polityka pieniezna pro-
wadzona przez FED (System Rezerwy Federalnej — Bank Centralny Stanéw
Zjednoczonych), ktéry od stycznia 2001 r. obnizyl bazowe stopy procentowe
z 6% do najnizszego od 60 lat poziomu 0-0,25%. Stalo si¢ to przyczyna niespo-
tykanego do tej pory wzrostu ilosci kredytow, co z kolei przetozylo sie na zbyt
szybkie zadluzenie podmiotéw gospodarczych, zwlaszcza gospodarstw domo-
wych. ,,Putapka”, ktéra powstala na rynku nieruchomosci polegata na tym, ze
tatwy dostep do kredytéw hipotecznych znacznie zwigkszyl liczbe kredyto-
biorcéw i to pomimo rosnacych cen domoéw. Kombinacja niskich stép procen-
towych i dtugookresowych kredytéw spowodowata dostepnoé¢ atrakcyjnych
rat miesiecznych, pomimo wzrostu cen nieruchomosci. W momencie, gdy raty
te byly nadal zbyt wysokie dla potencjalnych klientéw (klientéw o niskich do-
chodach i niskiej wiarygodnosci kredytowej) szukano innych mozliwosci, aby
jeszcze bardziej obnizy¢ wstepne platnosci umozliwiajace zaciagniecie kre-
dytu (Luc, Valencia, 2018). Zazwyczaj przyjmowalo to posta¢ kredytéw hipo-
tecznych o zmiennej stopie oprocentowania: z niskimi zachecajacymi stopami
procentowymi i klauzulg resetu po wczesniej ustalonym okresie.

Ekspansja kredytu prowadzita do powstania spirali spekulacji. Wiascicie-
le zakupionych aktywoéw zaczeli postrzegac wzrost wartosci swoich inwestycji
jako proces naturalny i dtugofalowy. Wykorzystano niskie stopy procentowe
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do refinansowania zaciggnietych kredytéw i uzyskiwania wartosci gotéwko-
wej z poczynionych inwestycji. Byt to sposéb na podtrzymanie, jak réwniez na
podniesienie poziomu konsumpcji. W pewnym momencie narastania ,,ban-
ki spekulacyjnej” nastapita gwaltowna zmiana na rynku finansowym, ktéra
okreslana jest mianem tzw. ,niebezpiecznej sytuacji”. Przedmiotowa ,bankka
finansowa” zostata nakluta po raz pierwszy w 2006 r., kiedy to kredytobiorcy,
ktérych kondycja finansowa byta uzalezniona od szybkiego wzrostu cen do-
mow i niskich stép procentowych zostali nagle skonfrontowani ze spadajacymi
cenami i rosngcymi ratami kredytéw. Finalng fazg w opisywanej ,bance spe-
kulacyjnej” byto zalamanie i panika, ktérych pierwszym sygnalem byta gwal-
towna wyprzedaz aktywow. W ostateczno$ci wspomniane powyzej fundusze
(SPV - Special Purpose Vehicles) nie byly w stanie ustali¢ faktycznej wartosci
swoich stanéw posiadania, w zwiazku z czym wiele bankéw zmuszonych byto
uznad, ze udzielilo zbyt wiele kredytéw obarczonych ponadprzecigtnym stop-
niem ryzyka. Powazne zalamanie kredytowe nastapilo wraz z rozprzestrze-
nianiem si¢ paniki wsrod instytucji finansowych, ktére obawiaty si¢ udzielenia
tzw. ,toksycznych” kredytow.

