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Wybrane uwarunkowania stosowania instrumentu
umorzenia lub konwersji diugu (bail-in)!

Wprowadzenie

W nastgpstwie globalnego kryzysu finansowego gruntownie przemodelowano
osnowe prawno-regulacyjng dziatalnosci bankowej, co miato umozliwié przywro-
cenie zaufania do podmiotow rynku finansowego oraz bardziej efektywna ochro-
n¢ stabilnosci systemu finansowego jako catoSci.

Zdajac sobie sprawe, ze samo udoskonalenie mechanizmdéw o charakterze
prewencyjnym (zestaw zharmonizowanych, bardziej rygorystycznych minimal-
nych wymogdw kapitatowych i plynnosciowych) nie pozwoli catkowicie wyelimi-
nowac ryzyka wystapienia strat skutkujacych upadtoscig bankéw, zdecydowano
si¢ stworzy¢ nowe instrumentarium, dzigki ktéremu mozliwe bedzie przeprowa-
dzenie restrukturyzacji albo likwidacji bankéw przez organy publiczne w sposob
niejako wyprzedzajacy, pozwalajacy ograniczy¢ do minimum negatywne efekty
zewnetrzne zdarzen kryzysowych w sektorze bankowym. Wigkszos$¢ tych nowych
rozwigzan zdefiniowana zostata w ramach tzw. procesu naprawy oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji (ang. recovery and resolution). Zaprojektowa-
na z mysla o specyfice dziatalnosci bankowej nowa procedura restrukturyzacyjna
pozwala na utrzymanie funkcji krytycznych z punktu widzenia gospodarki oraz
okreSla przejrzyste zasady podziatu strat i kosztow migdzy akcjonariuszy, wie-
rzycieli i niektdrych deponentéw bankow, dzigki czemu mniej powszechne beda
sytuacje, kiedy proces taki bedzie musiat by¢ wspierany ze srodkéw publicznych.
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Sposrod nowych dedykowanych uprawnienn organéw publicznych, dostepnych
w ramach procesu recovery and resolution, tym najdalej idacym jest bez watpienia
mozliwo$¢ umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych (ang. bail-in), gdy bank
znajdzie si¢ na progu upadtosci lub bedzie nig zagrozony. Mechanizm bail-in po-
zwala na przeprowadzenie restrukturyzacji z zasobéw dostepnych wewnatrz banku
poprzez rozszerzenie kregu interesariuszy ponoszacych odpowiedzialno$¢ za sytu-
acje finansowa banku, co do zasady przypisywang przede wszystkim posiadaczom
akcji — dostarczycielom kapitalu wiasnego, o wybrane kategorie obligatariuszy. Gdy
bank znajdzie si¢ na progu upadtosci, obligatariusze w ramach bail-in moga zostac
zmuszeni do przejecia czgscei cigzaru strat poprzez umorzenie ich wierzytelnosci.

Praktyka zarzadzania kryzysowego po uchwaleniu nowego ustawodawstwa
pokazata jednak, ze w przypadku wigkszoSci sytuacji krytycznych w sektorze ban-
kowym organy sieci bezpieczefistwa finansowego nie stosowaly instrumentu bail-
-in albo wrecz unikano rezimu resolution w okoliczno$ciach, w ktorych mozliwe
bylo przypisanie strat wierzycielom uprzywilejowanym. W takich przypadkach
najczesciej decydowano si¢ na dziatania stosowane powszechnie przed wdroze-
niem ram prawnych resolution, tj. wykorzystywano dla celéw sanacyjnych Srodki
publiczne. Brak jakoSciowych zmian w prowadzeniu dzialan restrukturyzacyjnych
wobec bankow legitymizuje pytania o wiarygodno$¢ zharmonizowanego procesu
resolution, ktory w zamysle jego tworcOw miat wtadnie ograniczy¢ ryzyko ponosze-
nia kosztow ratowania bankéw przez podatnikdw.

Tworcy mechanizmu bail-in w ramach jego ewaluacji wskazuja m.in. na trzy ka-
tegorie czynnikow, ktore w najwickszym stopniu warunkowaly dotychczas jego efek-
tywng operacjonalizacj¢ (Restoy 2018). Pierwszg grup¢ stanowia uwarunkowania
ekonomiczne, ktdre objawiajg si¢ m.in. w ten sposdb, Ze przypisanie strat okreslonej
grupie wierzycieli lub kategorii instrumentow diuznych moze wywolywac negatyw-
ne zjawiska systemowe np. poprzez efekt zarazania. Druga kategori¢ tworzy zespot
uwarunkowan powstalych przez kontekst polityczny prowadzenia dziatan ratunko-
wych w stosunku do bankéw. Trzecia grupa czynnikéw to aspekty techniczno-pro-
ceduralne, takie jak zapewnienie szybkiego przebiegu postepowania administracyj-
nego i wiarygodnosci wyceny oraz stosowanie efektywnej strategii komunikacyjne;.
Dodatkowo katalog ten rozszerzy¢ mozna o uwarunkowania stricte prawne (np.
zwiazane z hierarchig zaspokajania roszczen w postgpowaniu upadio$ciowym) oraz
strukturalne (brak w pasywach bank6w instrumentdw, ktdre mogtyby podlegac bail-
-in lub ich niewystarczajaca stratyfikacja) (Borsuk i Klupa 2020).

Czerpiac inspiracje¢ z refleksji formutowanych przez architektow rezimu re-
solution, autorzy artykutu zdecydowali si¢ zweryfikowa¢ hipoteze o wystepowa-
niu specyficznych czynnikow wptywajacych na niska jak dotychczas sktonnosé do
stosowania mechanizmu bail-in oraz podejmujg probe ich scharakteryzowania
i oceny. W pierwszej kolejnoSci opisuja uwarunkowania polityczno-spoteczne,
ktorych sita oddziatywania objawia si¢ przede wszystkim ze wzgledu na istotny
zakres dyskrecjonalnosci przyznanej organom publicznym w ramach zharmoni-
zowanego na poziomie UE procesu resolution. Majac na uwadze, ze administra-
cyjne umorzenie instrumentoéw dluznych lub kapitalowych moze wptywac na za-
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chowania szerokiego grona uczestnikOw rynkoéw finansowych, analizie poddano
rOwniez wystgpowanie tzw. efektu zarazania poprzez kanal rynkowy, poniewaz
ewentualno$¢ wystgpienia napie¢ na rynku finansowym moze takze oddziatywac
na proces decyzyjny organow publicznych.

Materia objeta artykutem zdeterminowala wyodregbnienie czterech czesci.
W sekcji pierwszej zawarto ogolna, wprowadzajaca charakterystyke procesu reso-
lution, instrumentu bail-in oraz zasad jego stosowania. W rozdziale drugim, od-
wolujac si¢ do przyktadoéw, opisano uwarunkowania polityczno-spoteczne wply-
wajace na praktyke stosowania mechanizmu resolution. W czesci trzeciej zbadano
empirycznie wystepowanie tzw. efektu zarazania poprzez kanat rynkowy. Artykut
koficzy si¢ podsumowaniem, w ktérym zawarte zostaly gtéwne wnioski z przepro-
wadzonej analizy.

1. Nowe ramy prawne zarzadzania kryzysowego
w odniesieniu do bankow

Swiatowy kryzys finansowy z lat 2007-2009 obnazyt niedostatki 6wczesnej archi-
tektury prawno-regulacyjnej, w tym przede wszystkim nadmierng koncentracj¢
organOw nadzoru na perspektywie mikroostroznoSciowej oraz brak adekwatnego
instrumentarium dla zarzadzania kryzysowego w odniesieniu do sektora banko-
wego (Pruski 2014).

Przed globalnym kryzysem finansowym pozorno$¢ rygoryzmu wymogow ka-
pitatowych oraz przekonane o istnieniu tzw. poSrednich gwarancji publicznych
(banki dostarczaly coraz szerszego strumienia finansowania gospodarce realnej,
co umozliwialo utrzymanie lub zwigkszanie jej tempa wzrostu, w zwigzku z tym
organy publiczne gotowe byly udziela¢ wsparcia bankom, ktére doswiadczaty pro-
blem6w) umacnialy negatywne tendencje na rynkach finansowych — banki ulegaty
pokusie naduzycia i podejmowaly nadmierne ryzyko w swojej dziatalnosci. Co
wiecej, mogly przy tym zwigksza¢ rentownoS¢ dziatalnosci poprzez wykorzysty-
wanie kapitatu obcego, ktory udostepniany byt im po relatywnie niskim koszcie,
poniewaz inwestorzy chetnie kupowali obligacje bankow z uwagi na wysokie spo-
zycjonowaniu tych instrumentéw finansowych w hierarchii roszczeni w przypadku
upadioSci (straty z dziatalnoSci pokrywane byly bowiem co do zasady wytacznie
z kapitatu wiasnego).

Przy okazji spektakularnych upadiosci takich spdtek z sektora finansowego jak
Lehman Brothers (Quinn 2008) czy Washington Mutual (Comlay i Stempel 2008)
oraz kosztownych nacjonalizacji (z uwagi na konieczno$¢ udzielenia znacznego
wsparcia kapitalowego na pokrycie strat) m.in. American International Group
— AIG (Dugua 2008) i Allied Irish Bank — AIB (AIB nationalized... 2010) z cala
mocg objawil si¢ przede wszystkim brak odpowiednich ram prawnych pozwala-
jacych na przeprowadzenie uporzadkowanej restrukturyzacji albo likwidacji in-
stytucji finansowych, ktore poniosty straty w wysokosci uniemozliwiajacej dalsze
niezaktocone prowadzenie dziatalno$ci. Brak efektywnych procedur upadio-



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Wybrane uwarunkowania stosowania instrumentu umorzenia... 349

Sciowych wzmagat efekt paniki rynkowej, a przeprowadzane ad hoc interwencje
publiczne negatywnie oddzialywaly na kondycj¢ finansow publicznych i sytuacje
w gospodarce realnej (tzw. efekt negatywnego sprz¢zenia zwrotnego — negative
feedback loop).

