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Interwencje rzadowe w sektorze bankowym
a stabilnos¢ sektora finansowego

Nie ma zadnych dowoddw, ze ogromny naplyw pienigdza
do systemu finansowego zadziala.
Allen Greenspan

Wstep

Trwajacy obecnie kryzys finansowy na §wiecie wymusit rekordowg skale interwen-
cji panstwowych w sektorze finansowym, niespotykang od zakoficzenia II wojny
Swiatowej. Instytucje rzadowe musialy interweniowac prawie na wszystkich konty-
nentach, poczawszy od Stanéw Zjednoczonych po Europe i Azje. Nie tylko skala
interwencji rzadowych byta olbrzymia, ale rowniez ich wielkos¢. Ostatnie szacunki
pokazuja, ze wysoko$¢ rzadowego pakietu pomocowego w USA moze dojs$¢ na-
wet do 24 bln dol. Bank Centralny Anglii oszacowal, iz wielkoS¢ ta dla tego kraju
wyniesie okoto 8 bln dol., natomiast wysoko§¢ pakietu stabilizacyjnego w Unii
Europejskiej w samym tylko obecnym kryzysie fiskalnym moze siggnaé nawet
1 bln dol. Jezeli do tego doliczy si¢ jeszcze pomoc w ratowaniu sektoréw finanso-
wych, warto$¢ ta przekracza 20 bln dol. Doswiadczenia te wymogly w wigkszoSci
krajow na Swiecie wprowadzenie dyrektyw, ktore regulujg zachowania instytucji
panstwowych (banku centralnego, instytucji nadzorujacej sektor bankowy badz
ministerstwa finansow) w ratowaniu zagrozonych upadioscig bankoéw w przypad-
ku wystapienia kryzysu systemowego. Raport Banku Swiatowego (World Bank
2012) przedstawia mechanizmy reagowania na zagrozenia w sektorze bankowym.
Zaktada sie, iz wprowadzenie dyrektyw pozwoli na czasowg i efektywng reakcj¢
odpowiednich instytucji rzadowych, a tym samym na ograniczenie rozprzestrze-
niania si¢ kryzysu i kosztéw z tym zwigzanych.

* Dr Aneta Hryckiewicz — Akademia Leona Kozmifiskiego i Goethe Uniwersytet Frankfurt, e-mail:
hryckiewicz@finance.uni-frankfurt.de
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Kryzysy finansowe sg efektem tzw. zawodnoSci rynku (market failure) w go-
spodarce, a jej negatywne skutki maja wplyw na funkcjonowanie systemow
finansowych. W konsekwencji kryzysy poprzez negatywne oddziatywanie na
systemy finansowe poszczegdlnych krajow hamujg ich wzrost gospodarczy,
a wielokrotnie koficza si¢ dlugotrwala recesja gospodarcza. Aby ograniczy¢ ne-
gatywne skutki kryzysoéw finansowych na rynki finansowe i stabilno$¢ systemow
bankowych, coraz wigcej panstw decyduje si¢ na interwencj¢ na rynkach finan-
sowych. Takie interwencje przybieraja wiele form i dzielg si¢ na natychmiastowe
interwencje oraz mechanizmy restrukturyzacyjne, majace na celu ,,uratowanie”
zagrozonej upadkiem instytucji bankowej. W pierwszej fazie kryzysu zadaniem
interwencji panstwowej jest przywrdcenie zaufania w sektorze bankowym, a tym
samym zahamowanie masowego wyptywu Srodkow pienieznych z sektora ban-
kowego, jak rowniez przywrdcenie plynnosci zagrozonym instytucjom. Sheng
(1996) dokumentuje, iz efektywne interwencje w pierwszej fazie kryzysu ograni-
czaja konieczno$¢ interwencji w kolejnej fazie, zmniejszajac tym samym koszty
kryzysu. NajczeSciej interwencji tych dokonuje bank centralny, ktéry dysponuje
odpowiednimi instrumentami, dzigki ktorym moze bezpoSrednio i szybko wply-
nac na rynek bankowy.

Pomimo tych interwencji, czesto jednak kryzys finansowy wchodzi w druga
faze, kiedy to spadek zaufania do sektora bankowego zaczyna przeradzac si¢
w problemy kapitalowe bankdéw. Faza ta wymaga doglebnej restrukturyzacji in-
stytucji bankowych i jest fazg zaréwno bardzo kosztowna, jak i dtugotrwatg (Cla-
essens, Klingebiel, Laeven, 2001; Baer, Klingebiel, 1995). Wspomniane dyrektywy
odnoszg si¢ przede wszystkim do restrukturyzacji zagrozonych upadkiem instytu-
cji bankowych i proponujg mechanizmy pomocowe w ich ratowaniu. W8r6d nich
wyroOznia si¢ przede wszystkim:

e fuzje badz przejecia zagrozonych upadkiem instytucji przez inne, lepiej doka-
pitalizowane instytucje finansowe wraz z pomoca panstwa;

e dokapitalizowanie banku bez objecia jego udziatow;
nacjonalizacj¢ banku, czyli dokapitalizowanie banku przez panstwo w zamian
za objecie udziatow w tym banku;

e stworzenie tzw. banku pomostowego (bridge bank), zwierajacego ,,zdrowa”
czes¢ zagrozonego upadkiem banku, ktérego celem jest maksymalizacja jego
wartoSci z zamiarem poOZniejszej odsprzedazy;

e mechanizmy restrukturyzacyjne, polegajace na wyodrebnieniu aktywdw tok-
sycznych z zagrozonej upadlo$cig instytucji do instytucji specjalnie do tego
stworzonej — tzw. zlego banku (bad bank) albo ,,funduszu restrukturyzacyjne-
g0” (Asset Management Company — AMC).

Pomimo wielu zalet interwencji rzadowych na rynkach finansowych, coraz wigcej
ekonomistow zwraca jednak uwagg, iz cz¢$¢ z nich moze w dtugim okresie prowadzi¢
do skutkéw odwrotnych od zamierzonych. Baer i Klingebiel (1995) oraz Honohan
i Klingebiel (2003) pokazuja, iz takie interwencje rzadowe jak gwarancje bankowe,
czy dostarczanie plynnoSci dla zagrozonych bankow moze zmniejszy¢ koszty kry-
zysu dla panstwa, ale jednocze$nie rozpowszechni¢ zjawisko naduzy¢ w sektorze
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bankowym danego krajul. Jego koszty moga okaza¢ si¢ duzo wyzsze od kosztow
samego kryzysu, w szczeg6lnosci dla krajow mniej rozwinigtych gospodarczo, kto-
rych systemy finansowe sg oparte na sektorze bankowym. ,,Uratowane” instytucje
bankowe — majac na wzgledzie poparcie, jakiego udzieli im rzad w przypadku, gdy
tracg ptynnos¢ lub stang si¢ niewyptacalne — moga angazowac si¢ w coraz bardziej
ryzykowne dziatania. W szczeg6InoSci dotyczy to tzw. duzych bankéw. Pomimo wy-
sokich kosztow, zaréwno finansowych, jak rowniez spolecznych i psychologicznych,
jakie niosg ze sobg interwencje rzadowe na rynkach finansowych, nie istnieja zadne
publikacje naukowe majace na celu ocene ich skutecznoSci w przywracaniu stabil-
nosci w sektorze bankowym w diugim okresie.

Celem tego artykulu jest ocena sugerowanych przez Bank Swiatowy (2012) me-
chanizméw pomocowych dla sektora bankowego w Polsce. W szczegdlnosci, opiera-
jac si¢ na bazie danych Laeven i Valencia (2008), ktorzy zidentyfikowali 40 kryzysow
w sektorze finansowym w poszczegolnych krajach na swiecie w latach 1980-2003,
sprobujemy ocenic, czy i jakie mechanizmy pomocowe moga w dtuzszej perspek-
tywie zwickszac zjawisko moral hazard w sektorze bankowym, generujac kolejne
koszty dla krajow, ktore sa zmuszone do stosowania takich dziataf interwencyjnych.

Artykul skfada si¢ z siedmiu czgSci. We wstepie przedstawiono motywy i cel
badania. W cz¢sci 1 omowione sg mechanizmy pomocowe zaproponowane przez
raport Banku Swiatowego (2012) w ratowaniu zagrozonych upadkiem sektorow
bankowych. Cz¢s$¢ 2 omawia istniejacg literature badajaca zjawisko moral hazard
w sektorze bankowym, bedaca podstawg do badania empirycznego przedstawio-
nego w cze¢Sciach 3, 4 i 5. Zakoficzenie zawiera podsumowanie analizy i gtowne
wnioski.

1. Formy interwencji rzadowych w kryzysach finansowych
i ich efektywnos$¢

Kryzysy finansowe wywieraja na instytucje rzadowe olbrzymia presje w kierunku
interweniowania w sektorze finansowym, a w szczegdlnoSci w sektorze bankowym.
Claessens i in. (2001) podzielil interwencje w sektorze bankowym na dwie grupy:
interwencje w poczatkowej fazie kryzysu, kiedy panuje duza niepewnos¢ w sektorze
finansowym — zar6wno ze strony spoleczefistwa, jak i instytucji bankowych, oraz
faze restrukturyzacji sektora bankowego, ktora jest przede wszystkim zwigzana z re-
strukturyzacja zagrozonego portfela bankow. Faza pierwsza kryzysu jest faza krétka,
a jej cecha charakterystyczng jest brak zaufania do sektora finansowego i wysoka
awersja do ryzyka. Rezultatem tego zjawiska jest czesto masowe wycofywanie wkta-
déw pienigznych z lokat bankowych, tzw. run na banki. Gléwna przyczyng tego zja-

1 Mam tu na my§li zjawisko okreslane w jezyku angielskim jako moral hazard, ktére w polskim pismien-
nictwie bywa nazywane ,,pokusa naduzycia” lub ,,ryzykiem moralnym”, a w konteks$cie omawianych tutaj
probleméw oznacza skfonno$¢ do podejmowania zbyt ryzykownych dziatan.
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wiska jest fakt, iz instytucje finansowe obstuguja swoich deponentéw wedtug zasady
,kto zjawia si¢ pierwszy, jako pierwszy bedzie obstuzony”. Pogarszajaca si¢ sytuacja
finansowa instytucji bankowych powoduje, iz deponenci obawiaja si¢ utraty swoich
oszczednoSci w przypadku, gdyby dana instytucja stala si¢ niewyplacalna. Kryzys
lat 2007-2010 ukazal rowniez inng ceche charakterystyczng tej fazy, a mianowicie
wysoka awersje do ryzyka pozostatych instytucji funkcjonujacych na rynku banko-
wym. Zjawiska te sg o tyle niebezpieczne, iz w przypadku opdznionej interwencji
instytucji pafistwowych istniejacy juz kryzys moze si¢ przeksztatci¢ w kryzys zwigza-
ny z plynnoscig finansowa bankow. W przypadku masowego wycofywania srodkow
pienieznych z sektora bankowego, banki sg zmuszone w szybkim tempie pozyskac
kapitat na pokrycie swoich zobowigzan, co w trakcie kryzysu i przy wysokiej awersji
do ryzyka pozostalych graczy na rynku bankowym jest prawie niemozliwe bez od-
powiedniej interwencji bankow centralnych. Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa in-
stytucji bankowych wywotuje jeszcze wigksza panike w sektorze finansowym. W celu
zahamowania naporu klientow na banki, wiele rzadéw decyduje si¢ na ogloszenie
pelnych (nielimitowanych) gwarancji rzadowych na pokrycie zobowigzan banko-
wych (tzw. blanket guarantees).