Kryzys spowodowany zostal przez pozyczki hipoteczne, ktérych udzie-
laly banki przy wysokim ryzyku sptaty osobom o niewystarczajacych mozli-
wosciach (dochodach) finansowych (subprime mortgage). PozyczKki te staly sie
zabezpieczeniem obligacji masowo sprzedawanych w celach inwestycyjnych
i spekulacyjnych przez prywatne instytucje finansowe, w tym najwigksze ban-
kiamerykanskie i europejskie. Swiadomo$¢ poziomu ryzyka tych obligacji byta
niewielka, gdyz trwal wzrost na rynku nieruchomosci, a czolowe instytucje
ratingowe wystawialy wysokie oceny bezpieczenstwa rzeczonym obligacjom.
Niewyplacalnos$¢ indywidualna z niespodziewanie duzym odsetkiem (9,2%)
poskutkowata z kolei brakiem gotéwki na rynku kredytowym i niestabilnoscia
(zagrozeniem rychlej niewyplacalnosci wierzytelnosci) tych instytucji. Kryzys
dotyczyt poczatkowo tylko amerykanskich bankéw inwestycyjnych. Przelo-
mowym momentem, majacym wplyw na kryzys, bylo wejscie na gielde no-
wojorska w latach 90. XX w. jednego z najwigkszych bankéw inwestycyjnych-
Goldman Sachs. Od tego czasu bank zaczal dazy¢ do maksymalizacji zyskow
(skutkowalo to premiami dla zarzadu), a zasady uczciwosci emisji akcji danej
spotki zeszla na dalszy plan (Rose, 2012).

Na skutek kryzysu bankowego wywotanego w 2008 r. istotnie ucierpial
sektor bankowy w krajach Unii Europejskiej. Kryzys zadtuzeniowy w strefie
euro, do ktérego przyczynily si¢ dzialania bankéw europejskich, po dzis dzien
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nie zostal ustabilizowany mimo wprowadzenia licznych rozwigzan napraw-
czych. Najwigksze straty poniosly duze banki o globalnym zasiegu, a takze
instytucje zaangazowane w finansowanie zakupu aktywéw na rynku nieru-
chomosci. Ponadto straty bankéw poglebity sie wskutek spadku dochodéow
odsetkowych i prowizyjnych od kredytéw spowodowany recesja gospodarcza
i duzym ryzykiem kredytowym. Pogorszeniu kondycji finansowej bankow
towarzyszyl spadek zaufania migdzy instytucjami kredytowymi, co spowodo-
walo zastdj na rynku depozytéw i kredytow bankowych. Finalnie poglebilo
to juz powazne klopoty bankéw z utrzymaniem wlasnej ptynnosci finansowe;j
(Gostomski, 2016, 70).

Kryzys bankowy jest jednym z rodzajéow kryzysu finansowego, a jego za-
kres moze mie¢ charakter krajowy, regionalny badz globalny. W literaturze
jest on definiowany jako: sytuacja, w ktdrej znaczna czg¢s$¢ sektora bankowego
traci bezpieczenstwo (Iwanicz-Drozdowska, 2002, 35). Okreslenie to ma zasto-
sowanie do liczby upadlosci oraz do udziatu poszczegdlnych bankéw w rynku.
Do symptomoéw kryzysu zalicza sie¢ wzrost naleznos$ci zagrozonych, jak réw-
niez powstanie strat w sektorze bankowym. Z sytuacja, w ktérej mozna okre-
$li¢ bank jako bezpieczny mamy do czynienia wtedy, gdy jest on wyplacalny,
czyli jego aktywa przekraczajg warto$¢ zobowigzan. W odniesieniu do sektora
bankowego o bezpieczenstwie decyduje zdolnos¢ owych instytucji do doko-
nywania operacji bankowych bez zadnych wigkszych przeszkdd i pelnienia
funkcji mediatora finansowego. Warto zaznaczy¢, iz o bezpieczenstwie sek-
tora decyduje sytuacja pojedynczych bankéw, ale problemy z wyplacalnoscia
jednego duzego banku moga wptywac na wyplacalno$¢ calej branzy.