Formutujac zatozenia pokryzysowych ram prawnych, legislatorzy zdawa-
li sobie juz sprawe, ze samo udoskonalenie dotychczasowych mechanizmow
o charakterze prewencyjnym (zestaw zharmonizowanych, bardziej rygory-
stycznych minimalnych wymogo6w kapitatowych i ptynnosciowych) nie pozwo-
li catkowicie wyeliminowac ryzyka wystapienia strat skutkujacych upadtoScia
bankow. W zwiazku z tym, majac na uwadze perspektywe stabilno$ci systemu
finansowego, konieczno§¢ ograniczenia negatywnych efektéw zewnetrznych
i ochrony interesu publicznego, zdecydowano, ze w odniesieniu do instytucji
bankowych prowadzacych dziatalno$¢ na wysoce reaktywnych rynkach finanso-
wych w warunkach btyskawicznych reakcji fancuchowych potegujacych proces
spadku wartoSci nalezy stworzyé nowe, zharmonizowane ramy prawne zarza-
dzania kryzysowego, ktorych mechanizmy bytyby wyprzedzajace i aktualizowa-
tyby sie po odpowiednio wczesnym zdiagnozowaniu stanu zagrozenia upadto-
Scig (FSB 2014).

W tak przedstawionym kontekScie narodzila si¢ koncepcja procedury resolu-
tion jako pozasgdowego postepowania upadioSciowego sui generis, zaprojektowa-
nego specjalnie dla bankéw. W zamySle jego autordéw juz sama nazwa wskazywacd
miata na pewne nowe cechy jakoSciowe. W rezimie resolution banki bowiem nie
maja upadaé (ang. fo fail, to go bankrupt), ale maja by¢ rozwigzywane, rozszcze-
piane (ang. to resolve)?.

Dzigki wprowadzeniu poste¢powania resolution do systeméw prawnych mozli-
wa stac sie miata uporzadkowana likwidacja kazdego banku, niezaleznie od jego
wielkoSci, zakresu powigzan z innymi podmiotami rynku finansowego albo ska-
li finansowania gospodarki realnej. W tak skonstruowanym rezimie banki miaty
przestac by¢ postrzegane jako ,,nieSmiertelne” i utraci¢ mozliwo$¢ naduzywania
posrednich gwarancji publicznych, poniewaz organom sieci bezpieczefistwa przy-
znano swoistg ,,licencj¢ na ich zabijanie” (Borsuk i Klupa 2017).

W UEkonieczno$¢ stworzenia ram prawnych dla procesuresolution poraz pierw-
szy zaproponowata tzw. ekspercka grupa robocza Jacques’a de Larosiere’a w ra-
porcie z 2009 r. (de Larosiere 2009). Komisja Europejska zrealizowata te reko-
mendacje, przedkiadajac w 2010 r. projekt dyrektywy BRR (ang. Bank Recovery
and Resolution Directive)?, ktory zostal ostatecznie uchwalony w 2013 r.

Zoperacjonalizowanie nowego rezimu postepowania na wypadek upadto-
Sci albo koniecznoSci restrukturyzacji bankéw wymagato wyposazenia organéw
publicznych w nowe uprawnienia wtadcze, umozliwiajace m.in. administracyjna

2 W polskiej doktrynie prawnej nie wypracowano jak dotad rownie funkcjonalnego okre$lenia w jezyku
polskim, stad proces resolution okre$la si¢ jako proces restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz.Urz. UE L 173/190 z 12.6.2014).
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ingerencje w wykonywanie praw majatkowych wiascicieli i wierzycieli instytucji
kredytowych (Lintner i in. 2017).

Dyrektywa BRR zdefiniowata zharmonizowany zestaw dedykowanych instru-
mentow resolution, na ktory skiadajg sie: zbycie wyodrebnionej czesci przedsie-
biorstwa (przeniesienie aktywow lub zobowiazan instytucji, ktora spetnia warunki
uruchomienia procedury resolution, na rzecz niepublicznego nabywcy), utworze-
nie instytucji pomostowe]j (umozliwia przeniesienie catosci lub czgsci dziatal-
nosci, w tym praw udziatowych, instytucji objetej dziataniami ratunkowymi do
podmiotu publicznego), wydzielenie aktywOw (pozwala na przeniesienie tzw.
toksycznych aktywow do podmiotu zarzadzajacego aktywami, ktory jest w calodci
lub w czesci wlasno$cia organu publicznego albo jest kontrolowany przez organ
resolution) oraz umorzenie lub konwersj¢ instrumentéw diuznych.

Sposréd nowych uprawnien tym najdalej idacym jest bez watpienia mozliwos¢
umorzenia lub konwersji instrumentéw dtuznych (ang. bail-in) w celu pokrycia
strat i ewentualnego dokapitalizowania z zasobdéw dostepnych wewnatrz banku,
w sytuacji gdy znajdzie si¢ on na progu upadtosci lub bedzie zagrozony upadtoscia.

Koncepcja bail-in narodzita si¢ bezposrednio w reakcji na bankructwo banku
Lehman Brothers — jako proba znalezienia systemowego rozwigzania, ktore po-
zwolifoby przeciwdziata¢ niekontrolowanym bankructwom duzych instytucji kre-
dytowych w przysztosci. Za autoréw tego pomystu uznawani sa Wilson Ervin oraz
Paul Calello z banku Credit Suisse, ktorzy uczestniczyli w roboczych naradach
Banku Anglii i Federalnej Korporacji Ubezpieczenn Depozytow (Federal Deposit
Insurance Corporation — FDIC) dotyczacych strategii zarzadzania skutkami ban-
kructwa banku Lehman Brothers (Ervin 2015). Zaprezentowali oni wowczas swo-
ja koncepcje jako swoistg trzecig droge pomigdzy publicznym bail-out (wsparcie
kapitatowe ze §rodkéw publicznych na pokrycie strat) a standardowa upadioScig
sadowg (czyli w efekcie dopuszczeniem do wielowatkowego systemowego kryzysu
finansowego, z uwagi na dotychczasowa aktywna role rynkowa i skale dziatalnoSci
banku Lehman Brothers).

Wstepne zatozenia mechanizmu bail-in W. Ervin i P. Calello przedstawili po
raz pierwszy oficjalnie na tamach tygodnika ,, The Economist” i oparli go na wyj-
Sciowym zalozeniu, ze restrukturyzacja banku powinna dokonywac si¢ w pierw-
szej kolejnosci z zasobow dostepnych juz niejako wewnatrz spotki (Calello i Ervin
2010). W zatozeniach nowego konstruktu odpowiedzialnos¢ za sytuacje finanso-
wa banku, ktdra z zasady byla przypisywana przede wszystkim akcjonariuszom —
jako dostarczycielom kapitatu wlasnego — miala zostaé rozszerzona takze na wy-
brane kategorie obligatariuszy. W modelu bail-in, w sytuacji gdy bank znajdzie
sie¢ na progu upadtosci, obligatariusze zostaja zmuszeni do poniesienia czesci cie-
zaru nadzwyczajnych strat poprzez umorzenie lub konwersje ich wierzytelnoSci
na instrumenty kapitalowe (Komisja Europejska 2013). ZasadnoS¢ rozciagnigcia
odpowiedzialnosci za nadzwyczajne straty banku takze na jego wierzycieli ttu-
maczona byta przede wszystkim dazeniem do zminimalizowania zaangazowania
publicznych §rodkéw finansowych — poniewaz kapital w bankach pozwala na ab-
sorpcje strat, a tym samym stanowi bufor bezpieczenistwa dla deponentéw i do
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pewnego stopnia podatnikow, przypisanie niektorym kategoriom obligacji zdol-
nosci do absorpciji strat znaczaco zwigksza zasob Srodkdw, ktére mozna wykorzy-
sta¢ w ramach restrukturyzacji.

Potrzeba stworzenia kompletnie nowego instrumentu wpisana byla takze
w szczeg6lng charakterystyke procesu resolution, w odniesieniu do ktoérej dotych-
czasowe konstrukcje prawne nie dawaly gwarancji osiggnigcia celow formutowa-
nych po globalnym kryzysie finansowym (Borsuk i Klupa 2017). Wprowadzenie
mozliwoSci tak daleko idacej ingerencji w prawa wierzycieli uzasadniane byto ko-
niecznoScig ochrony interesu publicznego, skonkretyzowanego w tym przypadku
do stabilnosci finansowej (Bank of England 2008).

Mechanizm bail-in, ze wzgledu m.in. na swdj samodzielny potencjal restruk-
turyzacyjny, miat w zamysle jego tworcOw i unijnego ustawodawcy stac si¢ jed-
nym z podstawowych instrumentéw zarzadzania kryzysowego (Calello i Ervin
2010). Na terytorium UE ma on zastosowanie co do zasady od 1 stycznia 2016 r.
(Komisja Europejska 2016), czyli od terminu koficowego na wdrozenie do usta-
wodawstw krajowych odpowiednich przepiséw dyrektywy BRR. Belgia, Polska
i Stowenia nie wdrozyly przepisow dotyczacych bail-in w wymaganym terminie.

Bail-in moze przyja¢ form¢ umorzenia lub konwersji. Umorzenie wierzytelno-
Sci to anulowanie catosci lub czesci zadtuzenia, z kolei konwersja wierzytelnoSci
na kapitat to przeksztalcenie przystugujacej wierzycielowi wobec banku wierzy-
telnoSci w udzialy w kapitale.

Instrument umorzenia lub konwersji dtugu ma znajdowal zastosowanie
w dwdch sytuacjach modelowych. Po pierwsze, w celu dokapitalizowania in-
stytucji objetej restrukturyzacja w stopniu wystarczajacym do przywrocenia jej
zdolnoSci do wiarygodnego i dobrze rokujacego wypelniania wymogdw kapitato-
wych i ptynnoSciowych (chodzi tutaj o tzw. funkcje¢ podtrzymywania zycia insty-
tucji finansowej, w ktorej wysitki koncentrujg si¢ na utrzymaniu jej statusu jako
przedsigwzigcia w toku — going concern). Instrument bail-in w trybie going concern
mozna wykorzystywac tylko w sytuacji, gdy istnieja wiarygodne perspektywy, ze
zastosowanie tego narzedzia wespol z dziataniami towarzyszacymi (np. wydzie-
lenie portfela kredytow z wykazana utrata wartoSci, zamknigcie nierentownych
linii biznesowych, plan reorganizacji dziatalnoSci) przywroci zdolnos¢ do samo-
dzielnej obstugi zobowiazan w przyszioSci (Gracie 2012). Druga sytuacja, w ja-
kiej mozna wykorzysta¢ narzedzie bail-in, to potrzeba zamiany na kapital wtasny
instrumentéw dtuznych banku, ktérego pasywa w caloSci lub cze¢sci zostanag na-
stepnie przeniesione do instytucji pomostowe;j. Instytucja poddana procesowi re-
solution posiada w tych okoliczno$ciach status gone concern (D’Sousa i in. 2010).