Nieograniczone gwarancje na zobowigzania instytucji bankowych roznig si¢ od
zwyklych systemow gwarantowania depozytow tym, iz obejmuja zobowigzania nie
tylko wynikajace z depozytow, ale réwniez zobowiazania instytucji bankowych wy-
nikajace z emisji papieréw warto$ciowych, wytaczajac dtug podporzagdkowany (tzw.
subordinated debt). O ile system gwarantowania depozytdw jest narzgdziem uregu-
lowanym prawnie w danym panstwie i obejmujacym wszystkie instytucje zrzeszone
w Gwarantowanym Funduszu Depozytowym, pelne gwarancje moga zosta¢ roz-
szerzone na caly sektor bankowy lub zosta¢ udzielone tylko pojedynczej instytucji.
Przyktadem kraju, ktory zastosowal pierwsza metode podczas ostatniego kryzysu,
byla Finlandia, ktora udzielifa petnych gwarancji wobec wierzycieli nie tylko swo-
ich bankéw majacych siedzibe na terenie kraju, ale rowniez objefa gwarancjami
oddzialy i filie bank6w za granicg oraz filie bankéw zagranicznych dziafajacych na
terenie kraju (Szczepafiska, Sotomska-Krzysztofik, 2007). Z drugiej strony, przy-
ktadami krajow, ktore udzielity pelnych gwarancji tylko dla zagrozonych instytucji,
byla Szwecja i Wielka Brytania. W poczatkowej fazie kryzysu skandynawskiego rzad
szwedzki zdecydowat si¢ na udzielenie pelnych gwarancji na zobowigzania Nord-
banken i Gota Banku, a rzad brytyjski udzielit pelnych gwarancji dla Northern Rock
podczas kryzysu lat 2007-2010. Oba kraje jednakze zdecydowaly si¢ pdzniej na roz-
szerzenie pelnych gwarancji na caly sektor bankowy wobec postgpowania kryzysu.

Inna cecha charakterystyczna pelnych gwarancji jest, tak jak sama nazwa wska-
zuje, brak jakiejkolwiek gornej granicy gwarancji. Systemy gwarantowania depo-
zytOw maja zazwyczaj okreslony limit gwarancji. Z reguly limit ten odnosi si¢ do
sumy rachunkéw danego deponenta znajdujacych sie w jednym banku?. W kra-

2 Dominikana jest przyktadem kraju, w ktérym pozwala si¢ na rozdzielenie deponentowi §rodkéw po-
migdzy wiele rachunkéw i pozwala uzyskac w ten sposdb praktycznie nieograniczone gwarancje. Pozostate
kraje od tego odeszly i odnosza limit gwarancyjny do sumy rachunkéw danego deponenta znajdujacych si¢
w jednym banku.
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jach Unii Europejskiej, zgodnie z wymaganiami dyrektywy Rady Unii Europej-
skiej 94/19/EC, limit ten byt przez diugi okres ustalony na poziomie 20 000 EUR.
Kraje cztonkowskie jednakze miaty mozliwos$¢ indywidualnego podwyzszenia pu-
tapu. Kryzys finansowy powoduje, iz rzady odchodza od limitéw i albo rozszerzaja
gwarancje bankowe na rzecz pelnych gwarancji albo podwyzszaja kwote limitow.
Na taki krok zdecydowaly si¢ niektore kraje cztonkowskie Unii Europejskiej na
poczatku kryzysu. Na przyktad Austria, Dania, Stowacja i Stowenia wprowadzity
pod koniec 2008 r. nielimitowang ochrong¢ depozytdw na okreslony okres (Tertak,
Szelag, 2010). W marcu 2009 r., w rezultacie trwajacego kryzysu finansowego,
Unia Europejska przyjeta dyrektywe 2009/14/EC, rozszerzajaca ochrong depo-
zytow do minimum 50 000 euro oraz do 100 000 euro od 31 grudnia 2010 r. we
wszystkich krajach cztonkowskich.

Efektywnos¢ gwarancji bankowych w zapobieganiu masowym wycofaniom
$rodkow pienig¢znych nie jest jednoznacznie udokumentowana. Diamond i Dy-
bvig (1983) przedstawiaja wyniki badan, ktore wskazuja, iz rozszerzenie gwa-
rancji bankowych jest skuteczne w zapobieganiu masowemu wycofywaniu lokat
bankowych przez depozytariuszy, jednakze tylko wtedy, kiedy gwarancje te sg
wiarygodne. W praktyce warunek ten jest trudny do spelnienia, gdyz kryzysom fi-
nansowym towarzyszg olbrzymie koszty fiskalne, a tym samym cz¢sto pogarszajacy
si¢ stan finanséw publicznych. Dlatego Honohan i Klingebiel (2003) oraz Kane
i Klingebiel (2004) twierdza, ze gwarancje bankowe nie sa w stanie przywroci¢
zaufania do sektora bankowego. Podobne wnioski wyciagaja Laeven i Valencia
(2008). Autorzy przedstawili dowody na to, iz gwarancje bankowe moga by¢ sku-
teczne w zwalczaniu naporu na banki, tylko wtedy, kiedy sa wiarygodne, natomiast
w przypadku kryzysow systemowych problemem jest uzyskanie wiarygodnosci.
Dabrowski (2010) uwaza, iz instytucje finansowe powinny budowa¢ diugotrwate
relacje ze swoimi interesariuszami oraz zdobywac zaufanie w czasach koniunktury
gospodarczej, co pozwoli na zminimalizowanie ryzyka naporu na banki w czasach
dekoniunktury. Rowniez Przygoda (2011) zwraca uwage na coraz wigksze znacze-
nie budowania zaufania publicznego przez instytucje finansowe, aby ograniczy¢
ryzyko paniki rynkowej w przypadku wystapienia kryzysu finansowego. Ostatni
kryzys podnidst rowniez kwestie efektywnego funkcjonowania systemu gwaran-
towania depozytow jako mechanizmu nie tylko powstrzymujacego run na banki,
ale rOwniez ograniczajacego ryzyko jego wystapienia. Pawlikowski (2011) uwaza,
iz jest to mozliwe, kiedy system gwarancyjny jest w stanie zapewni¢ wystarczajacg
ochrong dla deponentow. Dlatego powinien charakteryzowac si¢ on nast¢pujacy-
mi cechami: posiadaé przejrzyste reguly funkcjonowania, szeroki zakres upraw-
nief funduszy gwarancyjnych, wysokie limity gwarancji oraz szerokie ich pokrycie
przedmiotowe, jak réwniez powinien si¢ charakteryzowac udzialem przedstawi-
cieli wtadz publicznych, ktore w razie kryzysu systemowego maja tatwy dostep do
Srodkoéw publicznych.

Z masowym wycofywaniem lokat pieni¢znych wiaza si¢ problemy zwigzane
z plynnoScig finansowa bankow. W celu pokrycia zobowigzan depozytowych, jak
rowniez uspokojenia sytuacji w sektorze finansowym, banki centralne decydu-
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ja si¢ na interwencje¢ na rynku mi¢dzybankowym. NajczeSciej robig to poprzez
operacje otwartego rynku badz zwigkszanie linii kredytowych dla zagrozonych
instytucji bankowych. Berger i in. (2011) udokumentowali, iz taka pomoc bankow
centralnych jest nieskuteczna w przywracaniu plynnosci w sektorze bankowym.
Jedng z przyczyn jest to, iz wiele instytucji, ktore korzystaja z takiej pomocy, jest
juz upadta i potrzebuje dokapitalizowania. Przy tego typu interwencjach koniecz-
ne jest rozréznienie pomiedzy instytucja majaca chwilowe problemy z ptynnoScia
a instytucja zagrozong upadtoscia. O ile w pierwszym przypadku pomoc bankéw
centralnych moze okazac si¢ kluczowa dla calego sektora, o tyle w drugim przy-
padku pomoc banku centralnego okazuje si¢ bezskuteczna. Instytucja zagrozona
upadtoscig potrzebuje zupetnie innego typu pomocy. Réwniez Laeven i Valencia
(2008) przedstawiaja wyniki badan, ktore pokazuja, iz same interwencje bankow
centralnych sa niewystarczajace do rozwigzania probleméw instytucji finansowych,
a tym samym do odbudowania zaufania inwestoréw do systemu finansowego.

Kiedy kryzys przechodzi w faze, w ktorej wickszo$¢ instytucji finansowych jest
zagrozona nie tylko brakiem ptynnosci, lecz rowniez upadtoscia, interwencje rza-
dowe musza zawiera¢ kompleksowe rozwigzania pomocy dla zagrozonych insty-
tucji. Jak juz wspomniano, wigkszo$¢ krajow, nauczona doswiadczeniem kryzysu
hipotecznego 2007-2010, zdecydowala si¢ na przyjecie sformalizowanych zasad
dziatania w takich przypadkach. Pomimo drobnych réznic w przyjetych dyrekty-
wach wigkszo$¢ krajow wyrdznia nastepujace mechanizmy ratowania zagrozonych
instytucji:

e fuzje badz przejecie zagrozonego upadkiem banku przez inng lepiej dokapita-
lizowana instytucje finansowa,

e dokapitalizowanie instytucji bankowej przez pafistwo badz instytucje pomoco-
wa bez przejecia w niej udziatow,

e dokapitalizowanie banku przez pafistwo w zamian za przejecie w nim udziatow

(tzn. nacjonalizacja),

e stworzenie ,,banku pomostowego” (bridge bank),

stworzenie funduszu restrukturyzacyjnego (World Bank, 2012).

Fuzje i przejecia zagrozonych upadioscia instytucji przez inna, lepiej dokapita-
lizowang instytucje w sektorze bankowym moga przyjmowac r6zne formy. Jednag
z najczestszych form stosowanych w przesztosci byto doprowadzanie do przejecia
zagrozonej upadlosciag instytucji przez inng instytucje wraz z przejeciem przez
rzad lub instytucje pomocowa zagrozonych aktywow. Taka forma wsparcia miala
miejsce np. w niektorych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej podczas kryzysow
lat 90. Forma réwnie popularng jest rowniez rozszerzanie tych gwarancji o straty
mogace si¢ dopiero pojawic¢ w przysztosci. Czesto okres ten jest z gory okreslony.
Straty te moga pochodzi¢ badz z niesptaconych kredytoéw, badz z utraty wartoSci
aktywow, ktore w swoim bilansie posiadal przejmowany bank. Przyktadem takiej
formy interwencji rzadowych jest wsparcie transakcji przejecia Bear Sterns przez
bank JP Morgana i Merrill Lyncha przez Bank of America, gdzie rzad zdecydowat
si¢ udzieli¢ gwarancji na pokrycie strat mogacych si¢ pojawi¢ dopiero w przy-
szlo$ci. Laczna kwota pomocy przekroczyta 55 mld dol. Sheng (1996) pokazuje,
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iz wsparcie transakcji fuzji i przeje¢ przez rzad jest dobra forma ratowania ban-
kéw przed upadliodcia, ale jest mozliwe tylko w poczatkowej fazie kryzysu, kiedy
w sektorze bankowym istniejg jeszcze instytucje, ktore maja Srodki na sfinansowa-
nie takich transakcji. Pomoc panfstwa przy restrukturyzacji zagrozonego portfela
zwigksza prawdopodobienistwo sukcesu takiej transakcji, natomiast brak dalszych
gwarancji panstwa ogranicza ryzyko naduzy¢ w sektorze bankowym i wymusza
dyscypling rynkowa.

Kryzys skandynawski pokazat jednak, ze wykorzystanie mechanizméw rynko-
wych w rozwigzywaniu problemow w sektorze bankowym jest ograniczone w przy-
padku kryzyséw systemowych. Zaréwno Norwegia, jak i Finlandia poczatkowo
probowaly wspiera¢ procesy naprawcze w zagrozonych bankach poprzez zasilenie
w kapitat bankow silniejszych, ktore nastepnie przejmowaty podmioty stabsze.
Szybko jednak si¢ okazalo, iz przy rosnacej skali problemow mozliwoSci wykorzy-
stania metod rynkowych si¢ wyczerpaly, a dostgpne Srodki byly niewystarczaja-
ce na dzialania naprawcze przy rosnacej skali problemow w sektorze bankowym
(Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik, 2007). Transakcje fuzji i przeje¢ z pomoca
panstwa jako dziatania naprawcze w sektorze bankowym majg réwniez pewne
ograniczenia w przypadku tzw. wielkich bankow (too big to fail). W takim przypad-
ku mniejsze instytucje moga nie by¢ w stanie zintegrowac si¢ z wickszymi od siebie
instytucjami badz moga nie by¢ w stanie finansowo dzwigna¢ takiej transakcji,
nawet przy pomocy panstwa. Dlatego w przypadku dominacji w sektorze ban-
kowym kilku duzych podmiotoéw naprawcze dzialania rynkowe moga by¢ bardzo
ograniczone.