Efekt zarazenia (zwany réwniez efektem domina) stanowi istotny element
rozwoju kryzysu w sektorze bankowym i wystepuje w okresie niestabilnosci
na rynkach finansowych. Jak wspomniano wczesniej globalizacja pozwala
na wspolprace pomiedzy instytucjami finansowymi na szeroka skale oraz na
swobode przeplywoéw kapitalowych. Takie rozwigzanie niesie za sobg mné-
stwo zalet, jednak w momencie wystapienia na nich szokéw, mamy do czynie-
nia wladnie z efektem zarazenia, ktéry stanowi ogromng wade globalizacji i jej
wplywu na sektor bankowy. Sam proces w momencie wystapienia przebiega
szybko, obejmuje duzg liczb¢ podmiotéw, skutkuje bankructwami, niesie za
sobg rowniez straty dla deponentéw bankoéw, a nawet moze si¢ przenies¢ na
inne sektory gospodarki. Pomimo niebezpieczenstw zwigzanych z wystapie-
niem efektu domina w sytuacji stabilnosci gospodarczej powigzania pomie-
dzy podmiotami sg dla nich bardzo korzystne, a sam efekt ponizej pewnego
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poziomu skali nie wystepuje (Cecchetti, Kharroubi, 2015). W okresach sta-
bilnosci na rynkach finansowych dochodzi jedynie do transmisji impulséw,
ktdre sprawiaja, iz system jest bardziej odporny, a straty dzielone s pomigdzy
zaangazowanymi podmiotami (Kozinska, 2018, 26-27).

KANALY ZARAZENIA

Efekt domina moze zosta¢ wywolany poprzez rozne kanaly zarazenia,
wsrdd ktérych mozna wymienic:

« kanal finansowy;

« kanal zwany problemami z ptynnoscia;

« posiadane aktywa o miedzynarodowej ekspozycji;

o kanal handlowy;

» bezposrednie powigzania z innym podmiotem.

Gléwnym kanalem, w wyniku ktérego dochodzi do powstania efektu za-
razenia, jest kanal finansowy, w szczeg6lnosci powigzania miedzy instytucja-
mi na rynku miedzybankowym. Mechanizm ten mozna wyja$ni¢ w nastepu-
jacy sposéb. Jeden bank udziela pozyczki drugiej instytucji, ktéra ma klopoty.
W wyniku problemdéw owej instytucji upada ona, przez co nie jest w stanie wy-
wigzac sie ze zobowigzan w stosunku do banku. W wyniku zaistnialej sytuacji
krotkoterminowi wierzyciele banku chcg wyzszego oprocentowania i groza
zaprzestaniem z ich strony jego finansowania, gdyz obawiaja si¢, iz moze on
mie¢ problemy z regulowaniem wlasnych zobowigzan z powodu upadku in-
stytucji i strat poniesionych z tytulu niesplaconych pozyczek. W przypadku
zaprzestania kredytowania banku zostaje on zmuszony do likwidacji swoich
aktywow. Prowadzi to do wezwania do zaplaty udzielonych przez 6w bank
kredytow. W ten sposéb organizacje, ktére nie byty powigzane z upadlg in-
stytucja muszg dokonac likwidacji swoich inwestycji ponoszac tym samym
koszty. Opisana powyzej sytuacja wskazuje, iz efekt zarazenia moze dotyczy¢
zaréwno instytucji bezposrednio powigzanych z upadajaca instytucja, jak i or-
ganizacji, ktére mogg zosta¢ uznane przez rynek za powigzane z upadajacym
podmiotem (Li, Milne, Qiu, 2013, 1-7).