W mechanizm bail-in wpisane sa pewne zasady postepowania, ktore z jedne;j
strony legitymizujg nadzwyczajng procedure resolution (administracyjna ingeren-
cja w prawa wierzycieli), a z drugiej strony warunkujg jej efektywnoS$¢ (ich prze-
strzeganie ogranicza mozliwo$¢ dochodzenia roszczen odszkodowawczych przez
wierzycieli). Zasada pari passu (inaczej zasada jednakowego traktowania wierzy-
cieli) oznacza, ze wykonujac uprawnienia do umorzenia lub konwersji, organy
resolution przypisujg straty po rowno poszczegolnym zobowigzaniom o tej samej
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pozycji w hierarchii roszczefi, proporcjonalnie do ich warto$ci®. Z kolei zasada no

creditor worse off (NCWO) stanowi, ze gdy organy resolution stosujg instrument

umorzenia lub konwersji dfugu, wierzyciele, ktérych roszczenia zostaty umorzone
lub poddane konwersji, nie moga poniescC strat wickszych niz straty, ktore ponie-

Sliby w przypadku likwidacji banku w ramach zwyklego postgpowania upadtoscio-

wego (w przeciwnym wypadku inwestorzy pozostajg uprawnieni do otrzymania

odszkodowania z funduszu resolution w wysokosci stwierdzonej roznicy).

Zagwarantowanie odpowiedniej skutecznoSci instrumentu bail-in wymagato
okreslenia mozliwie najszerszego zakresu przedmiotowego, ktory obejmowatby
wickszo$¢ kategorii pasywOw banku. Przyjeto wigc, ze bail-in ma co do zasady
zastosowanie do wszystkich rodzajow zobowiazan (ang. bail-inable debt) z wyjat-
kiem tych wylaczonych z mocy prawa albo wytaczonych na mocy dyskrecjonalnej
decyzji organu resolution.

Na zasadzie ex lege mechanizm bail-in nie znajduje zastosowania m.in. do de-
pozytéw gwarantowanych, zobowiazan zabezpieczonych oraz zobowiazan o pier-
wotnym terminie wymagalnoSci ponizej siedmiu dni®. Krajowe organy resolution
posiadaja takze uprawnienie do wyltaczania wybranych zobowigzan z zakresu
przedmiotowego mechanizmu bail-in w przypadku zaj$cia wyjatkowych okolicz-
nosci. Numerus clausus takich okolicznoSci definiuje art. 44 ust. 3 dyrektywy BRR,
w ktérym wskazano, ze organ resolution moze wylaczy¢ catkowicie lub czesciowo
okreSlone zobowigzania z zakresu umorzenia lub konwersji, gdy:

e poddanie danego zobowigzania umorzeniu lub konwersji nie jest mozliwe
w rozsagdnym terminie;

e wylaczenie jest niezbedne i jest proporcjonalne w kontekScie potrzeby utrzy-
mania ciggloSci funkcji krytycznych i gléwnych linii biznesowych danej insty-
tucji;

e wylaczenie jest niezbedne i jest proporcjonalne w kontekscie ograniczenia ry-
zyka zarazania, ktérego materializacja mogtaby zaki6ci¢ funkcjonowanie ryn-
koéw finansowych i gospodarki pafistwa cztonkowskiego;

e zastosowanie instrumentu bail-in spowodowatoby takie obnizenie wartoSci
zobowigzan, ze straty poniesione przez pozostatych wierzycieli bylyby wyzsze,
niz gdyby zobowigzania te zostaly wytaczone z mechanizmu bail-in.

Aby przeciwdziata¢ mozliwym skutkom ubocznym wylaczenia niekt6rych ka-
tegorii zobowigzan, ktore mogtyby przejawiaé si¢ we wzroscie skfonnosci bankow
do finansowania si¢ przy wykorzystaniu Zrodet podlegajacych wylaczeniu, wpro-
wadzony zostal wymdg utrzymywania odpowiedniej tzw. zdolno$ci absorpcyjne;j
(ang. minimum requirement for own funds and eligible liabilities — MREL), wyra-
zanej jako stosunek sumy kapitaléw wtasnych i tzw. zobowiagzaf kwalifikowalnych
(ang. eligible liabilities) do catkowitej sumy bilansowej (niewazonej ryzykiem) oraz
calkowitej ekspozycji wazonej ryzykiem.

4 Art. 34 ust. 1 lit. f oraz art. 48 ust. 2 dyrektywy BRR.
5 Art. 34 ust. 1 lit. g oraz art. 73 lit. b dyrektywy BRR.
6 Art. 44 ust. 2 dyrektywy BRR.
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2. Stosowanie instrumentu bail-in w konteksScie uwarunkowan
o charakterze polityczno-spolecznym

W poczatkowym okresie obowigzywania w UE mechanizmu bail-in ujawnily si¢
okoliczno$ci zwigzane ze specyficzng charakterystyka obligatariuszy bankow, ktora
oddzialywala na wymiar polityczno-spoteczny podejmowanych dzialan interwen-
cyjnych i w konsekwencji wptywala nie tylko na mozliwos¢ efektywnego stosowania
instrumentu bail-in, ale takze na samg sklonno$¢ organdéw publicznych do inicjo-
wania procesow resolution. Ta szczegdlna charakterystyka zwigzana jest z istotnym
udziatem inwestoréw indywidualnych w grupie wierzycieli bankoéw (zob. rys. 1).
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zaréwno banki, ktére posiadaja liczng grupe wierzy-
cieli detalicznych, jak i nadzorujace je organy musza mierzy¢ si¢ z pewnymi specy-
ficznymi wyzwaniami (EBA, ESMA 2018). W sytuacji gdy obligatariusze detalicz-
ni sg rownoczesnie klientami banku, umorzenie albo konwersja ich zobowigzan
moze mie¢ negatywne skutki dla jego bazy klientowskiej i reputacji, a to w konse-
kwencji mogtoby istotnie utrudni¢ organom resolution utrzymanie wartosci firmy
przedsiebiorstwa bankowego i jego rentownoSci po przeprowadzeniu procesu re-
solution. Zastosowanie instrumentu bail-in w odniesieniu do obligacji inwestorow

Rysunek 1

Udzial inwestoréw detalicznych ze strefy euro w instrumentach dluznych
wyemitowanych przez banki w panstwach cztonkowskich UE
(%, wedlug stanu na II kwartat 2019 r.)
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detalicznych, w szczeg6lnosci gdy zobowigzania wobec takich podmiotow stano-
wig znaczacg czes§¢ pasywow bankdw, moze skutkowaé jednak przede wszystkim
spadkiem publicznego zaufania do tych instytucji. Efekt ten moze by¢ dodatkowo
wzmacniany, gdy umorzenie takich wierzytelnoSci spowoduje istotny spadek ma-
jatku finansowego gospodarstw domowych. W sytuacji gdy procesy te wystapig
tacznie i na duzg skale, mogg wywotaé zjawisko runu i w konsekwencji generowac
istotne ryzyko dla stabilnoSci finansowe;j.

Organy resolution mogg probowac unikng¢ umarzania zobowigzan bankow
wzgledem inwestorow detalicznych zaréwno na etapie formutowania planow re-
solution, jak i na etapie ich wdrazania. Podstawe dla takich dziatan stwarza art.
44 ust. 3 dyrektywy BRR, ktory umozliwia dyskrecjonalne wylaczenie niektorych
zobowigzan z zakresu przedmiotowego mechanizmu bail-in. Oceniajac potrze-
be takiego wyltaczenia, organ resolution moze wzia¢ pod uwage w szczegdlnosci
liczbg osob fizycznych bezpoSrednio lub poSrednio dotknigtych umorzeniem
lub konwersja dlugu oraz relacje prasowe dotyczace dziatania w ramach resolu-
tion, w zakresie w jakim stwarzajg istotne ryzyko podwazenia ogélnego zaufania
do sektora bankowego lub szeroko rozumianego systemu finansowego’. Zgodnie
z przepisami dyrektywy BRR wyltaczenia takiego mozna dokona¢ tylko w sytuacji,
gdy nie bedzie to stanowilo przeszkody dla przeprowadzenia procesu resolution
zgodnie z wymogami prawa. Tak jak wskazano w punkcie 1, wylaczenie nie moze
tez prowadzi¢ do naruszenia zasady NCWO. Jezeli wytaczenie odpowiedzialno-
Sci inwestorow indywidualnych prowadzitoby do umorzenia w wigkszym stopniu
innych zobowigzan (naruszenie zasady NCWO), wowczas nalezy to ocenic¢ jako
istotng przeszkode dla przeprowadzenia procesu resolution. W takiej sytuacji or-
gan resolution powinien na etapie planowania odpowiednio dostosowaé wymog
MREL i sformulowa¢ wymog emisji dodatkowych instrumentow kwalifikowal-
nych, ktorych pozycja w hierarchii roszczen bedzie nizsza niz pozycja zobowiagzan
wobec inwestorow detalicznych (np. podrzgdne zobowigzania uprzywilejowane).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wspomniany powyzej sposob zapobiegania uma-
rzaniu albo konwersji wierzytelnosSci podmiotéw detalicznych ogranicza si¢ do
etapu poprzedzajacego wlasciwg procedure resolution. Jezeli w momencie gdy
bank znajdzie si¢ na progu upadiosci, zobowigzania wobec inwestoréw detalicz-
nych stanowié bedg istotng czes¢ jego bilansu, nie bedzie mozliwoSci przeprowa-
dzenia emisji dodatkowych instrumentow kwalifikowalnych w horyzoncie czasu
narzuconym trybem procesu resolution i w konsekwencji mozliwoS$¢ zastosowania
instrumentu bail-in podlegaé bedzie istotnym ograniczeniom.

Jakkolwiek sama okoliczno$¢ wysokiego udziatu zobowigzan wobec inwesto-
row detalicznych nie stanowi formalnej przeszkody w prowadzeniu dziatan resolu-

7 Art. 8 ust. 2 lit. b rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/860 z dnia 4 lutego 2016 r. okre-
Slajacego w bardziej szczeg6iowy sposob okolicznosci, w ktorych konieczne jest wylaczenie z zakresu upraw-
niefi do umorzenia lub konwersji na podstawie art. 44 ust. 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz.Urz. UE L 144/11
2 1.6.2016).
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tion, a dyrektywa BRR pozwala na cz¢éciowe uwzglednienie tego aspektu w pro-
cesie resolution, to nie mozna pominaé zwigzanego z tym wymiaru politycznego.