Jezeli chodzi o zalety tego typu dzialafn naprawczych, to wielu autoréw zwraca
uwage na to, iz interwencje rzadowe poprzez fuzje i przejecia obnizaja ryzyko
wystapienia zjawiska moral hazard w sektorze bankowym, gdyz nowo powstata in-
stytucja funkcjonuje na zasadach rynkowych, tzn. bez bezposrednich albo posred-
nich gwarancji pafistwa, co wymusza uruchomienie dyscypliny rynkowej. Waznym
aspektem przy tego typu rozwigzaniach jest rowniez fakt, iz przejeta instytucja nie
funkcjonuje pod wczesniejszym zarzadem. Poniewaz jednym z gléwnych zatozen
transakcji naprawczych w formie fuzji i przeje¢ jest brak wymogu zgody akcjona-
riuszy na przeprowadzenie takiej transakcji, w praktyce oznacza to, iz zardwno
istniejacy zarzad, jak i nadzor nie przechodza do nowej instytucji (World Bank,
2012). Fuzje i przejecia jako dzialania naprawcze maja rowniez pewne zalety psy-
chologiczne, a mianowicie zadna strona transakcji nie czuje si¢ przegrana. Waz-
nym aspektem jest takze to, iz instytucja przejmowana wcigz pozostaje w sektorze
prywatnym, co moze réwniez ograniczaé ryzyko naporu klientow na przejmowany
bank.

Kiedy jednak kryzys wejdzie w krytyczna faze, w ktorej wiele bankow boryka
si¢ z problemami, badz kiedy bank zagrozony upadkiem nalezy do tzw. wielkich
instytucji (too big to fail), prawdopodobiefistwo znalezienia instytucji chetnej do
przejecia zagrozonego banku jest mate. W takim przypadku raport Banku Swia-
towego (2012) rekomenduje wykorzystanie mechanizmu ,,banku pomostowego”
(bridge bank). Koncepcja utworzenia ,,banku pomostowego” zaktada podziat ban-
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ku na dwie cz¢éci i wyodrebnienie ,,dobrych” aktywdw banku od czedci aktywow
o niskiej jakoSci. ,,Dobre” aktywa wraz z zobowigzaniami banku sg przekazywane
do nowo powstatego banku, tzw. ,,banku pomostowego” (bridge bank), ktory znaj-
duje si¢ pod kontrolg instytucji pomocowej; natomiast aktywa toksyczne pozostaja
we wcezesniej istniejacym banku. Celem banku pomostowego jest kontynuowanie
dziatalno$ci operacyjnej z zamiarem zwigkszenia jego wartosci i pozniejszej od-
sprzedazy. Natomiast pozostata cze¢§¢ banku, posiadajaca aktywa toksyczne staje
si¢ przedmiotem innych dziataf pomocowych. Waznym elementem tej strate-
gii jest to, iz bank pomostowy musi otrzymac licencje bankowa, aby wykonywac
czynnosci bankowe. Dlatego musi on spetni¢ wszystkie wymogi regulacyjne oraz
wskaznikowe dotyczace wyptacalnosci oraz wielkosci kapitatow.

Zaletg tego typu mechanizmu pomocowego jest mozliwo$¢ uratowania banku
przed bankructwem oraz powstrzymanie potencjalnych efektow sprzezonych w go-
spodarce, szczegdlnie w przypadku wielkich bankdéw, kiedy inne mechanizmy pomo-
cowe moga by¢ nieefektywne badz nie mozliwe do zrealizowania. Natomiast wada
tego mechanizmu jest najprawdopodobniej diugi proces tworzenia banku pomosto-
wego oraz znaczace koszty jego zarzadzania. Waznym aspektem, na ktory rOwniez
zwraca uwagg literatura, jest grozba upolitycznienia takich instytucji oraz brak do-
Swiadczenia instytucji pomocowych w zarzadzaniu i nadzorze nad takimi instytucjami.

Innym mechanizmem majacym na celu pomoc zagrozonej upadioScia insty-
tucji finansowej jest kapitalizacja tej instytucji przez rzad w zamian za objecie
w niej udzialow, tzn. nacjonalizacja. Taka forma interwencji rzagdowych w ratowa-
niu systemow bankowych jest uwazana jako pomoc ostatniej instancji (tzw. last
resort). Zaleta takiego dziatania jest doS¢ szybkie ograniczenie ryzyka systemo-
wego i unikniecie paniki wsrdéd deponentow zagrozonej instytucji. Jednakze jest
to jedna z najdrozszych form ratowania zagrozonych instytucji bankowych, gdyz
wymaga ona ogromnych naktadow finansowych z budzetu panstwa. Jedng z wad
tego typu interwencji jest brak dziafan restrukturyzacyjnych wewnatrz instytucji,
co czesto jest zwigzane z tym, iz pafhstwo nie posiada pakietu kontrolnego i jego
wplyw na dang instytucje jest ograniczony. Dlatego raport Banku Swiatowego
rekomenduje przejecie przez panstwo albo pakietéw wigkszoSciowych, albo pa-
kietow akcji dajacych prawo glosu. Badania empiryczne jednakze pokazuja, iz
nawet kiedy panstwo jest wickszoSciowym udzialowcem, nie ma odpowiednich
zasobdw ani motywacji do przeprowadzenia efektywnych proceséw restrukturyza-
cyjnych. Wynika to czesto z obawy politykow przed przejeciem odpowiedzialnoSci
za wprowadzenie zmian i krytyka ze strony opinii publicznej, co moze skutkowac
utratg poparcia dla partii rzadzacej w nastgpnych kadencjach. Kane (1986, 1989)
wskazuje, ze instytucje rzadzace maja sktonno$¢ do przerzucania trudnych decy-
zji na kolejne partie rzadzace. Dlatego w praktyce czesto si¢ zdarza, iz istniejaca
instytucja finansowa dziata pod wcze$niejszym zarzagdem i nie ma motywacji do
zmiany swojego zachowania, pomimo zagrozenia zwigzanego z upadtoscig. Inne
badania sugeruja, iz nawet jezeli dojdzie do zmiany zarzadu w nacjonalizowane;j
instytucji, instytucja taka dziala mniej rentownie i charakteryzuje si¢ gorsza jako-
$cig portfela kredytowego (Shen, Lin 2012, Micco i in., 2009).
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Jednym z gtéwnych zatozefi istniejacych programow naprawczych sektora ban-
kowego jest szybka i efektywna restrukturyzacja dtugu, tak aby spadek wartosci
rynkowej banku byt jak najmniejszy, co ograniczy potencjalng grozbe nacisku klien-
tow. Raport Banku Swiatowego sugeruje dwa mechanizmy zwiazane bezposrednio
z restrukturyzacjg portfela banku, a tym samym poprawg poziomu kapitatu ban-
ku: umorzenie catosci badz pewnej cz¢sci niezabezpieczonego diugu do wysokosci
spadku aktywow danego banku oraz utworzenie funduszu restrukturyzacyjnego.
Pierwszy mechanizm zaktada, iz pafistwo badZ inna instytucja pomocowa zobo-
wigzuje si¢ do przejecia niepokrytych zobowigzah zagrozonej instytucji bankowe;.
Istniejace dyrektywy dopuszczajg réwniez zamiane zagrozonego diugu na kapitat
akcyjny banku. Mechanizm ten pozwala na odbudowe wymaganego kapitatu banku
oraz na dalsze jego funkcjonowanie, a zamiana diugu na kapitatl akcyjny pozwala
na ograniczenie kosztow ratowania zagrozonego banku. Giéwng zaleta tego me-
chanizmu jest poSrednie dokapitalizowanie instytucji bez silnej ingerencji panstwa,
a tym samym wykorzystanie mechanizmow rynkowych do pdzniejszego ogranicze-
nia ,,pokusy naduzy¢”. Badania pokazuja jednak, iz sama restrukturyzacja dtugu nie
jest wystarczajaca do uratowania takiej instytucji. Wynika to z faktu, ze dziatania
restrukturyzacyjne nie zmieniajg motywacji w zachowaniu instytucji. Dlatego re-
strukturyzacja portfela banku powinna rowniez pociaggac za soba zmiany zarzadcze
iw nadzorze banku (Lindgren i in., 1999). Natomiast duzg zaleta tego mechanizmu
jest korzystanie z dyscypliny rynkowej jako mechanizmu dyscyplinujacego zachowa-
nie banku i ograniczanie zjawiska moral hazard w sektorze bankowym.

Podczas gdy omowione wyzej mechanizmy zwigzane sg z wyodrebnieniem
»zlej” czeSci bilansu, celem funduszy restrukturyzacyjnych jest zarzadzanie za-
grozonym portfelem banku. Zadaniem zarzadzajacego (w zaleznosci od kraju jest
to bank centralny, instytucja pomocowa albo eksperci z sektora prywatnego) jest
odzyskanie jak najwyzszej kwoty naleznoSci przeterminowanych. Praktyka poka-
zuje jednak, iz kwota $ciagalnosci jest niska, a panstwo decyduje si¢ na przejecie
strat. Niska skutecznoS$¢ w zarzadzaniu tego typu portfelem wynika w wigkszosci
przypadkow z braku odpowiedniego know-how, upolitycznienia funduszy restruk-
turyzacyjnych oraz braku odpowiednich regulacji prawnych zwigzanych z funk-
cjonowaniem tego typu instytucji (Honohan, Klingebiel, 2001). Lindgren i in.
(1999) wskazuje, iz warunkiem efektywnego funkcjonowania tego mechanizmu
jest przejecie przez te instytucje naleznosci z okreslonym prawdopodobienstwem
SciggalnoSci. Natomiast doSwiadczenie wielu krajow pokazuje, iz z uwagi na upoli-
tycznienie tej instytucji (w wigkszoSci krajow fundusze restrukturyzacyjne byly za-
rzadzane przez instytucje panstwowe), wiele instytucji finansowych przekazywato
do funduszy restrukturyzacyjnych naleznosci politycznie ,,powigzane” (Lindgren
iin., 1999). Dlatego autorzy sugeruja, iz powinny istnie¢ jasne regulacje prawne,
okreslajace, jakie nalezno$ci moga by¢ przekazywane, a nowo tworzony fundusz
powinien by¢ zarzadzany przez osoby wyspecjalizowane w tego typu dziatalnosci,
spoza sektora publicznego. Sugeruje si¢ rowniez, aby nadzor nad funduszami byt
powierzony instytucjom niezaleznym, ktorych wynagrodzenie powinno by¢ uza-
leznione od ich sukcesu (World Bank, 2012).
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Tabela 1 pokazuje formy interwencji panstwowych w sektorze bankowym wy-
branych krajow w okresie kryzysu finansowego lat 2007-2010.