Perspektywa probleméw z regulowaniem splat przez banki wptywa na
obnizenie rentownosci rynkow, ktérych ta wizja dotyczy i ucieczke z nich ka-
pitalu (Hernandez, Valdés, 2001, 205-206). W przypadku rynkéw diugu taka
sytuacja moze wywola¢ problemy bankéw w pozyskiwaniu finansowania swo-
jej biezacej dziatalnosci w wyniku probleméw z odnawianiem zawieranych
transakeji, a tym samym prowadzi¢ do utraty plynnosci. Istotnym jest tez to,
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iz rynek miedzybankowy nie kreuje dodatkowej ptynnosci, jedynie przesuwa
srodki miedzy bankami. W przypadku wystapienia zjawiska runu na bank
moze okazac sig, iz banki odmodwia udzielenia kredytu na rynku miedzyban-
kowym, a to spowoduje wywolanie efektu zarazenia (Kozinska, 2018, 30-35).
Skutki zdarzen zachodzace na rynkach miedzynarodowych moga prowadzi¢
do wywotania efektu domina. W wyniku poniesionych strat banki moga zde-
cydowac si¢ na wyprzedanie swoich aktywéw na rynkach, na ktérych nie od-
notowaly strat [Rose, Spiegel, 2009, 3]. Dewaluacja waluty w kanale handlo-
wym odgrywa najwigksza role, gdyz w jej wyniku dochodzi do wycofywania
sie inwestoréw, a tym samym réwniez zmniejszenia popytu na aktywa kraju.
Sektor bankowy w wyniku pogarszajacej si¢ sytuacji takiego kraju réwniez
moze przezywac trudnosci. Ostatnim omawianym kanalem zarazenia s3 bez-
posrednie powigzania z innymi podmiotami. Do sytuacji, w ktérej bank popa-
da w ktopoty z tego powodu dochodzi, gdy problemy jednej jednostki skutkuja
brakiem jej wyplacalnosci i niesptaceniem przez nig zobowigzan wzgledem
banku, co prowadzi do jego upadtosci (Hernandez, Valdés, 2001, 201-215).
Jak juz wspomniano w wyniku globalizacji powigzania miedzy insty-
tucjami finansowymi staly sie silniejsze, a globalny system finansowy zostat
zdominowany przez duze i zlozone organizacje finansowe. Nosza one miano
»zbyt duzych by upas¢” (too big to fail, TBTF). W wyniku funkcjonowania
takich jednostek w systemie finansowym powstala doktryna, ktdra zaklada,
iz wladze nie powinny dopusci¢ do upadku tego rodzaju organizacji, gdyz ich
bankructwo mogtoby stanowi¢ niebezpieczenstwo dla krajowego systemu
bankowego [Kozinska, 2018, 33]. Jednak analizujac problem kryzysu finanso-
wego, ktéry mial miejsce w krajach Unii Europejskiej, jedna z przyczyn jego
powstania byty wladnie dzialania instytucji TBTF. Byly one nie tylko Zrédtem
powstania kryzysu, ale réwniez powodem, dla ktérego sie on przediuzal. Dla-
tego tez warto zrozumie¢ mechanizmy wedtug jakich instytucje te dzialaja
i jakie jest ich znaczenie w sektorze bankowym Unii Europejskiej. Nie da sie
zdefiniowac instytucji TBTF jednoznacznie. Jednak literatura podmiotu wska-
zuje, iz s to duze organizacje, ktérym panstwo jest w stanie udzieli¢ pomocy;,
gdyz upadlos¢ chocby jednej z nich moze prowadzi¢ do zawirowan na rynku.
Kondycja instytucji typu TBTF silnie oddziatuje na sytuacje na rynkach
finansowych, gdyz s3 one na nich gléwnymi podmiotami. Dodatkowo bio-
rac pod uwage wymienione powyzej wady ich funkcjonowanie niesie za soba
szereg niebezpieczenstw, ktére moga prowadzi¢ do powstania kryzyséw ban-
kowych takich jak ten, ktéry mial miejsce w 2008 r. i objal swoim zasiegiem
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kraje europejskie. Nalezy podkresli¢, ze wiele bankéw TBTF bylo na grani-
cy wyplacalnosci i wymagalo wsparcia finansowego ze strony panstw, ktore
z kolei srodki pozyskaty z bankrutujacych bankéw dotowanych przez banki
centralne. Ten niebezpieczny mechanizm poglebial zadluzenie poszczegol-
nych podmiotéw dzialajacych w strefie euro, uniemozliwiajac sprawne wyjscie
z sytuacji kryzysowej. W przypadku bankéw TBTF korzysci skali nie rekom-
pensowaly ryzyka systemowego, jaki wywolywaly. Dla wyjasnienia, struktury
bankowe typu ,to big to fail” sa czesto takimi, ktérych suma bilansowa prze-
wyzsza PKB kraju, w ktérym dziatajg (np. Fortis, ABN Amro, Dexia, Parex).
W zwiazku z tym upadek takiego banku wiaze sie z ogromnymi kosztami spo-
tecznymi i zadluzeniem panstwa (Sektor bankowy, 2013, 16). Przykladem jest
bankructwo amerykanskiego banku Lehman Brothers, ktérego skutkiem byt
kryzys finansowy na calym $wiecie. Suma aktywéw sektora bankowego Unii
Europejskiej w 2013 r. wynosita 350% unijnego PKB. Dla poréwnania w USA
relacja ta wynosita tylko 78%. Analizujac sytuacje w poszczegélnych krajach
UE, we Francji, Holandii i Danii warto$¢ aktywow ksztaltowala si¢ na pozio-
mie ponad 400% PKB, w Wielkiej Brytanii byla jeszcze wyzsza — ponad 500%,
a w Irlandii szacowano ja na 800%. Istnieje ponadto opinia, ze banki typu
»zbyt duze by upas¢” sa nazbyt duze, aby je wlasciwie kontrolowac (Sektor
bankowy, 2013, 5).