Wspomniany kontekst ze szczegdlng intensywnoScia objawit si¢ we Wioszech
w latach 2015-2017. Wedtug danych MFW na koniec 2015 r. sposréd 600 mld
euro obligacji wyemitowanych przez wloskie banki, w posiadaniu inwestorow in-
dywidualnych pozostawato 200 mld euro. W tej puli okoto 60 mld euro stano-
wily obligacje podporzadkowane (50% ogoélu wyemitowanego bankowego dlugu
podporzadkowanego), czyli wierzytelnosci znajdujace si¢ najnizej sposrod instru-
mentow dluznych w hierarchii zaspokajania roszczen i tym samym w najwigkszym
stopniu narazone na utrate wartoSci w przypadku istotnego pogorszenia sytuacji
finansowej emitenta (MFW 2016).

W listopadzie 2015 r., tuz po implementacji dyrektywy BRR do wloskiego po-
rzadku prawnego, zdecydowano o zastosowaniu procedury resolution w stosunku
do czterech wloskich bank6éw (Banca delle Marche, Banca Popolare dell’Etruria
e del Lazio, Cassa di Risparmio di Ferrara, Cassa di Risparmio della Provincia di
Chieti), w ramach ktorej umorzono czes$¢ obligacji podporzadkowanych, ktérych
posiadaczami byli inwestorzy detaliczni (Komisja Europejska 2015). Dzialania
te wywolaly negatywne reakcje spoteczne, dodatkowo spotggowane przez infor-
macj¢ o samobojstwie popelnionym przez jednego z inwestoréw (BBC 2015).

Wraz z uplywem czasu problemy ujawnialy si¢ w kolejnych wtoskich bankach.
Kondycja sektora bankowego we Wtoszech w tym czasie uwarunkowana byta
przede wszystkim przedtuzajacym si¢ spowolnieniem gospodarczym, ktére pogle-
biato problem wysokiego wskaznika naleznosci zagrozonych. Sytuacjami kryzyso-
wymi zarzadzano w sposob incydentalny i kazuistyczny, a gtéwnym imperatywem
podejmowanych dziatan, po doswiadczeniach z listopada 2015 r., bylo poszukiwa-
nie rozwigzan pozwalajacych na unikni¢cie umarzania lub konwersji wierzytelno-
$ci inwestorow indywidualnych. Tego typu podejscie bylo krytykowane przez inne
panstwa czltonkowskie UE, ktore zarzucaly wtoskim wtadzom publicznym pod-
wazanie wiarygodnosci zharmonizowanych europejskich ram prawnych resolution.
Dodatkowy kontekst dziatafi podejmowanych we Wiloszech stwarzata perspek-
tywa zblizajacych si¢ referendum konstytucyjnego i wyborow parlamentarnych.
W takich okolicznoSciach na interwencje podejmowane przez instytucje publiczne
szczegOlnie silnie oddziatywatl kontekst polityczny, ktoéry w tym przypadku istotnie
ograniczal sktonno$¢ do stosowania inwazyjnego instrumentu bail-in. W ramach
procesu decyzyjnego korzySci wynikajace z ochrony stabilnoSci finansowej zesta-
wiane byly z kosztami w sferze polityczno-spotecznej. Biorac pod uwage wysoki
udzial inwestoréw indywidualnych w strukturze obligatariuszy wioskich bankow,
ktore znalazly si¢ na progu upadtosci, przedstawiciele administracji musieli liczy¢
sie z tym, ze zastosowanie inwazyjnego instrumentu restrukturyzacyjnego, polega-
jacego na umorzeniu wierzytelnosci licznej grupy osob prywatnych, mogto wply-
na¢ na preferencje obywateli w zblizajacych si¢ wyborach i referendum.

W przypadku Wtoch na uwarunkowania o charakterze polityczno-spotecznym
wplywata dodatkowo niedookreSlona relacja pomigdzy przepisami rangi konsty-
tucyjnej a prawem unijnym. Utrudnieniem w efektywnym stosowaniu mechani-
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zmu bail-in w odniesieniu do wierzycieli detalicznych sg tam przepisy konstytucji
wloskiej, ktéra w art. 47 stanowi, ze ,,Republika zache¢ca i chroni oszczgdzanie
we wszystkich jego formach (...)”8. Takie uwarunkowania prawne powoduja, ze
w kazdym przypadku potencjalnej mozliwoSci umorzenia zobowigzan bankow
wobec inwestoréw detalicznych nalezy przepisy dyrektywy BRR oraz krajowe
przepisy ja implementujace zestawiaC z przepisami konstytucji i rozstrzygac, kto-
re w danej sytuacji znajduja si¢ wyzej w hierarchii Zrodet prawa. Decyzja o za-
stosowaniu mechanizmu bail-in mogta stanowi¢ kanwe do krytyki sprawujacych
wtladze przez ugrupowania opozycyjne w okresie wyborczym.

Majac na uwadze okolicznoSci przedstawione powyzej, wloskie wladze stara-
ty si¢ za wszelka cene unikac takich dzialan i chroni¢ wierzytelnoSci detaliczne.
W tym celu unikaly inicjowania procedury resolution i powotywaly si¢ na art. 32
ust. 4 pkt d dyrektywy BRR, ktory pozwala na udzielenie nadzwyczajnego pu-
blicznego wsparcia finansowego w celu uniknigcia powaznych zakidcen lub za-
radzenia im w gospodarce w danym pafstwie cztonkowskim i dla utrzymania
stabilnoSci finansowej. Udzielenie wsparcia publicznego w takiej sytuacji nadal
podlega jednak europejskim zasadom pomocy publicznej dla bankow.

Zgodnie z europejskimi zasadami pomocy publicznej dla bankéw okreslony-
mi w tzw. komunikacie bankowym (ktéry zaczal obowigzywaé, zanim wdrozono
dyrektywe BRR), w przypadku gdy nie istnieja alternatywne sposoby poprawy
pozycji kapitatowej banku, udzielenie wsparcia ze Srodkéw publicznych wymaga
uprzedniego umorzenia lub konwersji dtugu podporzadkowanego (Komisja Eu-
ropejska 2013). Komunikat dopuszcza jednak wyjatek od zasady obowigzkowego
uprzedniego umorzenia lub konwersji dlugu podporzadkowanego, jezeli wdro-
zenie takich §rodkoéw zagrozitoby stabilnoSci finansowej lub przyniosto niepro-
porcjonalnie negatywne skutki. Wyjatek moze dotyczy¢ przypadkow, w ktorych
przyznawana kwota pomocy jest niewielka w poréwnaniu do aktywow banku wa-
zonych ryzykiem. Z szacunkow MFW opublikowanych w tym okresie wynikato,
ze zastosowanie si¢ do wymogu uprzedniego umorzenia lub konwersji dtugu pod-
porzadkowanego wymagaloby obcigzenia stratami inwestorow indywidualnych,
ktorzy posiadali okofo polowy bankowych obligacji podporzadkowanych (MFW
2016). Zasady pomocy publicznej sformutowane w komunikacie sa jednak bar-
dziej elastyczne niz reguly udzielania wsparcia z funduszu resolution (fundusz
finansowany ze sktadek bankéw, niezalezny od systemu finanséw publicznych),
poniewaz zakres ewentualnego umorzenia obligacji podporzadkowanych nie jest
Scisle zdefiniowany. Zgodnie z dyrektywa BRR wsparcie ze §rodkéw funduszu
resolution moze by¢ udzielone dopiero, gdy akcjonariusze i wierzyciele pokryja
straty w wysokoSci odpowiadajacej 8% calkowitej sumy pasywow.

W grudniu 2016 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Ban-
king Authority, EBA) opublikowal wyniki testow warunkéw skrajnych dla euro-
pejskich bankdw, z ktérych wynikalo, ze wtoski bank Monte dei Paschi di Siena
(MPS) nie spelnitby wymogow regulacyjnych w sytuacji istotnego pogorszenia si¢

8 Art. 47 Konstytucji Republiki Wtoskiej z dnia 27 grudnia 1947 r.
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warunkow ekonomicznych (EBA 2016). Wyniki testow wpisywaly si¢ w og6lng
negatywna oceng¢ sytuacji finansowej banku, ktérg potwierdzily duze straty na
portfelu kredytowym w drugiej potowie roku. W konsekwencji bank podjat probe
zwiekszenia funduszy wlasnych poprzez emisj¢ akcji. Proba ta jednak, w obliczu
m.in. znanych rynkowi niekorzystnych wynikow finansowych, zakoficzyla si¢ nie-
powodzeniem. Poniewaz uruchomienie procedury resolution wymagatoby umo-
rzenia wierzytelnosci inwestorow detalicznych, wtoskie wiadze chciaty tego unik-
nac i zabiegaly o mozliwo$¢ prewencyjnego zasilenia funduszy wtasnych banku.
W ramach negocjacji z Komisja Europejska, ktora musiata zaakceptowac takie
dziatanie w trybie pomocy publicznej, w czerwcu 2017 r. ostatecznie podjeto de-
cyzj¢ o dokapitalizowaniu banku Srodkami publicznymi w wysokosci 5,4 mld euro
(Komisja Europejska 2017). Warunkiem zgody na udzielenie pomocy publicznej
byto jednak przypisanie strat akcjonariuszom (zgodnie z zasadami sformutowa-
nymi w komunikacie bankowym) oraz konwersja na kapitat detalicznych obligacji
podporzadkowanych w wysokosci 4,3 mld euro.

Restrukturyzacja banku MPS przeprowadzona zostata poza ramami rezimu
resolution z uwagi na brak spelnienia przestanki interesu publicznego, co pozwoli-
to na uniknigcie umorzenia obligatariuszy detalicznych. Co wigcej, dla uniknigcia
negatywnych skutkdw spoteczno-politycznych zwigzanych z konwersja podpo-
rzadkowanych obligacji inwestoréw detalicznych zdecydowano si¢ na uchwalenie
specjalnych przepisow krajowych, na podstawie ktorych obligatariusze, ktérzy
nabyli obligacje na skutek missellingu oraz ktorych obligacje zostaty przekonwer-
towane na akcje, uzyskali prawo do zamiany tych akcji na obligacje uprzywile-
jowane po cenie zakupu pierwotnych obligacji podporzadkowanych — koszt tej
operacji wyniost okoto 2 mld euro i zostat sfinansowany rowniez ze Srodkéw pu-
blicznych (Lo Schiavo 2019).