Tabela 1

Formy interwencji rzadowych w kryzysie finansowym

Data interwencji Kraj Instytucja Rodzaj interwencji
Listopad 2008 Belgia Fortis Bank Gwarancje rzadowe
Wrzesien— Belgia/ Fortis Nacjonalizacja, stworzenie
—pazdziernik 2008 | Holandia/ funduszu restrukturyzacyjnego
Luksemburg
Wirzesiefi— Belgia/ Dexia Nacjonalizacja, gwarancje rzadowe
—Pazdziernik 2008 | Francja/
Luksemburg
Pazdziernik 2008 | Belgia KBC Nacjonalizacja
Lipiec 2008- Dania Roskilde Bank | Interwencja banku centralnego,
—styczen 2009 gwarancje rzadowe
Styczen 2009 Niemcy Commerzbank | Nacjonalizacja
Pazdziernik 2008 | Niemcy HRE Group Gwarancje rzadowe
— kwiecien 2009
Sierpien 2008 Niemcy Bayern LB Gwarancje rzadowe, nacjonalizacja
Stycznen 2008 Niemcy West LB Gwaranje rzadowe, kapitalizacja,
fundusz restrukturyzacyjny
Czerwiec 2008 Niemcy Sachsen Lb Nacjonalizacja
Luty 2008 Niemcy IKB Gwarancje rzadowe, interwencje
Banku Centralnego, nacjonalizacja
Pazdziernik 2008 | Holandia ING Group Nacjonalizacja
2008 Szwajcaria UBS Nacjonalizacja
Pazdziernik 2008 | Stany Royal Bank of | Nacjonalizacja
Zjednoczone | Scotland
Styczen 2009 Wielka Royal Bank of | Fundusz restrukturyzacyjny
Brytania Scotland
Wrzesien 2008 — Wielka Bradford & Przejgcie wspierane przez rzad
marzec 2009 Brytania Bingley (nabycie przez Grupo Santander)
Kwiecien 2008 Wielka Northern Rock | Restrukturyzacja
Brytania Gwarancje rzadowe
Pazdziernik 2008 | Stany Bank of Nacjonalizacja
Zjednoczone | America
Listopad 2008 Stany Citigroup Nacjonalizacja
Zjednoczone
Marzec 2008 Stany Bear Stearns Przejgcie wspierane przez rzad
Zjednoczone (nabycie przez JP Morgan Chase),
gwarancje rzagdowe
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Wrzesien 2008 Stany Merrill Lynch Przejgcie wspierane przez rzad
Zjednoczone (nabycie przez Bank of America)

Pazdziernik 2008 | Stany Goldman Sachs | Nacjonalizacja, interwencja banku
Zjednoczone centralnego

Pazdziernik 2008 | Stany Morgan Stanley | Nacjonalizacja
Zjednoczone

Wrzesien 2008 Stany AIG Interwencja banku centralnego,
Zjednoczone nacjonalizacja

2008 Stany Washington Przejecie przez JP Morgan Chase
Zjednoczone | Mutual

Wrzesien 2008 Stany Wachovia Przejecie wspierane przez pafstwo
Zjednoczone (potaczenie z Wells Fargo)

Zrodlo: Ustalenia wlasne na podstawie wskazanej bazy danych.

2. Interwencje rzadowe a ryzyko upadlosci
w sektorze bankowym - przeglad literatury

W istniejacej literaturze z zakresu bankowosci zjawisko ,,pokusy naduzy¢” (moral
hazard) jest do$¢ szeroko opisane. W szczegolnosci odnosi si¢ ono do warunkdw
systemowych sktaniajacych instytucje bankowe do podejmowania wysokiego ry-
zyka z nadzieja na osiagniecie wysokich zyskow w przyszto$ci. Zachowanie to jest
optacalne, gdyz w przypadku nieudanej transakcji akcjonariusze tylko ponosza
strate zainwestowanego kapitalu. Natomiast wielkoS¢ potencjalnych zyskéw jest
na tyle wysoka, ze oplaca si¢ podjaé wysokie ryzyko, zwltaszcza w sytuacji gdy
w razie trudno$ci mozna liczy¢ na pomoc ze strony panstwa.

Zjawisko moral hazard nasilito si¢ w sektorze bankowym w szczegdlnoSci
w ostatnich latach wraz z trendem ideowym w teorii ekonomicznej dotyczacym
,maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy” oraz rozwoju teorii ,,ekonomicznej
wartoS$ci dodanej” (Kotz, 2004). Instytucje bankowe podobnie jak pozostate fir-
my w sektorze prywatnym kieruja sie¢ maksymalizacja swoich zyskéw i zapewnie-
niem odpowiedniej rentownosci dla akcjonariuszy, nie zwazajac na podejmowane
ryzyko. W przypadku gdy system regulacyjny umozliwia instytucjom bankowym
takie zachowanie, instytucje te stajg si¢ wysoce zadluzone, a kryzys finansowy
jest tylko kwestig czasu. Zbyt wysokie ryzyko w dziatalnosci instytucji bankowych
doprowadzito do wielu kryzysow finansowych i do upadku wielu bankéw w ostat-
nich dwoch stuleciach. Nie odosobnionym przyktadem jest kryzys lat 2007-2010,
kiedy to inwestycje w ryzykowne papiery wartoSciowe oparte na kredytach hipo-
tecznych doprowadzity do zatamania systemdw finansowych najwigkszych gospo-
darek Swiata.

Kluczowe staje si¢ pytanie, jakie warunki przyczyniaja si¢ do rozprzestrzenia-
nia si¢ zjawiska moral hazard w sektorze bankowym? Chociaz przyczyny moga
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by¢ bardzo rézne, ostatnie badania wskazuja na pewne uwarunkowania syste-
mowe, ktdre moga stwarzaé przestanki do podejmowania podwyzszonego ryzy-
ka. Jednym z najcze$ciej wymienianych powoddw jest prze§wiadczenie instytucji
bankowych o ich waznosci dla funkcjonowania catej gospodarki i zwigzane z tym
przekonanie o mozliwo$ci uzyskania pomocy rzadowej w przypadku kiopotow
finansowych. W takich warunkach instytucja otrzymujaca pomoc rzadowg nie czu-
je dyscypliny nakazujacej ograniczenie swojego ryzyka w przyszioSci, gdyz zdaje
sobie sprawe z tego, iz rzad nie zezwoli na jej upadtos¢. Powoduje to, iz instytucja
bankowa, ktOra byta juz wczeSniej zagrozona, nie ma motywacji do zmiany swo-
jego zachowania, bo angazujac si¢ w dalszym ciggu w ryzykowane projekty moze
duzo zyskad, a nie traci prawie nic.

Wyniki badan w wigkszosci potwierdzaja powyzsza teorie. Demirguc-Kunt
i Detragiache (2002) pokazuja, ze gwarancje rzadowe dla zagrozonego banku
poteguja sktonnos$¢ do ryzykownych dzialan w systemie bankowym i zwigkszaja
prawdopodobienistwo kolejnego kryzysu. Kryzys finansowy lat 2007-2010 pokazal,
ze naduzycia w szczegdlnosci dotycza wielkich instytucji finansowych, ktore wy-
korzystuja swoje znaczenie systemowe do podejmowania podwyzszonego ryzyka.
Literatura empiryczna od dawna przedstawia do$¢ jednoznaczne dowody, wskazu-
jace na to, iz problem nadmiernie ryzykownych dzialan dotyczy przede wszyskim
wielkich instytucji (Boyd, Runkle, 1993; Schnabel, 2004, 2009). Demirguc-Kunt
i Detragiache (2002) przedstawiajg interesujace wyniki badan, ktore pokazuja, iz
pomoc zagrozonej instytucji zmniejsza dyscypling kontrolowania ryzyka w insty-
tucjach, ktore nie byly zagrozone, tym samym rozszerzajac zjawisko moral hazard
na caly sektor bankowy. Do podobnych konkluzji doszli Gropp i in. (2011), ktorzy
udokumentowali, iZ pomoc rzadowa udzielana zagrozonym instytucjom nie tylko
wplywa na podejmowanie nadmiernego ryzyka w tych instytucjach, ale rowniez
— poprzez konieczno$¢ utrzymania konkurencyjnosci — zacheca do takiego zacho-
wania pozostale instytucje bankowe. Niektorzy autorzy sugeruja, iz zachowanie
to wynika z pres;ji instytucji bankowych, ktore nie uzyskaty korzysci z istniejacego
systemu zabezpieczen i przez to stracity na konkurencyjnosci w stosunku do tych
instytucji, ktore z takiej pomocy skorzystaly (Hakenes, Schnabel, 2010).

Inne badania pokazuja, ze interwencje rzadowe poteguja ryzyko w sektorze
bankowym z powodu obnizenia dyscypliny rynkowej. W przypadku oczekiwania
przez rynek gwarancji rzagdowych na udzielenie pomocy zagrozonemu upadkiem
banku deponenci majg mniejszg ch¢é do obserwowania wskaznikéw ekonomicz-
nych oraz oceny sytuacji finansowej sektora bankowego. W obliczu zmniejszone;j
dyscypliny rynkowej instytucje bankowe sa bardziej sktonne do podejmowania
podwyzszonego ryzyka w celu zadowolenia swoich akcjonariuszy (Flannery, 1998;
Sironi, 2003; Gropp, Vesala, Vulpes, 2006).

Inng, czesto wymieniang przyczyna, ktdra poteguje zachowania typu moral ha-
zard w sektorze bankowym, jest udziat pafistwa w kapitale banku, a co za tym idzie
niedostateczny monitoring instytucji finansowych. Jest on wynikiem swoistego
konfliktu intereséw pomiedzy celami politykow a akcjonariuszami. O ile w pew-
nych przypadkach udziat panstwa w niektorych instytucjach finansowych ma udo-
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kumentowane pozytywne efekty, o tyle w bankach komercyjnych nastawionych
na maksymalizacj¢ zyskOw prowadzi to czgsto do konfliktu interesow pomigdzy
r6znymi grupami, co w efekcie przektada si¢ na wyzsze ryzyko funkcjonowania
instytucji bankowych. Ostatnie badania wskazuja, iz popierane politycznie przed-
siebiorstwa otrzymuja w takich instytucjach duzo czgsciej wysokie kredyty na pre-
ferencyjnych warunkach (Claessens, Feijen, Laeven, 2007). Khawaj i Mian (2005)
pokazuja, ze przedsiebiorstwa, we wladzach ktdérych zasiadali wptywowi politycy,
mialy utatwiony dostep do kredytu i tafiszego pozyskania kapialu. Podobnie Sa-
pienza (2004) przedstawia dowody wskazujace, iz korzystniejsze warunki kredy-
towania otrzymujg banki panstwowe powigzane personalnie z silnymi w danym
regionie partiami politycznymi. Konflikt polega na tym, ze politycy nie dzialaja
w interesie akcjonariuszy, a zapewniaja sobie w ten sposob realizacje swoich ce-
l6w. Wielu z nich jest p6Zniej powolywanych do zarzadu badZ rad nadzorczych
tych przedsigbiorstw. Przyktady takich zachowan moglismy oglada¢ w instytucjach
bankowych w Szwecji, co doprowadzito do powaznego kryzysu finansowego w tym
kraju. Zbyt wysokie ryzyko podejmowane w instytucjach bankowych z udzialem
skarbu pafstwa (najlepszym przykladem byl Nordbanken) zmusifo rzad do po-
niesienia podwojnych kosztdéw: z jednej strony do pokrycia strat wynikajacych
z niesptaconych kredytow, a z drugiej strony kosztow zwigzanych z dokapitalizo-
waniem banku. Wynikato to z tego, iz pafistwo czulo si¢ odpowiedzialne za zla
sytuacj¢ banku, ktorymi de facto zarzadzalo (Sandal 2004; Szczepanska, Sotom-
ska-Krzysztofik, 2007).

La Porta i in. (2002) pokazuja, iz wigkszy udzial pafistwa w akcjonariacie ban-
ku powoduje, ze jest on mniej efektywny oraz osiagga gorsze wyniki finansowe
anizeli inne banki dzialajagce w tym samym kraju. Natomiast Rogoff and Sibert
(1988) udowadniaja, iz wiele decyzji, ktdre sg korzystne dla spoteczefistwa, ale
kosztowne dla akcjonariuszy, zapada przed wyborami. Podobnie Brown i Dinc
(2005) udowadniaja, iz wiele negatywnych interwencji (np. odebranie licencji
lub wprowadzenie zarzadu komisarycznego) zapada w okresie powyborczym.
Natomiast Jackowicz i in. (2012) przedstawiajg wyniki badan, ktoére jednoznacz-
nie sugeruja, ze stopy dochodu odsetkowego bankéw panstwowych sg znaczaco
nizsze w latach wyborczych anizeli w innych okresach, co wskazuje na realizacje
celdow politycznych przez te instytucje. Caprio i Martinez-Peria (2000) wykazuja,
ze wiekszy udzial pafistwa w sektorze bankowym zwigksza prawdopodobiefistwo
wystapienia kryzysu finansowego w danym kraju, przy czym w szczeg6lnoSci nara-
zone s3 na to kraje o stabo rozwinigtych strukturach systemu finansowego i nad-
zoru finansowego. Podobne wnioski wyciagaja ze swych badan Barth i in. (2004)
oraz Berger i in. (2005).