Kryzys pierwszej dekady XXI w., ktéry poczatkowo wystgpil na amery-
kanskim rynku mieszkaniowym w bardzo szybkim tempie przekroczyl gra-
nice USA i przeksztalcit si¢ w globalny kryzys gospodarki §wiatowej, ktérego
rozmiary poréwnuje si¢ niejednokrotnie z Wielkim Kryzysem w latach 30.
XX w. Rynek kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych zyskal bar-
dzo szeroki dostep do $wiatowych zasobéw finansowych za posrednictwem
mechanizmu sekurytyzacji. Najwigksza grupe nabywcéw papieréw warto-
$ciowych opartych na kredytach hipotecznych stanowily banki zagraniczne
oraz inne instytucje finansowe z réznych rejonéw $wiata. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oszacowal, ze w latach 2007-2010 odpisy sektora banko-
wego na rzecz tzw. ztych kredytéw osiagnety wartos¢ 2276 mld USD. Udziat
bankéw w tych odpisach wyniést odpowiednio: banki amerykanskie- okoto
39%, banki brytyjskie- prawie 20%, banki strefy Euro- 29%, pozostale banki
europejskie- 7%, banki azjatyckie- 5%.

Skutki kryzysu w réznym stopniu odczuwalne byly w wiekszosci zakat-
kow $wiata. Najbardziej odczuly to rynki finansowe krajéw wysoko rozwi-
nietych, poniewaz to one poprzez swoj rozwoj i zasieg mialy nieograniczony
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dostep do instrumentdw, ktorych rynek sie zalamal. Niektore kraje, jak na
przyklad Grecja, w wyniku recesji stanety na krawedzi bankructwa. Instytu-
cje finansowe gospodarek wschodzacych, do ktérych nalezy m.in. Polska, nie
odczuly bezposrednich strat z tytulu inwestycji w te instrumenty w zwigzku
z mniejszg ich popularnoscig oraz dost¢gpnoscig. Pomimo tego, sytuacja go-
spodarcza tychze krajow, takze ulegta pogorszeniu z powodu (Global Finan-
cial Stability, 2010, 12):
« spadku popytu w szczegoélnosci na rynkach krajow wysoko rozwinie-
tych, co bylo przyczyng zalamania $§wiatowego eksportu;
o wstrzaséow na rynkach finansowych i walutowych, ktére spowodowa-
ty gwaltowne zmiany kurséw walut, szczegoélnie krajow gospodarek
wschodzacych oraz wycofywanie kapitalu przez instytucje funkcjonu-
jace na rynku miedzynarodowym z powodu rekompensowania strat
lub podwyzszenia oceny ryzyka inwestowania na tych rynkach.
Wedtug danych WTO najwigksze zalamanie handlu §wiatowego miato
miejsce na przetomie 2008 i 2009 r. Skutki kryzysu dotkliwe byty dla eksportu
oraz importu wszystkich krajéw na swiecie. Swiatowy eksport w 2009 r. obni-
zyl si¢ 0 12%, a $wiatowy import 0 12,9%. W 2010 r. sytuacja ulegla znacznej
poprawie- nastgpil wzrost zaréwno $wiatowego eksportu, jak i importu odpo-
wiednio o 13,8% i 13,7%. Gospodarki krajéw wysoko rozwinietych zanotowa-
ty odpowiednio wzrosty o 13% (eksport) i 10,9% (import), a gospodarki krajow
wschodzacych wzrosty o 14,9% (eksport) i o 18,1% (import) (Global Financial
Stability, 2010, 15). Kryzys odbil si¢ réowniez na tempie wzrostu PKB. W 2009 r.
swiatowy PKB spadt o 2,9%, jednak dystans pomiedzy krajami rozwinietymi
i rozwijajacymi si¢ wyniost 6,3% (kraje rozwinigte zanotowaty spadek o 4,1%,
kraje rozwijajace si¢ natomiast osiggnety wzrost dodatni o 2,2%). W 2010 r.
sytuacja na $wiecie poprawila sie, nastapil wzrost §wiatowego PKB o 3,8%, ale
w 2011 r. ponownie nastapilo pogorszenie i tempo wzrostu §wiatowego PKB
wyniosto 2,4%. Za przyczyne takiej sytuacji wskazuje si¢ przede wszystkim
wstrzas na miedzynarodowych rynkach finansowych i walutowych, ktéry
mial negatywny wplyw na kraje, ktére wykazywaly wczesniej deficyty w han-
dlu zagranicznym oraz na rachunkach obrotéw biezacych w bilansie ptatni-
czym oraz stosowaly sztywny kurs walutowy, co bylo powodem pogorszenia
sytuacji fiskalnej tej grupy krajow [Czekaj, 2010, 196].