W czerwcu 2017 r. Europejski Bank Centralny, dziatajac w funkcji nadzorczej,
uznal, ze banki Veneto Banca i Banca Popolare di Vicenza znalazly si¢ na progu
upadtosci, a Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(ang. Single Resolution Board, SRB) stwierdzila, ze w ich przypadku nie zacho-
dzi przestanka interesu publicznego dla uruchomienia procedury resolution. Tym
samym zdecydowano, ze wspomniane banki zostang zlikwidowane w trybie zwy-
ktego postepowania upadtosciowego, ktéremu towarzyszy¢ bedzie wsparcie pu-
bliczne w wysokosci 5,2 mld euro oraz sprzedaz zdrowych aktywow bankéw do
Banca Intesa Sanpaolo za nominalng kwote¢ 1 euro (Ministero dell’Economia...
2017). Wioskie wladze zabiegaly o odstapienie od rezimu resolution rdéwniez
w przypadku tych dwoch bankéw, poniewaz jego zastosowanie pociagatoby za
soba konieczno$¢ przypisania strat uprzywilejowanym obligatariuszom detalicz-
nym oraz posiadaczom depozytéw w kwocie wyzszej niz 100 tys. euro. Likwidacja
w trybie przepisOw krajowych umozliwita bardziej elastyczne podejscie i ochrone
wierzytelnosci deponentéw oraz inwestorow detalicznych.

W ocenie niektdrych autoréw scharakteryzowane przypadki restrukturyzacji
wloskich bankow stanowia przyklady nadmiernie tworczej interpretacji przepi-
sow dyrektywy BRR i rozporzadzenia SRM (ang. Single Resolution Mechanism
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- Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji), w szczegol-
no$ci w zakresie przepisdw o prewencyjnym zasileniu funduszy wtasnych w sytu-
acji, gdy nie wystepuje zagrozenie dla stabilnoSci finansowej, i wskazuja, ze nad-
mierna dyskrecjonalno$¢ w tym zakresie moze podwaza¢ wiarygodnoS¢ procesu
resolution (Philippon i Salord 2017).

Rekapitulujac, nalezy podkreslic, ze w 2017 r. wloskie wtadze stangly w obliczu
kumulacji trzech wyzwan — potrzeby uzdrowienia systemu bankowego, koniecz-
nosci przestrzegania zharmonizowanych przepisow europejskich oraz utrzymania
przychylnoSci wyborcow. Postepowanie wloskich wtadz w opisanych przypadkach,
jakkolwiek dopuszczalne w Swietle obowiazujacych przepisow, zwrocilo uwage na
nieodtaczny aspekt polityczny wpisany w dzialania restrukturyzacyjne i utrudniajg-
cy ich efektywne prowadzenie. W przypadku banku MPS przy konwersji wierzytel-
nosci inwestoroOw detalicznych zastosowano pewne dziatania ostonowe w postaci
rekompensaty ze Srodkdw publicznych, ale nie uchronito to wladz przed negatyw-
nymi skutkami wyborczymi — w grudniu 2016 r. propozycje rzadowe nie uzyskaty
poparcia w referendum, a w 2018 r. rzadzaca dotychczas Partia Demokratyczna
przegrata wybory parlamentarne. Jakkolwiek nie mozna uzna¢ sposobu restruktu-
ryzacji wloskich bankow za jedyng przyczyne porazek wyborczych, to z calg pew-
noScig nie mozna zignorowac jego wplywu na negatywne nastroje spoteczne. Wy-
nikafo to m.in. z okolicznoSci, ze konwersja obligacji detalicznych miata skutek
natychmiastowy, a ostonowa wyptata rekompensat byta rozciggnieta w czasie.

Przyktady dzialan restrukturyzacyjnych podjetych we Wtoszech uzasadniaja
oczekiwanie duzej nieprzewidywalno$ci w prowadzeniu proceséw sanacyjnych
w przysztosci, co moze juz teraz ostabia¢ dyscypling rynkowa, ktorej wzmocnienie
bylo jednym z fundamentalnych celéw wdrozenia nowych ram resolution. Stoso-
wanie dyskrecjonalnych wylaczen dla wierzytelnoSci detalicznych oraz wyplaca-
nie rekompensat pozwala z jednej strony unikng¢ negatywnych skutkow spotecz-
no-politycznych, ale rownocze$nie wspiera pokuse naduzycia, tj. tworzy zachety
dla inwestoréw indywidualnych do inwestowania w bankowe papiery wartoSciowe
W poczuciu, ze ostatecznie ryzyko przejmie na siebie, tak jak przed wdrozeniem
dyrektywy BRR, panstwo.

Wiadze publiczne moga w przysztosci unikac stosowania inwazyjnego mecha-
nizmu bail-in w stosunku do wierzytelnoSci inwestorow indywidualnych, zestawia-
jac wzgledy stabilnoSci finansowej z ryzykiem politycznym. Problem ten, w kon-
tekScie wiarygodnoS$ci ram prawnych procesu resolution, bedzie si¢ utrzymywat,
dopoki udzial zobowigzan wobec inwestoréw detalicznych w pasywach bankow
istotnie si¢ nie zmniejszy. Wskazywat na to m.in. Giuseppe Vegas, przewodnicza-
cy wloskiej Krajowej Komisji ds. Spotek i Gietdy, ktory stwierdzit, ze wprowadze-
nie mechanizmu bail-in ze skutkiem retroaktywnym okazato si¢ problematyczne
oraz wymaga zmian, w tym w szczegllno$ci w odniesieniu do odpowiedzialnoSci
niektorych wierzycieli, ktorzy powinni podlega¢ ochronie na zasadzie podobnej
do deponentéw (Ministero dell’Economia... 2017).

Zdajac sobie sprawe z ograniczen, jakie dla procesu resolution generuje duzy
udzial inwestorow detalicznych w pasywach bankdw, niektore kraje zaczety wpro-
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wadza¢ ograniczenia w oferowaniu takich instrumentéw, m.in. poprzez wprowa-
dzanie wysokiej minimalnej wartoS$ci nominalnej pojedynczego instrumentu jako
warunku emisji. Problem ten zdecydowano si¢ zaadresowaé takze na poziomie
nowelizacji dyrektywy BRR®, uwzgledniajac m.in. stanowisko EBA z 2018 r.
i wprowadzajac dodatkowe wymogi dotyczace sprzedazy instrumentow kwalifiko-
walnych inwestorom detalicznym. W przypadku oferowania takich instrumentow
konieczne bedzie przeprowadzenie oceny odpowiednioSci zgodnie z dyrektywa
MiFID2!0, a nabywca bedzie musiat dodatkowo speini¢ dwa warunki — warto$¢
inwestycji dla inwestora detalicznego nie moze przekracza¢ 10% wartosci jego
portfela instrumentdw finansowych, a kwota inwestycji wynosi¢ musi co najmnie;j
10 tys. euro. Wydaje si¢, ze dzialania te czeSciowo odnosza skutki — w latach
2013-2019 udziat inwestorow detalicznych w dtugu bankowym zmalat w skali ca-
tej UE z okoto 16% do 7%, niemniej w przypadku niektorych jurysdykcji pozosta-
je on wyraznie wyzszy i bedzie nadal stanowil czynnik wplywajacy na mozliwo$¢
efektywnego stosowania instrumentu bail-in.

Opisane w rozdziale przypadki restrukturyzacji wioskich bankéw ukazuja wy-
raznie, ze struktura podmiotowa obligatariuszy moze oddziatywa¢ na wymiar po-
lityczny prowadzenia dziatan sanacyjnych i ostabia¢ ich wiarygodno$¢. Na ryzyko
polityczne wpisane szerzej w architekture regulacyjno-instytucjonalng systemu
finansowego uwage zwraca si¢ takze w literaturze przedmiotu (Danielsson 2019).
Niezaleznie od zalozen teoretycznych i prawnego mandatu organdw sieci bezpie-
czefistwa, nie mozna pomijac, ze swoja legitymacje wywodza one z oSrodkow po-
litycznych, sg przez te osrodki autoryzowane i do pewnego stopnia kontrolowane.

3. Stosowanie instrumentu bail-in a kontekst stabilnoSci
finansowej — efekt zarazania

Istotnym uwarunkowaniem praktycznego stosowania mechanizmu bail-in jest
takze mozIliwos$¢ wystapienia efektu zarazania (ang. contagion effect) i negatyw-
nych efektow zewnetrznych (ang. spillovers), ktore moga generowac ryzyko dla
stabilnoSci systemu finansowego. Efekt zarazania mozna definiowac jako praw-
dopodobienstwo, ze niestabilno$¢ wybranej instytucji (instrumentu, rynku, infra-
struktury, segmentu systemu finansowego) rozprzestrzeni si¢ na pozostale czgsci
systemu finansowego (Smaga 2014).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze Zrodlem zarazania moga byc¢ istnie-
jace powiazania mi¢dzy bankami (ang. interconnectedness) oraz tzw. zachowania
stadne wsrdd inwestorow (ang. herd behaviour) (Cabral i in. 2019). Efekt zarazania

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca dy-
rektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdolnoSci do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26/WE (Dz.Urz. UE L 150/296 z 7.6.2019) (dyrektywa BRR2).

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE
L 173/349 2 12.6.2014).
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moze by¢ przenoszony, czyli rozprzestrzeniac si¢, kanatami bezpo§rednim i poSred-
nim. Ten pierwszy tworzy si¢ na skutek wystgpowania bezposrednich ekspozycji fi-
nansowych migdzy instytucjami (wzajemne zobowiazania i nalezno$ci). Drugi nato-
miast nie wymaga relacji kontraktowych miedzy stronami, ale odnosi si¢ do sytuacji,
w ktdrej instytucje finansowe generuja negatywne skutki zewne¢trzne wzgledem po-
zostalych uczestnikow rynku za posrednictwem kanalu cenowego (np. wyprzedaz
aktywow danej kategorii po niskich cenach wywotuje negatywne skutki dla wszyst-
kich podmiotéw zaangazowanych w aktywa danej kategorii) oraz kanatu informa-
cyjnego (negatywne informacje i pogloski moga sktania¢ inwestoréw do podejmo-
wania dziatafh akomodacyjnych, np. poprzez zmniejszenie skali swojej ekspozycji
wzgledem instytucji majacej trudnosci finansowe) (Clerc i in. 2016). W przypadku
wystapienia napieé¢ rynkowych moze dojs¢ do spadku wycen okreslonych katego-
rii aktywow sektora bankowego, co z kolei moze zapoczatkowaé sekwencje reak-
cji rynkowych skutkujacych powstaniem strat obnizajacych wycene poszczeg6lnych
bankow, a w skrajnej sytuacji calego systemu bankowego (Borsuk i Krzesicki 2020).