Przez wiele lat sadzono, iz jednym ze sposobOw na ograniczenie skfonnosci
do podejmowania nadmiernego ryzyka w sektorze bankowym jest stworzenie od-
powiednich regulacji oraz zaostrzenie nadzoru bankowego. W obu przypadkach
chodzi o ograniczenie inwestowania kapitatéw pozyczonych w zbyt ryzykowne
projekty. Literatura zawiera jednakze do$¢ niejasne dowody na to, Ze regulacje
i nadzOr bankowy sg w stanie zahamowa¢ pokus¢ naduzy¢ w instytucjach finan-
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sowych. Dotychczasowe badania wskazujg raczej na to, iz regulacje bankowe
stwarzajg okazje dla instytucji bankowych do arbitrazu regulacyjnego, czyli do
podejmowania podwyzszonego ryzyka w ramach obowiazujacych przepiséw. Po-
nadto w krajach z wigkszym udzialem instytucji publicznych regulacje bankowe
sg korzystniejsze dla bankow i ich wiascicieli (Braun, Raddatz, 2009). Meltzer
(2008, 2010) uwaza, ze przyczyng naduzy¢ jest roOwniez to, iz regulacje bankowe
maja charakter statyczny, podczas gdy rynki finansowe sa bardzo dynamiczne.
Powoduje to, Ze juz w momencie wdrazenia nowych przepisow instytucje finanso-
we sg przygotowane do wykorzystania instrumentdéw umozliwiajacych im obejscie
regulacji. Rola nadzoru w przeciwdzialaniu naduzyciom bank6éw réwniez nie zo-
stata jednoznacznie potwierdzona w literaturze. Po pierwsze, zaostrzony nadzor
finansowy wymaga posiadania odpowiedniej wiedzy i doSwiadczenia przez osoby
w nim zasiadajace. Tymczasem w wigkszoSci przypadkdw osoby, ktore zasiadajg
w instytucjach nadzoru bankowego, majg wicksze doSwiadczenie w dziataniu po-
litycznym, anizeli w zarzadzaniu instytucjami finansowymi. Trudno réwniez wyma-
gaé, aby wszystkie procesy zachodzace w sektorze finansowym byly dla wszystkich
zrozumiatle, tym bardziej ze — jak sugeruje McCarthy i in. (2010) — samo Wall Stre-
et nie jest w stanie ich w calo$ci rozumie¢. Na ten aspekt zwracajg rowniez uwa-
ge autorzy zajmujacy si¢ analiza kryzysu skandynawskigo. Jedna z przyczyn tego
kryzysu byt nieodpowiedni nadz6r bankowy. Pomijajac nieudolno$¢ nadzorcéw
W monitorowaniu systemu bankowego, zwraca si¢ uwage na brak odpowiedniej
kadry, potrafiacej oceni¢ ryzyko w sektorze bankowym (Szczepanska, Sotom-
ska-Krzysztofik, 2007). W takim przypadku zaostrzenie regulacji nie wiele po-
maga w ograniczaniu ryzyka naduzy¢, skoro nadzoér bankowy nie jest w stanie
skontrolowaé, czy banki odpowiednio wypetniaja wymogi regulacyjne. Po drugie,
bardzo czesto osoby zasiadajace w nadzorze finansowym stoja przed swoistym
konfliktem interesu. Nie chcg ryzykowac kofica swej politycznej kariery, wigc
boja sie ujawnienia naduzyc¢ finansowych popetnianych przez instytucje bankowe,
a czesto rowniez zwigzanych z tym wielu skandali, co mogtoby doprowadzi¢ do
zawirowan na rynkach finansowych. W ostatnich czasach takie zachowania mogli-
$my w szczegdlnosci obserwowaé w Stanach Zjednoczonych, gdzie Bank Rezerw
Federalnych nie zdecydowat si¢ na zadne interwencje, kiedy wykryt naduzycia
popetnione przez AIG i Citibank (Levine, 2010), ktore w konsekwencji doprowa-
dzily do krachu finansowego 2007-2010. Podobne zachowania zostaly udokumen-
towane przez Kane (1986, 1989), ktory dowiodt braku checi po stronie politykow
do sprawowania aktywnego nadzoru finansowego. Autor ten sugeruje, iz jest to
zwigzane z relatywnie krétka kadencja ich urzedowania, a co za tym idzie wigk-
szg skfonnoScig na przerzucanie konsekwencji trudnych decyzji na kolejne partie
rzadzace. Konflikt interesow pomigdzy politykami a instytucjami nadzorujgcymi
ma rowniez inne podioze. Bardzo czgsto partie polityczne sa wspierane finansowo
przez instytucje nadzorowane (Kroszner, Strahan, 1999; Rajan, Zingales, 2003).
Osoby te rowniez czesto zasiadajg pdzniej w radach nadzorczych tych instytucji,
albo sa zatrudniane jako doradcy przy roznych transakcjach. Dlatego tez osoby
zasiadajace w nadzorze finansowym czesto nie decydujg si¢ na ujawnianie naduzy¢
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finansowych dokonywnych przez te instytucje. Barth i in. (2004) dokumentuja, ze
wigksza zalezno$¢ nadzoru finansowego od struktur pafistwowych zwigksza zakres
naduzyé w sektorze bankowym i wiaze si¢ z czeSciej wystepujacymi kryzysami.
Natomiast wyniki badan Becka i in. (2006) pokazuja, iz nadanie wigkszej wtadzy
nadzorowi finansowemu poteguje zjawisko korupgji.

Powyzsze badania jednoznacznie pokazuja, iz obecny ksztalt systeméw ban-
kowych, zdominowanych przez gwarancje rzadowe, oraz wysoki udzial panstwa
w sektorach finansowych najwiekszych gospodarek Swiata niesie grozbe rozprze-
strzeniania si¢ zachowan typu moral hazard, a przez to grozi powstaniem kolejnej
banki spekulacyjnej w sektorze finansowym.

Kryzys lat 2007-2010 wymusit wiele zmian w strukturach system6w bankowych
na calym $wiecie. Jednak pomimo zaostrzenia przepisow dotyczacych wymogow
kapitatowych oraz roli nadzoru finansowego, jak rowniez proby ograniczenia kon-
fliktu interesow pomigdzy roéznymi grupami pelnigcymi nadzor finansowy, wielu
autorOw zwraca uwagg na to, iz jest watpliwe, aby nowe struktury wyeliminowaty
pokuse naduzy¢ w sektorze bankowym (Winiecki, 2010; Michor, 2011).

W dalszej czesci artykulu przedstawiamy wyniki naszych badan, wskazujace,
ktore z omowionych wyzej rodzajow interwencji panistwa w najwigkszym stopniu
moga si¢ przyczyni¢ do powstania sprali spekulacyjnej w sektorze finansowym.

3. Metodologia badania

3.1. Proba

W celu odpowiedzi na pytanie, ktore z omowionych wyzej rodzajow interwencji
panstwa przyczyniajg si¢ do rozpowszechnienia zjawiska moral hazard w sektorze
bankowym, zostata stworzona proba obejmujaca ponad 110 instytucji bankowych
z 24 krajow. Instytucje te uzyskaly pomoc rzadowa w trakcie trwania kryzysu fi-
nansowego w swoim kraju. Proba ta obejmuje lata 1991-2003. Znajduja si¢ w niej
zarowno kraje rozwinigte, jak i kraje rozwijajace si¢. Proba ta zostanie pdzniej
poréwnana z instytucjami finansowymi w danym kraju, ktére nie uzyskaly zadnej
pomocy od panstwa w czasie kryzysu finansowego. Dlatego tez taczna proba za-
wiera ponad 200 instytucji bankowych podlegajacych badaniu.

Przy identyfikacji kryzysow oraz metod interwencji rzagdowych w poszczego6l-
nych krajach korzystaliSmy z bazy danych Laeven i Valencia (2008). Opierajac
si¢ na tych danych, zidentyfikowaliSmy banki w poszczeg6lnych krajach, ktore
otrzymaly okresSlone rodzaje pomocy panstwowej. Z uwagi na roznorodno$¢ form
pakietow pomocowych w poszczegolnych krajach w badaniu zdecydowaliSmy si¢
przyjaé powszechnie stosowana klasyfikacje, ktora jest zgodna zaréwno z litera-
tura, jak i rekomendacjami zawartymi w raporcie Banku Swiatowego (2012). Sa
to: gwarancje rzadowe, interwencje banku centralnego na rynku pienieznym, fuzje
i przejecia z pomocg panstwa, dokapitalizowanie banku w zamian za przejgcie
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udzialéw (nacjonalizacja) oraz fundusze restrukturyzacyjne. Wszystkie pozosta-
fe formy strategii pomocowych sa modyfikacja wyzej wspomnianych form inter-
wengcji. Informacje dotyczace nazw instytucji, ktére uzyskaty okreslong pomoc,
pochodza z raportdéw bankdw centralnych. W przypadku kiedy informacje te nie
byly dostepne, skontaktowaliSmy si¢ z przedstawicielami bankéw centralnych
w celu identyfikacji brakujacych danych. Tabela 2 ukazuje liczb¢ bankow w po-
szczegOlnych krajach, ktore skorzystaly przynajmniej z jednego z pieciu opisanych
wyzej mechanizméw pomocowych w trakcie kryzysu finansowego: nielimitowane
gwarancje, pomoc banku centralnego, fuzje i przejecia wspierane przez panstwo,
nacjonalizacja oraz stworzenie instytucji zarzadzajacej zagrozonym portfelem
banku. Tabela 2 pokazuje réwniez popularno$é r6znych form interwencji w zwal-
czaniu kryzyséw finansowych.

Tabela 2

Liczba bankow, ktore uzyskaly pomoc w trakcie trwania kryzysu finansowego
w rozbiciu na kraje i formy interwencji

Interwencje
Kraj Rok Gwarancje BC Nacjonalizacja ; plr:;ezjjqe cia Furré(:;lrs.ze
Argentyna 2001 0 7 2 1 3
Butgaria 1996 0 1 2 0 2
Chorwacja 1998 0 0 4 3 4
Czechy 1996 0 0 0 1 0
Ekwador 1998 2 1 0 0 2
Estonia 1992 0 2 1 3 3
Finlandia 1991 1 1 1 0 1
Indonezja 1997 11 5 10 1 8
Jamajka 1996 3 3 3 2 2
Japonia 1997 11 0 2 8 9
Kolumbia 1998 0 5 2 5 2
Korea 1997 3 1 2 4 2
Litwa 1995 2 0 2 1 2
Malezja 1997 3 2 1 4 2
Meksyk 1994 4 3 1 3 2
Nikaragua 2000 0 0 0 0 0
Norwegia 1991 7 6 2 0 4
Paragwaj 1995 0 1 0 0 0
Rosja 1998 0 1 0 1 1
Szwecja 1991 2 1 0 2 1
Tajlandia 1997 5 2 3 1 3




,Ekonomista” 2013, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

Interwencje rzadowe w sektorze bankowym a stabilno$¢ sektora finansowego 47
Turcja 2000 3 4 1 6 4
Ukraina 1998 0 2 0 0 2
Urugwaj 2002 0 2 2 0 1
Wenezuela 1994 0 1 1 0 1
Laczna liczba
bankéw - 57 51 42 46 61

Zrodlo: Ustalenia wlasne na podstawie wskazanej bazy danych.