Skutki kryzysu finansowego wystapily tez w wielu innych segmentach go-
spodarki (Nawrot, 2009, 83):
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« upadlosci wielu instytucji finansowych (np. amerykanski Lehman Bro-
thers);

« znacjonalizowanie tych sposrdd nich, ktére znalazly si¢ na krawedzi
bankructwa (np. brytyjski Northern Rock, amerykanski Fannie Mae
i Freddie Mac) oraz ich przejecia (np.: Merrill Lynch przez Bank of
America);

« wiele bankéw ponioslo straty w zwigzku ze straconymi kredytami i do-
tknal ich problem wypelnienia wymogéw kapitalowych- pojawila si¢
wiec potrzeba dofinansowania tych bankéw przez poszczegdlne kraje
(w Europie najwigksze dokapitalizowanie mialo miejsce w przypadku
Royal Bank of Scotland, a w USA w przypadku Citigroup, JP Morgan,
Bank of America Corporation, Morgan Stanley);

+ zalamanie rynkow papieréw wartosciowych w USA, Wielkiej Bryta-
nii, krajach strefy euro oraz w krajach azjatyckich, a takze brak jakich-
kolwiek ruchéw (przeptywéw) w segmencie papieréw wartosciowych
opartych na kredytach hipotecznych;

o wzwiazku z kryzysem na gieldach, duze straty poniosty fundusze in-
westycyjne oraz emerytalne, ktére inwestowaly gltéwnie na rynkach
papierow warto$ciowych- poprzez spadek wartosci ich portfeli inwe-
stycyjnych, a co za tym idzie obnizenie wartosci jednostek uczestnic-
twa, wiele z nich staneto na krawedzi bankructwa, a w niektérych przy-
padkach zbankrutowalo;

« zalamanie handlu $§wiatowego spowodowalo spadek produkeji, wzrost
bezrobocia (w niektorych krajach o kilkanascie procent), spadek kon-
sumpcji oraz spadek inwestycji;

» W ostatecznosci ucierpialy réwniez gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa (nizsze dochody, zagrozenie bezrobociem, ograniczenie kre-
dytow (zwlaszcza hipotecznych) ze strony bankow.