Wdrozenie dyrektywy BRR, ograniczajacej mozliwoSci wspierania bankow ze
Srodkéw publicznych i rozszerzajacej instrumentarium dzialan restrukturyzacyj-
nych o mechanizm bail-in, powinno skutkowa¢ wzmocnieniem dyscypliny rynko-
wej jako mechanizmu kontroli ryzyka podejmowanego w dziatalno$ci bankowe;j
z uwagi na wigksza odpowiedzialnos¢ wierzycieli (ang. skin in the game) i ich wyz-
sze potencjalne straty. Pomimo ze jest to zjawisko co do zasady oczekiwane oraz
pozadane, moze rownoczesnie nieS¢ ze soba negatywne konsekwencje systemowe.

Uzasadniajac dopuszczalno$¢ administracyjnej ingerencji w prawa wierzycie-
li banku ich wigkszg skionno$cia do ryzyka oraz profesjonalizmem powszechnie
przypisywanym inwestorom instytucjonalnym, i tym samym akceptujac ich szer-
szy zakres odpowiedzialnoSci, nie mozna jednak lekcewazy¢ szerszego kontekstu
rynku finansowego funkcjonujacego jak system naczyf potaczonych. Instrument
bail-in zaktada przynajmniej czeSciowe przypisanie nadzwyczajnych strat banku
niektorym wierzycielom — w celu utrzymania wyptacalnosci banku i ochrony sta-
bilnosci finansowej. Skutecznos¢ tego mechanizmu w przywracaniu stabilnosci fi-
nansowej staje si¢ jednak znacznie ograniczona, gdy wierzycielami banku sg inne
instytucje finansowe; w takiej sytuacji umorzenie dtugu bedzie polegalo de facto
na przypisaniu strat innym uczestnikom rynku, co moze wywotywaé efekt zara-
zenia w calym systemie finansowym i tym samym poglebi¢ zjawiska kryzysowe
na rynku. Jezeli warto$¢ wzajemnych ekspozycji migdzy bankami jest wysoka, to
utrata ich wartoSci na skutek przeprowadzenia bail-in moze w sposOb bezposred-
ni zagrozic€ sytuacji finansowe;j ,,zdrowych” bankow (Hiiser i in. 2017). Jezeli ban-
ki nie posiadaja istotnych ekspozycji na papiery diuzne podlegajace umorzeniu
albo konwersji, to negatywne i niepozadane skutki uboczne moga przenosic si¢
kanalem posrednim (FSB 2019)!!. Uwarunkowania stosowania mechanizmu ba-

' Zgodnie ze standardem TLAC (total loss-absorbing capacity) wtadze powinny poczyni¢ dziatania
zmierzajace do ograniczenia ekspozycji na instrumenty emitowane przez banki, ktore moga stuzy¢ innym
bankom do spelnienia minimalnych wymogéw TLAC.
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il-in w tym aspekcie mozna ocenia¢ na przyktadzie dzialan restrukturyzacyjnych
podejmowanych wobec bankow w Portugalii i Hiszpanii.

W grudniu 2015 r., czyli tuz przed wejSciem w zycie w UE mechanizmu bail-in,
w Portugalii zdecydowano o umorzeniu zobowigzan banku Novo Banco wobec
wierzycieli instytucjonalnych. Portugalski bank centralny umorzyt zobowigzania
podporzadkowane o warto$ci 2 mld euro (catkowita suma zobowigzan podpo-
rzadkowanych Novo Banco wynosifa 5,4 mld euro). Uzasadniajac swoja decy-
zje, bank centralny wskazywat, ze umorzenie tych zobowigzan bylo konieczne dla
zwiekszenia poziomu kapitalow Novo Banco i unikni¢cia dodatkowych kosztow
dla podatnikow.

Dzialania podjete wobec Novo Banco wywotaly efekt zarazania i przyczynily
sie do spadkow wycen obligacji innych bankéw, w tym w innych pafistwach czton-
kowskich (Hale 2016). Efekt ten objawil si¢ rowniez w postaci wzrostu cen in-
strumentow zabezpieczajacych ryzyko kredytowe emitentow tych obligacji (credit
default swaps, CDS) — zob. rys. 2.

W okresie bezposrednio przed i po umorzeniu obligacji Novo Banco doszto
do wzrostu kwotowan kontraktow zabezpieczajacych ryzyko kredytowe obligacji
wyemitowanych przez inne banki. W najwigkszym stopniu wzrosly kwotowania
CDS obligacji podporzadkowanych, ale wzrosty odnotowywano rOwniez w przy-
padku obligacji uprzywilejowanych. Inwestorzy reagowali m.in. na uznaniowy
sposoOb przeprowadzenia restrukturyzacji, w tym w szczegolnoSci na zastosowanie
mechanizmu bail-in tylko do wybranych zobowigzan spo$rod catej puli zobowig-
zan podporzadkowanych nalezacych do tej samej kategorii w ramach hierarchii
roszczen zdefiniowanej w prawie upadto$ciowym. Reakcje te byly chaotyczne,
poniewaz zastosowanie mechanizmu bail-in przez portugalski bank centralny nie
dokonalo si¢ w rezimie dyrektywy BRR. Z jednej strony pozwolilo to bankowi
centralnemu na wigksza elastyczno$¢ w prowadzeniu dziatan restrukturyzacyj-
nych (nie musial przestrzega¢ zasad pari passu oraz NCWO), jednak z drugiej
warunkowalo wigksza nieprzewidywalno$¢ z perspektywy inwestorow. Dziatania
portugalskiego banku centralnego zbiegly sie dodatkowo w czasie z terminem
wdrozenia dyrektywy BRR w styczniu 2016 r., w tym w szczegOlnosci jej przepi-
sow regulujacych odpowiedzialno$¢ wierzycieli w ramach prowadzenia dzialaf
resolution, co dodatkowo wzmacniato niepewno$¢ wsrod inwestorow.

W czerwcu 2017 r. na skutek decyzji SRB w ramach procedury resolution
zdecydowano o umorzeniu instrumentdw AT1 i konwersji instrumentoéw T2 wy-
emitowanych przez hiszpanski bank Banco Popular Espanol (BPE). Tym razem
okoliczno$ci byly jednak inne niz w przypadku Novo Banco. Umorzeniu oraz
konwersji podlegaly jedynie instrumenty zaliczane do kapitatow wlasnych BPE,
a zatem byl to przyktad zastosowania mechanizmu write-down, a nie bail-in. Nie-
mniej zastosowanie mechanizmu write-down wobec BPE takze wywotalo przej-
Sciowo reakcje na rynku bankowych instrumentéw diuznych podporzadkowanych
i uprzywilejowanych (zob. rys. 3). Ograniczona skala wzrostu cen CDS na obliga-
cje bankéw w innych krajach UE w pordwnaniu z restrukturyzacja Novo Banco
mogta by¢ uwarunkowana m.in. tym, ze w przypadku BPE umorzenie i konwersj¢
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instrumentdw dtuznych przeprowadzono wedtug zharmonizowanych zasad okre-
Slonych w dyrektywie BRR, w tym przede wszystkim nie naruszono zasady pari
passu (tj. nie okreslono arbitralnie zakresu podmiotowego).

W celu empirycznej weryfikacji hipotezy o wystepowaniu efektu zarazania
przeprowadzono analize zwigzkdéw przyczynowych migdzy kwotowaniami kon-
traktow CDS na 5-letnie obligacje podporzadkowane wybranych bankow w okre-
sie trzech miesiecy przed i trzech miesiecy po podjeciu dziatan restrukturyzacyj-
nych wobec Novo Banco i BPE. Wybrany zakres czasowy uwzglednia rosnace
napiecia na rynku instrumentdéw dtuznych w zwigzku z niepewnoScia co do sy-
tuacji finansowej analizowanych bankow oraz co do wyboru strategii restruktu-
ryzacji, jak réwniez okres bezposrednio po zakoficzeniu tych dziatan, w ktérym
postrzeganie przez inwestoréw ryzyka w odniesieniu do obligacji podporzadko-
wanych wyemitowanych przez inne banki moglo podlega¢ zmianom.

Dokonano analizy wzajemnych relacji dynamicznych miedzy dziennymi, lo-
garytmicznymi stopami zwrotu kwotowann CDS Novo Banco i BPE na 5-letnie
obligacje podporzadkowane wyemitowane przez te banki a grupa benchmarko-
wa skladajaca si¢ z 13 bankdw, dla ktérych dostepne byly notowania kontraktow
CDS. W tym celu zostal wykorzystany standardowy, liniowy test przyczynowosci
w sensie Grangera z zastosowaniem modeli VAR (ang. vector autoregression mo-
del). Wedlug tej koncepcji zmienna X jest przyczyna zmiennej Y, jezeli biezace
wartoSci Y mozna prognozowac z wigksza doktadnoScia, wykorzystujac przeszie
wartoSci X, niz bez nich, a wigc gdy wspolczynniki przy op6Znionych zmiennych X
sg statystycznie istotne (Granger i Newbold 2014). W przypadku rozwazanego
zagadnienia badanie polegato na weryfikacji wptywu przesztych danych dotycza-
cych kwotowan CDS dla Novo Banco i BPE na biezace i przyszte notowania kon-
traktow CDS bankow wchodzacych do grupy referencyjnej. W ten sposdb mozna
zweryfikowaé wystepowanie rynkowego kanatu zarazania, ktérego istnienie ma-
nifestowaloby si¢ ponownym przeszacowaniem premii za ryzyko przez inwesto-
rOw, w zwiazku ze zmiang postrzegania swojego zaangazowania w dtuzne instru-
menty finansowe mogace potencjalnie zosta¢ umorzone albo przekonwertowane
na kapitat w ramach mechanizmu write-down lub bail-in.