Powyzsze dane pokazuja, iz najczestszag metodg interweniowania w sektorze
finansowym bylo oferowanie instytucjom bankowym pelnych gwarancji rzadowych
oraz tworzenie funduszy restrukturyzacyjnych, zajmujacych sie restrukturyzacja
portfela bankow. W badanej probie 40 z 110 instytucji uzyskato taka pomoc. Inte-
resujace jest, iz zjawisko to byto powszechne zaréwno w krajach rozwijajacych sie,
jak i rozwinietych. Najwickszy zasieg miato ono jednak w trakcie kryzysu finanso-
wego 1997 r. w Japonii i w Indonezji. Interwencje bankéw centralnych na rynku
miedzybankowym byly kolejnym instrumentem doS$¢ powszechnie stosowanym dla
ratowania systemdw bankowych podczas kryzysow. Nie jest to zaskakujace, gdyz
jest to jedna z nielicznych metod, ktora pozwala na szybka reakcje, jak i na szybki
efekt tego dziatania. Jedna czwarta bankow znajdujacych si¢ w naszej probie uzy-
skata pomoc w postaci gwarancji rzadowych albo pomoc od banku centralnego,
lecz nie uzyskata obu tych form pomocy. Potwierdza te obserwacje poczyniong
przez Laevena i Valencia (2010), iz gwarancje rzadowe zmniejszaja konieczno$¢
interweniowania bankéw centralnych. Restrukturyzacja sektora bankowego po-
przez wspierane przez panstwo transakcje fuzji i przejec nie byta do tej pory po-
wszechng metodg interweniowania w sektorze bankowym. Réwniez kapitalizacja
bankow poprzez przejmowanie udziatow nie cieszyta si¢ duza popularnoscia. Nie
jest to zaskakujace, gdyz obie te metody interwencyjne skutkuja ogromnymi kosz-
tami dla pafistwa. Dlatego rzadko stosuje si¢ je jednoczesnie.

3.2. Wybér zmiennych

3.2.1. Zmienne zalezne

W naszym badaniu poréwnujemy poziom ryzyka instytucji bankowych, ktore
otrzymaly pomoc rzadowa w trakcie trwania kryzysu w stosunku do podobnych
pod wzgledem aktywdw instytucji, ktére takiej pomocy nie uzyskaly. Analize te
przeprowadzamy cztery lata po uzyskaniu przez dang instytucje okreslonej po-
mocy (¢ + 4), ktéra miata miejsce w okresie (¢). W celu zbadania konsekwencji
poszczegOlnych rodzajow interwencji na poziom ryzyka danej instytucji stosujemy
miare z-score, ktéra okre§la prawdopodobiefistwo bankructwa instytucji. Zmienna
ta zostata skonstruowana jako relacja sumy Sredniowazonego wskaznika rentow-
nosci aktywOw i wskaznika poziomu kapitatu banku (kapitat wtasny/aktywa ogo-
tem) do odchylenia standardowego wskaznika rentownoSci aktywow. Pokazuje
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ona, o ile odchylen standardowych wskaznik rentownosci aktywow musi si¢ obnizy¢
do krytycznego poziomu, ponizej ktdrego dana instytucja jest zagrozona upadtoScia,
bo nie jest w stanie spetni¢ wymogow kapitatowych. Miara z-score zostala skonstru-
owana na okres ¢ + 4, a odchylenie standardowe jest liczone jako czteroletnia Srednia
ruchoma. Jako alternatywna zmienng poziomu ryzyka stosujemy wskaZnik rezerw na
kredyty zagrozone w stosunku do wielkosci kredytow udzielonych. Wyzszy wskaznik
oznacza liberalng polityke udzielania kredytéw i angazowania si¢ w ryzykowne pro-
jekty. Ponadto jako trzecig zmienng opisujaca ryzykowne zachowania w sektorze ban-
kowym stosujemy liczbe odchylen standardowych wskaznika rentownoSci aktywow od
wymaganego poziomu kapitalu. Nizszy wskaznik oznacza niski stopien kapitalizacji
banku, a tym samym wigksze zagrozenie bankructwem. Wszystkie powyzsze zmienne
sg stosowane w literaturze jako miary ryzyka w sektorze bankowym (por. Boyd i in.
(1993), Boyd i De Nicolo (2005) oraz ostatnio przez Laeven i Levine (2010).

3.2.2. Zmienne niezalezne

Wszystkie zmienne niezalezne uzyte w modelu pochodzg z bazy danych Bureau
van Dijk/IFCA’s Bankscope, ktora zawiera sprawozdania finansowe 95% wszyst-
kich instytucji finansowych na Swiecie. Jako zmienne niezalezne w modelu wyko-
rzystujemy: a) zmienng kontrolujacg aktywnos¢ instytucji w udzielaniu kredytow,
mierzong jako relacja wielkosci udzielonych kredytow netto do aktywow (kredak),
b) wskaznik rentownosci dziatania, mierzony jako relacja kosztow do przychodow
(kosztprzych), c) wielko$¢ instytucji finansowej, mierzong jako logarytm w wiel-
koSci aktywow (aktywa), d) wskaznik koncentracji sektora bankowego, mierzony
jako udzial aktywow pigciu najwigkszych bankow w kraju (koncen), a takze zmien-
ne kontrolujace sytuacje makroekonomiczna w poszczegdlnych krajach: €) wzrost
gospodarczy kraju (wzrostgdp), f) poziom inflacji, mierzony jako logarytm (infl).
W modelu uwzgledniamy réwniez r6znice w rozwoju instytucjonalnym pomigdzy
krajami za pomoca wtaczenia zmiennej 1, kiedy kraj nalezy do grupy krajow roz-
wijajacych sig, a 0 dla grupy krajow rozwinigtych (zgodnie z klasyfikacja Banku
Swiatowego). Berglof i Claessens (2006) wykazali, Ze problem moral hazard do-
tyczy w wigkszym stopniu krajéw o nizszym rozwoju instytucjonalnym. Ponadto
poprzez wiagczenie zmiennej kryzwal = 1, kontrolujemy, czy kryzysowi bankowe-
mu towarzyszyl kryzys walutowy. Fakt ten ma réwniez znaczenie przy wyjasnianiu
badanego zjawiska, gdyz moze potegowac brak zaufania w sektorze finansowym
w przypadku pogarszajacej si¢ sytuacji w finansach publicznych panstwa.

3.3. Statystyka opisowa

Tabela 3 przedstawia wyniki finansowe dwoch grup instytucji bankowych oraz
wyniki testu ¢, ktore pokazuja, czy roznice we wskaznikach finansowych mierzo-
nych jako Srednie pomigdzy instytucjami, ktore otrzymaly pomoc finansowa od
pafstwa w trakcie trwania kryzysu, a tymi, ktére takiej pomocy nie uzyskaly, sa
statystycznie znaczace.
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Dane statystyki opisowej pozwalajg jednoznacznie stwierdzic, iz instytucje,
ktore otrzymaly pomoc rzadowa w trakcie trwania kryzysu, charakteryzujg si¢
podwyzszonym poziomem ryzyka w pozniejszym okresie funkcjonowania w po-
rOwnaniu z instytucjami, ktore takiej pomocy nie otrzymaly (badZ z niej nie
skorzystaly). Wskazuje na to wyzszy wskaznik kredytow zagrozonych w tych in-
stytucjach, wskaznik prawdopodobienstwa bankructwa (z-score), nizszy wskaz-
nik ptynnosci oraz ich nizszy poziom kapitatu w stosunku do wielkosci aktywow.
Wyniki testu ¢ potwierdzaja, ze r6znice w tych wskaznikach sg statystycznie zna-
czace. Wyniki te sg rowniez interesujace z ekonomicznego punktu widzenia.
Wskazuja one np., ze miara z-score, ktora mierzy prawdopodobienstwo ban-
kructwa banku, jest prawie dwukrotnie wyzsza w przypadku instytucji, ktora
otrzymala pomoc pafistwa, w poréwnaniu z instytucjami, ktére z takiej pomocy
nie skorzystaty.

Dane statystyki opisowej pokazuja, ze takie dzialania interwencyjne jak
gwarancje rzgdowe oraz udziat panstwa w kapitale i funkcjonowaniu bankéw
maja negatywny wplyw na zachowanie instytucji bankowych w p6zniejszym
okresie.

Ponadto wyniki analizy pokazuja, iz instytucje, ktore otrzymaly pomoc inter-
wencyjna, dziatajg mniej efektywnie anizeli instytucje, ktére takiej pomocy nie
otrzymaly. W szczeg6lnoSci odnosi sie to do bankow, ktore otrzymaty petne gwa-
rancje na pokrycie swoich zobowigzan. Sugeruje to statystycznie znaczaca rdznica
w kosztach uzyskania przychodow pomiedzy dwoma grupami bankow. Wyniki
testu ¢ wskazuja rowniez, ze instytucje bankowe o wigkszych aktywach otrzymy-
waly czedciej pomoc interwencyjng anizeli mniejsze instytucje. Rezultat ten nie
jest zaskoczeniem z uwagi na systemowe znaczenie wickszych instytucji w calym
sektorze bankowym.

4. Wyniki analizy
4.1. Interwencje panstwa a ryzyko upadlosci banku

Tabele 4, 5 i 6 zawieraja wyniki regresji z trzema r6znymi zmiennymi objasniany-
mi, odpowiednio: miarg z-score, wskaznikiem rezerw na zagrozone kredyty w sto-
sunku do kredytéw udzielonych, liczba odchylen standardowych wskaznikaROA
(return on asset — rentowno$¢ majatku) od wymaganego poziomu kapitatu, ponizej
ktoérego instytucja staje si¢ niewyptacalna. Wszystkie obliczenia sa dokonywane
cztery lata po okreS§lonym dziataniu interwencyjnym. Roznice w liczbie obserwacji
w poszczegdlnych regresjach sg wynikiem dostgpnosci danych finansowych w ba-
zie Bankscope.

Wyniki regresji sa zgodne z naszymi wczeSniejszymi przypuszczeniami oraz
wynikami testu ¢ przeprowadzonego w statystce opisowej. Jednoznacznie suge-
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rujg one, iz interwencje panstwowe w ratowaniu zagrozonych upadio$cig bankow
negatywnie wplywajg na stabilno$¢ systemow finansowych w pdzniejszym okresie.
Jest to zwigzane z nadprzecigtnie wysokim ryzykiem podejmowanym przez insty-
tucje bankowe, ktére otrzymaly pomoc finansowa w trakcie trwania kryzysu.

Tabela 4

Interwencje rzadowe a ryzyko w sektorze bankowym.
Zmienna objas$niana: miara z-score

(1) (2) 3) 4) (5)
, - -7,001"" | -0,166 -4,756"" 1,954 -3,469"
Forma interwencji
(1,549) (1,796) (1,726) (1,582) (1,555)
0,124 0,126 0,109 0,127 0,114™
Kredak
(0,042) (0,044) (0,043) (0,044) (0,045)
-0,012 -0,029" | -0,022" -0,028" | -0,026"
Kosztprzych
(0,012) (0,012) (0,013) (0,012) (0,013)
0,156 -0,311 -0,081 -0,498 -0,063
Aktywa (logarytm)
(0,484) (0,495) (0,486) (0,497) (0,493)
0,096 " 0,068 0,084 0,065 0,080
Koncen
(0,033) (0,032) (0,033) (0,033) (0,080)
0,507 | 0424 | —0432"" | -0,460 —0,422"
Wzrostgdp
(0,206) (0,199) (0,214) (0,201) (0,211)
-1,747" -1,435 -1,308 -1,372 -1,508
Infl (logarytm)
(1,013) (1,100) (1,024) (1,036) (1,027)
Dummy (dla kraju 6,691 6,674""" 7,052°"" 6,173 6,955
rozwijajacego si¢ =1) (2,501) (2,545) (7,052) (2,486) (2,603)
Dummy (jezeli nastapit 2,598 2,082 1,924 2,332 1,886
kryzys walutowy =1) (2,586) (2,678) (2,622) (2,669) (2,621)
-1,771 2,298 2,622 3,626 1,031
Stata
(6,681) (6,669) (6,696) (6,595) (6,766)
R? 0,144 0,093 0,116 0,098 0,108
Liczba krajow 23 23 23 23 23
Liczba obserwacji 182 182 182 182 182

Uwagi: Wartosci podane w kolumnach dotycza nast¢pujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe, (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuZJe i przejecia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.
" istotne na poziomie 10%, *" istotne na poziomie 5%, **" istotne na poziomie 1%.