Kryzys dramatycznie przyspieszyl przesuwanie si¢ rynkéow finansowych

i centréw innowacyjnych do Azji. Pojawil si¢ tez problem plynnosci na mie-
dzynarodowych rynkach pieni¢znych. Klienci nie wierzg juz bankom, a ban-
ki sobie nawzajem. Banki traktowane dotychczas jako instytucje zaufania
publicznego zawiodly owo zaufanie, poniewaz okazalo sie, ze nie s zdolne
lub nie chcg chroni¢ intereséw swoich udzialowcéw. Ponadto kryzys una-
ocznil problem niklej wiedzy nadzoru bankowego na temat kredytobiorcow
i partneréw bankéw. Globalny kryzys finansowy skutkowal wprowadzeniem
licznych zmian w amerykanskiej i europejskiej sieci bezpieczenstwa finanso-
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wego. Nalezy zauwazy¢, ze historia sektora finansowego wskazuje, ze kryzys
przewaznie byl gléwnym motywatorem do wprowadzania istotnych zmian
w funkcjonowanie sektora bankowego. Bylo tak réwniez po wybuchu Wiel-
kiego Kryzysu na przetomie lat 20. i 30. XX w. Wéwczas uznano za konieczne
wdrozenie efektywnych rozwigzan nadzorczych i powotano ogélnokrajowy
system gwarantowania depozytow w USA (FDIC). Globalny kryzys finan-
sowy byl pierwszym w XXI w. wydarzeniem, ktére sktonilo decydentéw do
podjecia wielu dziatan porzadkujacych kompetencje w ramach sieci bezpie-
czenstwa finansowego oraz regulacji ostroznosciowych, wypetniajac zidenty-
fikowane luki (Romer D., Romer C., 2018, 1-40). Najistotniejszymi zmianami
byto wymagane wzmocnienie kapitaléw bankéw, wprowadzenie mechanizmu
uporzadkowanej restrukturyzacji (resolution) oraz wyodrebnienie globalnych
instytucji waznych systemowo.

Do 2008 r. minimalny poziom gwarancji depozytéw (na deponenta oraz
bank) stanowit réwnowarto$¢ 20 tys. euro. Jednocze$nie kraje UE mialy bar-
dzo duzg swobod¢ w zakresie okreslania szczegdtowych zasad dzialania in-
stytucji gwarantowania depozytéw, z jednym wyjatkiem- na terenie danego
kraju musiala istnie¢ przynajmniej jedna instytucja odpowiedzialna za gwa-
rantowanie depozytéw i miala mie¢ charakter obowigzkowy, tj. wszystkie
banki musialy by¢ cztonkami systemu gwarantowania depozytéw. Upadek
Lehman Brothers w polowie wrzesnia 2008 r. i towarzyszaca mu panika wéréd
uczestnikéw rynku sklonity wladze UE do skokowego podniesienia poziomu
gwarancji do 50 tys. euro (pazdziernik 2008 r.), a nastepnie do 100 tys. euro
(od 1 stycznia 2011 r.), aby odbudowac zaufanie deponentéw do sektora
bankowego. Te i inne kluczowe zmiany zostaly odzwierciedlone w nowelizacji
dyrektywy dotyczacej systeméw gwarantowania depozytéw z marca 2009 r.
(2009/14/WE)'. Wyplaty §rodkéw dla deponentéw miaty odbywac sie w ciagu
20 dni roboczych od dnia spetnienia warunkéw gwarancji (czyli gtéwnie od
dnia zgloszenia wniosku o ogloszenie upadtosci), z mozliwoscia wydluzenia
o nie wiecej niz 10 dni roboczych. Przed nowelizacja okres ten wynosit 3 mie-
sigce z mozliwoscig dwukrotnego przedluzania o kolejne 3 miesigce.

Z racji tego, ze globalny kryzys finansowy wymagal zaangazowania wy-
sokich kwot na ratowanie bankéw okreslanych w jezyku angielskim jako ,,ba-
ilout”, zauwazono potrzebe stworzenia narzedzia, ktére zniechecaloby banki
do ulegania pokusie naduzycia (moral hazard) i podejmowania zbyt duzego