Wyniki badania empirycznego przedstawiono w tabeli 1. Liczby zamieszczo-
ne w tabeli oznaczaja p-warto$ci otrzymane podczas testowania hipotezy zero-
wej mowiacej o braku przyczynowosci w sensie Grangera. Pogrubiong czcionka
zaznaczono przypadki, w ktorych test wykazal istnienie przyczynowosSci w sen-
sie Grangera na poziomie istotno$ci wynoszacym 10%. W przypadku kazdego
rozpatrywanego modelu ustalono maksymalny rzad op6zniefi na poziomie 6, po
czym za pomoca kryteriow informacyjnych AIC (ang. Akaike Information Cri-
terion) oraz BIC (ang. Bayesian Information Criterion) wybrano optymalny rzad
op6zniefi dla zmiennych w modelu'2.

12 Wezesniej stacjonarnosé szeregéw czasowych zbadano z wykorzystaniem rozszerzonego testu Dic-
keya-Fullera z wyrazem wolnym i trendem. Na ich podstawie stwierdzono stacjonarno$¢ analizowanych
szeregow czasowych.
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Tabela 1
Wryniki testu liniowego Grangera dla par stép zwrotu CDS na 5-letnie
podporzadkowane obligacje wybranych bankéw
Hipoteza Test Hipoteza Test
zerowa Grangera zerowa Grangera

MONTE_DEI_PASCHI - BPE | 0,1914 | MONTE_DEI_PASCHI - NOVO_BANCO | 0,4374
BPE -» MONTE_DEI_PASCHI | 0,0074" |NOVO_BANCO -» MONTE_DEI_PASCHI | 0,0297
BANCO_BPI - BPE 0,3461 | BANCO_BPI -» NOVO_BANCO 0,9876
BPE —-» BANCO_BPI 0,0036° | NOVO_BANCO - BANCO_BPI 0,0439°
BANKIA — BPE 0,9002 | BANKIA - NOVO_BANCO 0,7655
BPE -» BANKIA 0,0141° | NOVO_BANCO - BANKIA 0,0043
BNP -» BPE 0,3572 | BNP » NOVO_BANCO 0,5079
BPE - BNP 0,0381° |NOVO_BANCO -» BNP 0,1413
CAIXABANK - BPE 0,7733 | CAIXABANK +» NOVO_BANCO 0,1949
BPE —» CAIXABANK 0,0130° | NOVO_BANCO -» CAIXABANK 0,9419
COMMERZBANK - BPE 0,8393 | COMMERZBANK - NOVO_BANCO 0,7477
BPE -» COMMERZBANK 0,1507 |NOVO_BANCO - COMMERZBANK 0,0370
DEUTSCHE_BANK -» BPE 0,8697 | DEUTSCHE_BANK - NOVO_BANCO 0,9726
BPE - DEUTSCHE_BANK 0,1261 |NOVO_BANCO -» DEUTSCHE_BANK 0,0405
INTESA_SANPAOL - BPE 0,8017 | INTESA_SANPAOLO -» NOVO_BANCO | 0,1024
BPE - INTESA_SANPAOLO | 0,6072 |NOVO_BANCO -» INTESA_SANPAOLO 0,0616
MILLENNIUM_BCP -» BPE 0,4947 | MILLENNTUM_BCP -» NOVO_BANCO 0,2779
BPE - MILLENNIUM_BCP 0,3010 |NOVO_BANCO —-» MILLENNIUM_BCP 0,0429
NOVO_BANCO -» BPE 0,2115 | BPE -» NOVO_BANCO 0,1821
BPE -» NOVO_BANCO 0,3909 | NOVO_BANCO — BPE 0,0035°
UNICREDIT -» BPE 0,9447 | UNICREDIT -» NOVO_BANCO 0,4876
BPE -» UNICREDIT 0,3916 |NOVO_BANCO —» UNICREDIT 0,0373
CAIXA -» BPE 0,0308" | CAIXA -» NOVO_BANCO 0,5908
BPE —» CAIXA 0,0704" | NOVO_BANCO - CAIXA 0,0576
CR_DIT_AGRICOLE - BPE | 0,5623 | CR_DIT_AGRICOLE +» NOVO_BANCO | 0,486l

0,0923 0,1526

BPE - CR_DIT_AGRICOLE

NOVO_BANCO - CR_DIT AGRICOLE

Uwaga: Gwiazdka oraz pogrubiong czcionka zaznaczono przypadki, gdy hipoteza zerowa o braku przyczy-

nowosci zostaje odrzucona.

Zrédlo: obliczenia whasne.

Wyniki uzyskane za pomocg modeli VAR dla Novo Banco wykazujg wystepo-
wanie przyczynowosci w sensie Grangera dla niemal wszystkich analizowanych par
bankow (tabela 1, kolumna 3). Co wigcej, testy wykazaly istnienie przyczynowosci
w sensie Grangera wylacznie w kierunku od Novo Banco do innych bankéw, nie
daly za$ podstaw do stwierdzenia istnienia przyczynowoSci w przeciwnym kierunku
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na poziomie 10%. Wyniki te sg zgodne z przyjeta hipoteza zaktadajaca wystepo-
wanie efektu zarazania, ktorego Zrddlem byly podjete dziatania restrukturyzacyjne
wobec Novo Banco, kanalem rynkowym przekladajace si¢ na notowania kontrak-
téw CDS innych bankéw. Do podobnych wniosk6w mozna dojs¢, przeprowadza-
jac analogiczne testy przyczynowosci migdzy notowaniami kontraktow CDS BPE
1 pozostalymi bankami w probie (tabela 1, kolumna 1). Nalezy jednak podkreslic,
ze w przypadku BPE wykazano tylko siedem przyczynowosci liniowych w kierunku
od BPE do innych bankéw i jedng w kierunku przeciwnym. Moze to wynikac¢ z fak-
tu, ze w przypadku BPE umorzono jedynie instrumenty dtuzne zaliczane do kapi-
tatow wlasnych (write-down) oraz ze dokonano tego w ramach zharmonizowane;j
na poziomie europejskim procedury resolution. Instrumenty te posiadaja najnizszy
stopief uprzywilejowania w hierarchii roszczefi wierzycieli, w zwiazku z czym ich
umorzenie nie wplyn¢lo na percepcje ryzyka w odniesieniu do tej klasy aktywow.
Nie mozna réwniez wykluczy¢ odziatywania innych czynnikow rynkowych, ktorych
ze wzgledu na specyfike modelu nie uwzgledniono w analizie.

Reasumujac, przyktady zastosowania instrumentu bail-in w Portugalii oraz
write-down w Hiszpanii — w kontekscie reakcji wywolywanych na rynku instru-
mentow zabezpieczajacych ryzyko kredytowe bankowych instrumentéow diuz-
nych — wskazuja na mozliwo$¢ wystepowania efektu zarazania poprzez kanat
rynkowy. Wierzyciele bankéw w odpowiedzi na uruchomienie procesu resolution
z wykorzystaniem mechanizmu bail-in w stosunku do innej instytucji kredytowej,
z tej samej jurysdykcji lub podobnej pod wzgledem modelu biznesowego, moga
probowacé gwaltownie wycofaé si¢ z inwestycji albo zabezpieczaé swoje pozycje
poprzez krotka sprzedaz lub zakup ochrony kredytowej po coraz wyzszej cenie.
To z kolei moze wywotywac spirale negatywnych oczekiwan, spadek zaufania na
rynku i w konsekwencji generowac zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Cecha
rynkow finansowych, jaka niewatpliwie sa zachowania stadne w sytuacji wystepo-
wania szokoéw rynkowych, uzasadnia oczekiwanie, ze przy podejmowaniu decyzji
o0 zastosowaniu instrumentu bail-in organy resolution beda musiaty kazdorazowo
uwzglednia¢ mozliwoS¢ wystapienia efektu zarazania i jego potencjalnie destabi-
lizujacych skutkéw (Avgouleas i Goodhart 2015).

Wejscie w zycie dyrektywy BCH'3 (ang. Bank Creditor Hierarchy Directive)
i wprowadzenie dodatkowej warstwy zobowigzan absorbujacej straty (tzw. pod-
rzedny diug uprzywilejowany) powinno z czasem zmniejszyé prawdopodobieii-
stwo umarzania lub konwersji zobowigzan wyemitowanych przed wdroZeniem
europejskich ram prawnych resolution, a w konsekwencji ogranicza¢ mozliwo$¢
wystapienia efektu zarazania na skutek przeszacowywania premii za ryzyko przez
nabywcdw takich instrumentéw. Proces budowania zdolnosci do absorpcji strat
i rekapitalizacji, wymaganej przez przepisy ustawowe i oczekiwanej przez orga-
ny resolution, z wykorzystaniem podrz¢dnych obligacji uprzywilejowanych be-

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2399 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/59/UE w odniesieniu do stopnia uprzywilejowania niezabezpieczonych instrumentéw diuz-
nych w hierarchii roszczen w postgpowaniu upadto$ciowym (Dz.Urz. UE L 345/96 z 27.12. 2017).
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dzie jednak wymagat czasu. W okresie tym wierzyciele bankow, szczeg6lnie tych,
w ktorych po stronie pasywnej bilansu dominujg depozyty osob prywatnych, nie
beda w stanie z gory ocenié, w jakim stopniu ich wierzytelnoSci zostalyby umo-
rzone lub skonwertowane, co moze wpltywaé na podwyzszona zmiennoS¢ cen
bankowych instrumentoéw dtuznych. W zwiazku z powyzszym w niektorych przy-
padkach perspektywa potencjalnych reakcji fancuchowych na rynku bankowych
instrumentéw dtuznych bedzie w dalszym ciagu ciazyta na procesie decyzyjnym
organdw resolution i w konsekwencji moze ogranicza¢ skfonno$¢ do inicjowania
procesu resolution i stosowania instrumentu bail-in.

Podsumowanie

Mechanizm bail-in, ze wzgledu m.in. na swoj samodzielny potencjal restruktu-
ryzacyjny, mial w zamySle jego twdrcow stac si¢ jednym z podstawowych instru-
mentdw zarzadzania kryzysowego. Instrument ten skonstruowany zostat jako na-
rzadzie administracyjne, a jego powszechna skuteczno$¢ zapewniona zostata na
poziomie ustawowym.