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Tabela 5§

Interwencje rzadowe a ryzyko w sektorze bankowym

Zmienna objasniana: wskaznik rezerw na kredyty zagrozone
w stosunku do kredytéw udzielonych

(1) ® 3) “) 5)
4,334 1,040 3,901 -0,320 2,424
Forma interwencji
(1,626) (1,407) (1,899) (1,436) (1,564)
0,161 | 0,167 | -0,146"" | -0,164"" | -0,157""
Kredak
(0,036) (0,036) (0,036) (0,036) (0,036)
0,004 0,013 0,010 0,014 0,012
Kosztprzych
(0,024) (0,027) (0,024) (0,026) (0,012)
-0,292 0,003 -0,143 0,068 -0,123
Aktywa (logarytm)
(0,328) (0,352) (0,317) (0,368) (0,358)
0,025 0,057 0,044 0,060 0,048
Koncen
(0,046) (0,047) (0,045) (0,048) (0,047)
-0,137 -0,250 -0,190 -0,249 -0,239
Wzrostgdp
(0,226) (0,234) (0,238) (0,235) (0,235)
0,608 0,438 0,382 0,547 0,596
Infl (logarytm)
(0,648) (0,647) (0,631) (0,651) (0,655)
Dummy (dla kraju 0,562 0,583 0,048 0,673 0,262
rozwijajacego sig =1) (2,204) (2,188) (2,225) (2,222) (2,247)
Dummy (jezeli nastapit -3,203 -3,178 -2,862 -3,253 -3,097
kryzys walutowy =1) (1,438) (1,438) (1,424) (1,452) (1,448)
15,950 | 13,051 13,670 12,327* 13,6217
Stata
(5,993) (6,276) (5,829) (6,323) (6,154)
R? 0,202 0,169 0,194 0,167 0,181
Liczba krajow 23 23 23 23 23
Liczba obserwacji 173 173 173 173 173

Uwagi: Wartosci podane w kolumnach dotyczg nastgpujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuZ]C i przejgcia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.

* istotne na poziomie 10%, **

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

istotne na poziomie 5%, "

“ istotne na poziomie 1%.
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Zmienna objasniana: liczba odchylen standardowych ROA

Tabela 6
Interwencje rzadowe a ryzyko w sektorze bankowym.

od wymogow kapitalowych
(1) ) 3) @) 5)
-6,803"" —0,065 -2,007 2,161 -3,370""
Forma interwencji
(2,125) (1,880) (1,839) (1,633) (1,552)
0,124 0,127°*" 0,100™" 0,041 0,105
Kredak
(0,043) (0,044) (0,100) (0,044) (0,105)
0,012 -0,029"" -0,027"" -0,029" -0,028""
Kosztprzych
(0,012) (0,012) (0,011) (0,012) (0,013)
0,160 -0,307 -0,250 -0,381 0,225
Aktywa (logarytm)
(0,493) (0,492) (0,483) (0,531) (0,578)
0,493"" 0,067 0,129"*" 0,066 0,088
Koncen
(0,035) (0,033) (0,037) (0,033) (0,033)
-0,512"" | -0,409"" | -0,440" 0,033 | -0,473"
Wzrostgdp
(0,203) (0,184) | —(0,440) (0,202) (0,227)
-1,757" -1,411™ -0,440™ -1,558" -1,677
Infl (logarytm)
(1,005) (1,090) (0,995) (1,033) (1,086)
Dummy (dla kraju 6,673 | 1,090 6,635 6,778" 6,709
rozwijajacego sig =1) (2,494) (1,090) (2,571) (6,778) (2,631)
Dummy (jezeli nastapit | 249 1,090 2,571 6,778 2,513
kryzys walutowy =1) (2,565) (2,905) (2,571) (2,728) (2,874)
2,565 2,905 2,571 3,210 2,874
Stata
(6,666) (2,905) (6,586) (6,737) (7,524)
R? 0,144 0,093 0,151 0,098 0,114
Liczba krajow 23 23 23 23 23
Liczba obserwacji 182 182 182 182 182

Uwagi: Wartosci podane w kolumnach dotycza nastgpujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuZJe i przejgcia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.
istotne na poziomie 5%, "

" istotne na poziomie 10%, **

Zrédio: Obliczenia wiasne.

" istotne na poziomie 1%.
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W szczegdlnosci powyzsze wyniki pokazuja, ze gwarancje rzadowe, bezpo-
Srednie albo poSrednie, sa dodatnio skorelowane z wyzszym ryzykiem w sektorze
bankowym w pOzZniejszym okresie. Potwierdzaja to wyniki ze wszystkich trzech
regresji, w ktorych stosujemy rdézne miary poziomu ryzyka. Wspodtczynniki regres;ji
przy gwarancjach bezposrednich, nacjonalizacji oraz funduszach restrukturyzacyj-
nych zarzadzanych przez instytucje rzadowe sg ujemne i statystycznie znaczace.
Oznacza to, ze zardwno gwarancje na pokrycie zobowiagzan bankdw, jak rowniez
udziat pahstwa w zarzadzaniu instytucjami finansowymi podnosza ryzyko upadtosci
tych instytucji w cztery lata po przedsiewziete]j interwencji. Jedynie wspotczynniki
zmiennych w przypadku nacjonalizacji oraz w funduszach restrukturyzacyjnych
nie sg stabilne pomigdzy regresjami w tabeli 5 i 6. Wynika to najprawdopodobnie;j
z konstrukcji miar ryzyka, ktore sg oparte na danych ksiegowych, podatnych na
manipulacje, w szczegolnosci w ,,upolitycznionych” instytucjach.

Wspolczynniki regresji sa rowniez istotne z ekonomicznego punktu widze-
nia. Najwyzszy wspdlczynnik wystepuje przy gwarancjach rzadowych na pokrycie
zobowigzan (ponad 7). W interpretacji ekonomicznej oznacza to, ze gwarancje
rzagdowe podnosza prawdopodobiefistwo zagrozenia upadtoscia instytucji, ktora
otrzymata gwarancj¢ az siedmiokrotnie w stosunku do instytucji, ktdra takiej gwa-
rancji nie otrzymala. Efekt ten jest najprawdopodobniej rezultatem zmniejszone;j
dyscypliny rynkowej. Wynik badania sugeruje, iz jest to ten sam typ efektu, ktory
zostal odkryty przez Mertona (1977) i wystepuje w krajach, ktdre maja rozbudo-
wany system gwarantowania depozytow. Rowniez Flannery (1998), Sironi (2003)
oraz Gropp i in. (2006) udowodnili, iz gwarancje rzadowe obnizajg dyscypling
rynkowa, poniewaz kredytodawcy spodziewaja si¢, ze ich §rodki finansowe beda
zabezpieczone gwarancjami udzielonymi przez rzad i przez to maja mniejszy bo-
dziec do kontrolowania zachowania instytucji bankowych.

W przypadku udziatu panstwa w funkcjonowaniu instytucji bankowych wy-
niki badania sugeruja, iz nacjonalizacja duzo bardziej poteguje zjawisko moral
hazard anizeli mechanizm funduszy restrukturyzacyjnych. Wyniki te nie sg za-
skakujace i sg zgodne z literaturg cytowang w czedci 2. Dokumentuja one, iz na-
cjonalizacja obniza mechanizmy monitorujace, tym samym zwigkszajac ryzyko
w sektorze bankowym. Alternatywnym wytlumaczeniem tego efektu moze by¢
wykorzystanie instytucji bankowych do realizacji wtasnych celow przez partie
polityczne, co skutkuje podwyzszonym ryzykiem w sektorze bankowym (Shen,
Lin, 2012). Dlatego wydaje sie, iz sugerowany przez Bank Swiatowy mechanizm
pomocowy dotyczacy kapitalizacji bankéw bez zaangazowania panstwa bedzie
bardziej efektywny i pozwoli na ograniczenie zjawiska moral hazard w sektorze
bankowym.

Natomiast negatywny wplyw wykorzystania funduszy restrukturyzacyjnych
jako mechanizmu pomocowego na poziom ryzyka w sektorze bankowym wynika
z upolitycznienia tych instytucji oraz braku zmiany motywacji w zachowaniu ban-
kéw poddanych procesowi restrukturyzacji. W wigkszoSci krajow uwzglednionych
w badanej probie fundusze restrukturyzacyjne podlegaly instytucjom rzadowym,
ktore decydowaly o ich portfelu i zarzadzaniu. ROwniez restrukturyzacja portfela
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banku przez fundusze restrukturyzacyjne nie zaktadata zmian zarzadczych w za-
grozonej instytucji, dlatego instytucja taka nie miata motywacji do zmiany swojego
zachowania, tym bardziej ze czula si¢ poSrednio chroniona przez pafistwo zarza-
dzajace jej funduszem. Doswiadczenie krajow azjatyckich pokazuje, ze zmianom
restrukturyzacyjnym powinny towarzyszy¢ zmiany nadzorcze w bankach. Ponadto,
aby ograniczy¢ wykorzystanie funduszy restrukturyzacyjnych do celéw politycz-
nych, zarzadzanie nimi powinno by¢ przejete przez niezalezna, osobng instytucje
specjalizujaca sie w tego typu dziatalnoSci, a zasady jej dziatania powinny byé
doktadnie uregulowane. Instytucja rzadowa moze jednakze sprawowac nadzor
komisaryczny nad takim funduszem. Podobne ryzyko jak w przypadku funduszy
restrukturyzacyjnych moze réwniez istnie¢ w przypadku funkcjonowania ,.banku
pomostowego”. Wazne jest, aby instytucja ta nie stata si¢ instrumentem politycz-
nym, dlatego powinna by¢ zarzadzana przez instytucje niezalezna, jak najmnie;j
podatng na naciski polityczne. Wazne jednak, aby instytucja ta miala odpowiednie
know-how w sprawowaniu kontroli nad bankiem.

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami wyniki badan nie potwierdzaja, ze in-
terwencje w postaci fuzji i przejec wspieranych przez panstwo albo interwencje
banku centralnego na rynku mig¢dzybankowym wplywaja negatywnie na przy-
szle zachowania bankdw, a tym samym na stabilno$¢ sektora bankowego. Obie
te metody interwencji sg statystycznie nieznaczace we wszystkich estymowa-
nych przez nas modelach regresji. Wyniki te sg zgodne z literaturg teoretyczna.
Barth i in. (2004) wykazali, ze najbardziej skuteczng metoda w ograniczaniu
zachowan typu moral hazard w sektorze bankowym sg regulacje wspierajace
dyscypline rynkowa, bez angazowania si¢ pafistwa w zarzadzanie instytucjami
bankowymi. Stad najprawdopodobniej brak negatywnego wplywu fuzji i przejec
na ryzyko w sektorze bankowym. Instytucje bankowe sa same w petni odpowie-
dzialne za swoje dziatania, a brak jakichkolwiek poreczen ze strony panstwa
powoduje, iz ostrozniej kalkuluja ryzyko w swojej dziatalnosci. Podobnego re-
zultatu mozna oczekiwaé w przypadku dokapitalizowania banku bez przejecia
udzialéw w nim.