1

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z 11 marca 2009 r. zmieniajaca dyrektywe
94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu

wyplaty.
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ryzyka. W przypadku wystapienia klopotéw finansowych bank nie bylby ra-
towany z pieniedzy podatnikéw, lecz poddawany uporzadkowanej (przymu-
sowej) restrukturyzacji, w ramach ktoérej chronione bytyby depozyty objete
gwarancjami. Dodatkowym argumentem za wprowadzeniem uporzadkowa-
nej restrukturyzacji bylo, azeby systemy gwarantowania depozytéw zostaly
zaprojektowane tak, aby byly w stanie pokry¢ wyplate depozytéw w przypad-
ku upadlosci co najwyzej sredniego banku. Wobec bankéw duzych przez wiele
lat stosowano doktryne ,zbyt duzy, zeby upas¢” i ratowano je zazwyczaj ze
srodkow publicznych. Przyczynialo sie to do wzrostu pokusy naduzycia z ich
strony (Li, Milne, Qiu, 2020, 231-252). W zwigzku z tym, w celu ogranicze-
nia kosztow zwigzanych z problemami finansowymi bankéw, szukano alter-
natywy wzgledem wyplaty depozytéw w sytuacji ogloszenia upadlosci oraz
ratowania bankéw przed upadloscia ze srodkéw publicznych. Rozwigzaniem
modelowym stala si¢ uporzadkowana restrukturyzacja, ktéra ma by¢ stosowa-
na do bankéw spelniajacych wazng role w gospodarce (tj. petnig one funkcje
krytyczne). Uporzadkowang restrukturyzacje zaczeto wykorzystywac po raz
pierwszy w USA w latach 80. XX w. w okresie majacego tam miejsce kryzysu
w bankach i kasach oszczgdnosciowo-pozyczkowych (savings and loans asso-
ciations). Tym samym procedura ta nie dotyczyla w owym czasie duzych pod-
miotéw, lecz matych. W stosunku do bankdw réznej wielkosci, ale z pominie-
ciem bankéw najwiekszych (z wyjatkiem Cypru), resolution wykorzystywano
takze podczas ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Mialo to miejsce
przed wdrozeniem przepiséw unijnych zawartych w dyrektywie 2014/59/UE,
tzw. BRRD>.

Nalezy zaznaczy¢, ze mimo rosnacej globalizacji rynkéw finansowych
dziatalnos¢ sektora bankowego w poszczegélnych krajach UE byla regulowa-
na przez rzady tych panstw, ktére okreslaty zasady funkcjonowania instytu-
cji krajowych i sprawowaty nad nimi nadzér. W krajach Unii Europejskiej do
chwili wybuchu kryzysu finansowego brakowalo migdzynarodowych regula-
cji bankowych. Wyjatkiem bylo wdrozenie migdzynarodowych standardow
weryfikujacych adekwatno$¢ kapitatows, ktdre zostaly opracowane przez Ba-
zylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Gostomski, 2016, 77).

2

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na po-
trzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesie-
niu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca [...], O] L173 z 12 czerwca 2014
r.,s. 190.
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PODSUMOWANIE

Regulacje sektora bankowego ciagle podlegaja zmianom, a ich stopien
i zakres od wielu lat jest kwestig dyskusyjna. Wielki Kryzys lat 30. XX w. przy-
nidst za sobg szereg bankructw, co spowodowalto poddanie bankowosci suro-
wym regulom. Obejmowaly one:

« ubezpieczenie depozytow,

« regulacje stop procentowych,

« ustanowienie barier wejscia,

 ograniczenie zakresu dzialalnosci,

o obostrzenia co do wielkosci bankéw [Dewatripont, Rochet, Tirole,

2016, 1-5].

Przed wybuchem kryzysu w 2008 r. poszczegdlne panstwa w celu obni-
zenia kosztéw i pobudzenia innowacyjnosci bankéw dokonaty szeregu dere-
gulacji, ktore zwigkszaly swobode dzialalnoéci bankéw. Po 2008 r. skupiono
sie na niwelowaniu luk w regulacjach, ktére ujawnity si¢ podczas kryzysu
[Iwanicz-Drozdowska, 2017, 41]. Dotychczas osiggnigte efekty uznaé nalezy na
wzglednie zadawalajace. Nie oznacza to oczywiscie, iz niebezpieczenstwo kry-
zysOw w poszczegolnych systemach bankowych zostalo wyeliminowane raz
na zawsze. Obecny kryzys w 2020 r. wywolany pandemig moze dopisa¢ nowy
rozdzial w tym zakresie.
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