Na etapie stosowania dyrektywy BRR ujawnily si¢ jednak pewne specyficzne
wyzwania o charakterze polityczno-spolecznym i w wymiarze stabilnosci finanso-
wej, ktére moga ttumaczy¢ dotychczasowa niska skfonno$¢ organéw publicznych
do inicjowania procesow resolution i stosowania instrumentu bail-in.

We Wtoszech zastosowanie mechanizmu bail-in w stosunku do zobowigzan
podporzadkowanych wywotalo negatywne efekty spoteczno-polityczne z uwa-
gi na fakt, iz posiadaczami tych instrumentéw byli w zdecydowanej wigkszoSci
inwestorzy detaliczni. To z kolei ukierunkowato poZniejsza strategi¢ sanacyjng
wloskich wiadz, polegajaca na restrukturyzacji bankOw poza rezimem resolution,
w sposOb umozliwiajacy wicksza ochrone wierzycieli detalicznych przy wykorzy-
staniu §Srodkéw publicznych.

Na sktonno$¢ do stosowania mechanizmu bail-in wptywac moze rowniez moz-
liwos¢ wystapienia tzw. efektu zarazania. Umorzenie zobowigzan portugalskiego
Novo Banco wobec wierzycieli instytucjonalnych wywotato efekt paniki rynkowej,
spadek cen bankowych instrumentéw diuznych bankéw oraz wzrost kwotowan
instrumentéw ochrony kredytowej w Portugalii oraz innych panstwach cztonkow-
skich UE.

Dostrzegajac praktyczne uwarunkowania prowadzenia post¢powania resolu-
tion, ustawodawca unijny dokonatl nowelizacji dyrektywy BRR, w ramach ktore;j
m.in. wprowadzono dodatkowe ograniczenia w odniesieniu do emisji bankowych
instrumentéw dtuznych kierowanych do inwestoréw detalicznych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze przeprowadzone zmiany prawne nie zaadresowaly problemow wy-
nikajacych z zastanego stanu rzeczy (ang. legacy issues), lecz jedynie daly moz-
liwo$¢ usuniecia przeszkdd dla efektywnego prowadzenia procesOw resolution
w blizej nieokreS§lonej przysztosci.

Zbudowanie zdolnosci do absorpcji strat i rekapitalizacji z wykorzystaniem
emisji podrzednych zobowigzan uprzywilejowanych skierowanych do inwestoréw



,Ekonomista” 2021, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

370 Marcin Borsuk, Kamil Klupa

profesjonalnych oraz istotne zmniejszenia udzialu wierzytelnosci wobec inwesto-
row detalicznych w pasywach niektdrych bankow bedzie procesem rozlozonym
w czasie. Szczegblnie w tym okresie przejSciowym, jak wykazata przeprowadzona
przez autoréw analiza, organy publiczne beda musialy nadal uwzglednia¢ kon-
tekst spoteczno-polityczny i liczy¢ si¢ z mozliwoScia wystapienia efektu zarazania,
co moze wplywaé ograniczajaco na sktonno$¢ do inicjowania postgpowan resolu-
tion oraz podejmowania decyzji o umorzeniu albo konwersji zobowigzan bankow.
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WYBRANE UWARUNKOWANIA STOSOWANIA INSTRUMENTU
UMORZENIA LUB KONWERSJI DELUGU (BAIL-IN)

Streszczenie

Po globalnym kryzysie finansowym dokonano gruntownej reformy ram prawnych dzia-
falnosci bankowej, ktorej celem byla bardziej efektywna ochrona stabilnosci systemu
finansowego. Nowe rozwigzania zdefiniowano m.in. w ramach procesu naprawy oraz re-
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strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (ang. recovery and resolution). Sposrod wielu
nowych uprawniefi organ6w publicznych tym najdalej idacym jest mozliwo$¢ umorzenia
lub konwersji instrumentéw dtuznych (ang. bail-in) w sytuacji, gdy bank znajdzie si¢ na
progu upadtosci lub bedzie zagrozony upadtoscig. Mechanizm bail-in ze wzglgdu na swdj
samodzielny potencjal restrukturyzacyjny mial w zamysle jego twdércédw stac si¢ jednym
z podstawowych instrumentow zarzadzania kryzysowego. Z czasem ujawnily si¢ jednak
specyficzne wyzwania o charakterze polityczno-spolecznym i w wymiarze stabilnoSci fi-
nansowej, ktore moga ttumaczy¢ dotychczasowa niska skfonnos¢ organdéw publicznych
do stosowania instrumentu bail-in. W artykule podje¢to probe zweryfikowania wystepo-
wania specyficznych czynnikdw wplywajacych na dotychczasowa niska skfonno$¢ do sto-
sowania mechanizmu bail-in. W pierwszej kolejnoSci opisano uwarunkowania politycz-
no-spoteczne, ktérych oddzialywanie objawia si¢ przede wszystkim ze wzgledu na istotny
zakres dyskrecjonalnosci przyznanej organom publicznym w ramach procesu resolution.
Majac na uwadze, ze administracyjne umorzenie instrumentdéw dtuznych lub kapitato-
wych moze wplywaé na zachowania uczestnikow rynkéw finansowych, analizie poddano
rowniez wystepowanie efektu zarazania poprzez kanat rynkowy, poniewaz ewentualno$¢
wystapienia napi¢¢ na rynku finansowym moze réwniez oddzialywac na proces decyzyjny
wtlasciwych organdw.

Stowa kluczowe: stabilnosS¢ finansowa, restrukturyzacja, uporzadkowana likwidacja, re-
gulacje bankowe, bail-in, umorzenie, konwersja

JEL: G01, G18, G21, C63

SELECTED CIRCUMSTANCES OF APPLICATION OF THE BAIL-IN
INSTRUMENT

Summary

After the global financial crisis, with an aim to more effectively protect the stability of the
financial system, a thorough reform of the banking legal framework has been introduced.
New instruments have been defined within the recovery and resolution process. Among
the many new powers of public authorities, the most far-reaching is the possibility of an-
nulment or conversion of debt instruments (bail-in) when the bank is threatened with
bankruptcy. The bail-in mechanism was expected to become one of the basic instruments
of crisis management. Over time, however, specific political, social and financial stability
challenges have emerged, which may explain the low propensity of public authorities to
deploy this instrument. The article attempts to verify the existence of these specific fac-
tors affecting low propensity to use the bail-in mechanism. First, political and social con-
ditions were analysed, the impact of which is manifested primarily due to the significant
extent of discretion granted to public authorities within the framework of the resolution
process. Since administrative writing-off of debt or equity instruments may affect the
behavior of financial market participants, the occurrence of the contagion effect through
the market channel has also been examined.

Keywords: financial stability, recovery, resolution, banking regulations, bail-in, conver-
sion

JEL: G01, G18, G21, C63
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HEKOTOPBIE YCJIOBUs IPUMEHEHUSA HHCTPYMEHTA
AHHVYJIALIUU UJIIN KOHBEPCHUU NOJITA (BAIL-IN)

Pe3wome

Iocne rmobansHOrO (PUHAHCOBOTO KpH3HCa ObLIa IMPOBEJEHA OCHOBaTeNbHAS pedopma Ipa-
BOBBIX PaMOK OaHKOBCKOH JESTEIBLHOCTH, II€Jb KOTOPOH cocTosia B Oonee 3PQPeKTUBHON
3aluTe CTa0WIBHOCTH (PMHAHCOBOW cucTeMbl. HOBBIE pelieHus ObLIM CHOPMYIHPOBAHBI,
B YaCTHOCTH, B PaMKax IIPOLIECCa COBEPLICHCTBOBAHMUS, PECTPYKTYPH3ALUH M YHOPSIOUCH-
HoMt mukBuAaH. Cpet MHOTOYHCICHHBIX HOBBIX TIOTHOMOYHIA ITyOITMYHBIX OPT'aHOB CIIEAY-
€T OTMETUTH BO3MOXXHOCTh aHHYJIMPOBAHMS WM KOHBEPCHH JIOJITOBBIX HHCTPYMEHTOB (bail-
in) B CUTyaunuH, Korga 0aHKy yrpokaeT 0aHKPOTCTBO. DTOT MEXaHM3M JOJDKEH OBLI CTaTh
OJIHMM M3 OCHOBHBIX HHCTPYMEHTOB KPH3HUCHOTO yrpasienus. Co BpeMeHeM, OJJHaKO, BBISIBU-
JHCH celU(pUIECKHUE BHI30BBI ITOJIUTHKO-COLMATIBHOTO XapaKkTepa, Kacalomuecs: (puHaHCOBOM
CTaOMJIBHOCTH, KOTOPBIEC MO3BOJISIIOT OOBSCHUTh HU3KYIO CKIOHHOCTh ITyOIMYHBIX OPraHOB
IIPUMEHSTB 3TOT HHCTPYMEHT. ABTOPHI CTAaThH MBITAIOTCS TPOBEPHUTH HAMYHE CTICIIH(PIYESCKA
(haxTOPOB, BIUIONIMX HAa HU3KYIO CKJIIOHHOCTH K IIPUMEHEHUIO MEXaHH3Ma aHHYIHPOBAHHS
WM KOHBEPCHH JoJra. B crarhe mpexie BCEro OIMMCHIBAIOTCS MOJUTHKO-COIHATIBHBIC 00-
YCJIOBIICHHOCTH, TIOSIBIISIIOLIMECS BBUY HAJIU4YMs TPEOOBAaHUH K ITyOJIMYHBIM OpraHaM Ipo-
SIBJISITH OOJIBIIIYIO OCMOTPUTENBHOCTD IPH MOJOOHBIX ICHCTBUAX. AZIMUHUCTPATHBHAS aHHY-
JALMS JIONTOBBIX MM (DOHIOBBIX MHCTPYMEHTOB MOXKET BIIMSTH Ha MOBEACHHUE yYACTHHKOB
(DMHAHCOBEIX PHIHKOB, OATOMY OBUT NIPOBEIEH TAKkKe aHAIN3 BO3MOXKHOCTH d(dekTa 3apa-
KEHHA Yepe3 PHIHOYHBIA KaHaI.

KiroueBsie ciioBa: GuHAHCOBAsI CTAOMIBHOCTD, PECTPYKTYPHU3aLUsL, YIIOPSI0YCHHAS JIUKBH-
nanmsi, 0aHKOBCKOE PEryIHpoBaHue, bail-in, aHHYTHpOBaHHE, KOHBEPCHS

JEL: GO1, G18, G21, C63