Jesli chodzi o brak negatywnych efektow przy interwencji bankow central-
nych, to pierwsze wyniki badan wskazujace na efektywnos$¢ tego typu interwen-
cji przedstawit Bageshot (1982), a pdzniej empirycznie potwierdziat to Freixas
(1999). Obaj autorzy podkreslaja, iz brak pewnosci ze strony instytucji banko-
wych co do interwencji bankdéw centralnych na rynku migdzybankowym (decyzja
o interwencji banku centralnego jest kazdorazowo oddzielnie analizowana i po-
dejmowana) powoduje, ze instytucje te musza liczy¢ si¢ z tym, iz w przypadku
ktopotdw finansowych nie otrzymaja zadnego wsparcia ze strony banku central-
nego. To z kolei powoduje, ze banki musza kalkulowac swoje ryzyko ostrozniej,
nie wkalkulowujac poSrednio pomocy ze strony bankéw centralnych w razie
ktopotow finansowych.

Powyzsze wyniki implikujg istotne wnioski dla regulatoréw. Pokazuja one, ze
mechanizmy pomocowe oparte na dyscyplinie rynkowej oraz mniejszym zaangazo-
waniu panstwa moga ograniczyC zjawisko pokusy naduzy¢ w sektorze bankowym.



,Ekonomista” 2013, nr 1
http://www.ekonomista.info.pl

58 Aneta Hryckiewicz

Whioski te s3 zgodne z zaleceniami zawartymi w raporcie Banku Swiatowego
(2012) na temat mechanizméw pomocowych dla sektora bankowego. Ponadto
uzyskane wyniki sugeruja, iz mechanizmy restrukturyzacyjne powinny by¢ wsparte
odpowiednimi zmianami dokonujacymi sie¢ wewnatrz instytucji otrzymujacej po-
moc rzagdowa. Pozwoli to na zmian¢ mechanizm6éw motywacyjnych bankow, a tym
samym na zwi¢kszenie efektywnosci tych procesow.

Roéwniez wplyw pozostatych zmiennych na stosowane przez nas miary ryzy-
ka pozostaje zgodny z istniejaca literaturg. Wspotczynnik aktywnoSci kredytowe;j
bankdéw ma pozytywny wplyw na miare z-score i odchylenie standardowe oraz ne-
gatywny wplyw na poziom rezerw z tytutu niesptaconych kredytow. Oznacza to, ze
banki, ktore posiadajg lepszej jakoSci portfel kredytowy, sa w mniejszym stopniu
narazone na ryzyko niewyptacalnoSci. Jednoczes$nie wyniki regresji pokazuja, ze
banki, ktore dzialaja mniej efektywnie maja wicksza sktfonnos¢ do podejmowania
ryzyka. Wynik ten jest zgodny z literatura, ktéra udokumentowata, iz banki pro-
buja zrekompensowac sobie niska efektywnos¢ w dzialaniu bardziej rentownymi,
ale rOwniez bardziej ryzykownymi projektami (Eisenbeis, Kwan, 1996; Williams,
2004). Wspoétczynnik koncentracji sektora bankowego jest dodatnio skorelowany
z uzytymi przez nas miarami ryzyka. Oznacza to, iz wigksza koncentracja sektora
bankowego ma pozytywny wplyw na stabilno$¢ tego sektora. Wynik ten jest zgod-
ny z badaniami przeprowadzonymi przez Becka i in. (2006), ktérzy wykazali, ze
wieksza koncentracja sektora bankowego ogranicza prawdopodobiefistwo wysta-
pienia kryzysu finansowego. Negatywny wplyw wzrostu gospodarczego na ryzyko
sektora bankowego jest wynikiem tzw. wygtadzania zyskow. W czasach koniunktu-
ry gospodarczej banki maja wieksza sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, aby ,,0d-
robi¢” spadki rentownoS$ci odnotowane w czasach dekoniunktury. Wspolczynnik
zmiennej kontrolujacej, czy dany kraj nalezy do tzw. krajow rozwijajacych sie, czy
tez rozwinigtych, jest rdwniez statystycznie znaczacy oraz dodatnio skorelowa-
ny z uzytymi przez nas miarami ryzyka. Sugeruje to, ze kraje stabiej rozwinigte
maja bardziej stabilne sektory bankowe anizeli kraje bardziej rozwini¢te. Wynika
to z bardziej restrykcyjnej polityki dziatania instytucji bankowych w tych krajach
w porownaniu z krajami zachodnimi.

4.2. Interwencje panstwa, ryzyko w sektorze bankowym a systemy prawne

Zgodnie z nasza wezesniejszg dyskusjg dotyczaca wptywu roéznych regulacji praw-
nych na zjawisko moral hazard w sektorze bankowym, w tej cz¢sci artykutu bada-
my, czy rOznice w regulacjach prawnych pomiedzy r6znymi krajami sg w stanie
wyjasni¢ roznice w efektywnoSci metod interwencyjnych. Efektywnos¢ jest caty
czas rozumiana jako przywrocenie stabilno$ci w sektorze bankowym po kryzysie
finansowym.

La Porta i in. (1998) udowodnili, ze kraje, ktore maja lepiej rozbudowany sys-
tem regulacyjny oraz sadowy, s3 w stanie lepiej kontrolowac¢ ryzyko w sektorze
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finansowym. Stad tez oczekujemy, iz kraje te beda w stanie efektywniej przepro-
wadzic€ restrukturyzacj¢ sektora bankowego, przywracajac jego stabilnos¢ w dtu-
gim okresie. W tym celu dodajemy do naszego standardowego modelu regresji
zmienng kontrolujaca restrykcyjnoS§c¢ regulacji prawnych (regulacje). Zmienna zo-
stafa skonstruowana przez Kaufmanna (2008), a jej warto$¢ waha si¢ od 2,5 do
2,5, z wyzszymi warto$ciami oznaczajacymi bardziej restrykcyjne regulacje praw-
ne. Ponadto, w celu sprawdzenia, czy bardziej restrykcyjny system regulacyjny
moze mieé bezposredni wplyw na efektywna restrukturyzacje sektora bankowe-
g0, taczymy zmienng regulacje z poszczeg6lnymi metodami interwencji. Zmienne
interakcyjne pokaza nam wplyw tych metod na poziom ryzyka w zaleznoSci od
stopnia zaawansowania systemow regulacyjnych.

Ponadto r6zne kraje stosujg r6zne wymogi kapitalowe, ktore zobowigzuja
instytucje bankowe do utrzymywania odpowiedniego poziomu kapitalu w sto-
sunku do ryzyka prowadzonej dzialalnoSci. W celu sprawdzenia, czy efekt ten
réwniez ma wplyw na efektywnos$¢ poszczegdlnych metod interwencyjnych,
wstawiamy do modelu zmienna, ktéra kontroluje poziom wymogéw kapitalo-
wych w poszczeg6lnych krajach (kapital). Zmienna ta zostala stworzona przez
Bartha i in. (2008), a jej wartoSci wahaja si¢ od 0 do 9. Wyzsze wartosci ozna-
czaja wyzsze wymogi kapitalowe w poszczegolnych krajach. Oczekujemy, iz
wyzsze wymogi kapitalowe bedg ograniczaé zjawisko moral hazard wynikajace
z interwencji rzadowych, a tym samym beda przyczyniac si¢ do wiekszej stabil-
nosci sektorow bankowych. Podobnie jak we wczeSniejszym przypadku, w celu
sprawdzenia, jak efektywno$¢ metod interwencyjnych zalezy od wymogoéw ka-
pitalowych, faczymy poszczegdlne metody interwencji z t3 zmienna, tworzac
rOéwniez zmienng interakcyjna.

Barth i in. (2004) udowodnili, iz prawne uwarunkowania sektora finansowego
nie sa w stanie same zapewni¢ jego dlugotrwalej stabilnosci. Potrzebne sg réwniez
odpowiednie mechanizmy rynkowe. Aby dyscyplina rynkowa dziatata poprawnie,
sektor finansowy powinien charakteryzowacé si¢ duza transparentnoScig informa-
cji. W celu zbadania, w jaki sposob efektywnos¢ metod interwencyjnych w przy-
wracaniu dtugookresowej stabilnosci w sektorze bankowym zalezy od poziomu
zaawansowania dyscypliny rynkowej, dodajemy do naszego modelu zmienna, kto-
ra kontroluje ten aspekt (transparen). Zmienna ta zostala zaczerpnigta z badan
Bartha i in. (2008) i odzwierciedla wymogi ujawniania informacji przez instytucje
bankowe w poszczegllnych krajach. Warto$¢ tej zmiennej waha si¢ od 0 do 7,
z wyzszymi warto$ciami oznaczajacymi wyzsze wymogi. Podobnie jak w przypadku
poprzedniej zmiennej, oczekujemy, ze wyzsze wartosci beda pozytywnie wptywac
na efektywnos¢ dziatan restrukturyzacyjnych. Podobnie jak w poprzednim przy-
padku, w celu sprawdzenia, ktore z metod interwencyjnych zaleza od efektywne;j
dyscypliny rynkowej faczymy poszczeg6lne metody z tg zmienng, tworzac zmienng
interakcyjna.

Tabele 7-9 przedstawiaja wyniki estymacji z uwzglednieniem powyzszych
zmiennych.
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Tabela 7

Interwencje rzadowe. ryzyko w sektorze bankowym a system regulacyjny

Zmienna objaSniana: miara z-score

1) (2 3) “4) )
Metoda i - —7,554""" 0,055 4,617 1,722 -3,750""
etoda interwencjl
! (1,600) (1,744) (1,825) (1,538) (1,563)
Metoda interwencji X 3,156 39117 2,882 1,176 2,787
regulacje (1,935) (2,019) (1,895) (2,055) (1,712)
Reoulac -1,198 -0,577 -0,517 0,328 -0,380
cgulacje
s (2,346) (2,244) (2,239) (2,108) (2,255)
Kredak 0,103" 0,108 0,096 0,125 0,097"
cdaa
(0,047) (0,045) (0,045) (0,044) (0,047)
< . -0,012 0,033 | 0,027 | -0,029" | -0,030"
osztprzyc
Py (0,011) (0,011) (0,012) (0,012) (0,012)
Aktywa ( ) 0,235 —0,204 -0,027 -0,458 0,020
a (logarytm
tywa (logary (0,492) | —(0,204) (0,507) (0,527) (0,509)
< 0,493 0,047 0,087" 0,059 0,075
oncen
(0,049) (0,046) (0,048) (0,047) (0,047)
W i -0,466"" | 0,432 | 0459 | -0464" | 04217
Zrost,
&P (0,214) (0,213) (0,228) (0,210) (0,227)
I ) -1,870 -1,531 -1,325 -1,076 ~1,248
nfl (logarytm
sany (1,212) (1,245) (1,175) (1,272) (1,163)
Dummy (dla kraju 6,908" 7,713 7,033 6,675 7,548"
rozwijajacego si¢ =1) (3,458) (3,616) (3,649) (3,622) (3,666)
Dummy (jezeli nastapit 3,272 2,135 2,180 1,971 2,020
kryzys walutowy =1) (2,747) (2,713) (2,714) (2,845) (2,678)
Stal 2,547 3,201 0,955 3,116 0,762
tala
(6,842) (6,963) (7,011) (6,986) (7,069)
R? 0,154 0,107 0,122 0,122 0,117
Liczba krajow 23 23 23 23 23
Liczba obserwacji 182 182 182 182 182

Uwagi: Wartos$ci podane w kolumnach dotycza nast¢pujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe, (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuzje i przejgcia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.

" istotne na poziomie 10%, ** istotne na poziomie 5%, =" istotne na poziomie 1%.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tabela 8
Interwencje rzadowe. ryzyko w sektorze bankowym a regulacje kapitalowe.
Zmienna objasSniana: miara z-score
(1) 2) ) (4) o)
) . -11,562"" -4,310 -3,041 -3,532 0,184
Metoda interwencji
(4,985) (5,314) (6,579) (4,794) (5,101)
Metoda interwencji x 1,545 1,036 0,219 1,349 -0,842
kapitat (1,401) (1,353) (1,878) (1,203) (1,227)
) -0,426 -0,581 -0,289 -0,608 -0,107
Kapitat
(0,720) (0,685) (0,630) (0,709) (0,727)
0,108" 0,097" 0,094™ 0,095 0,094
Kredak
(0,048) (0,048) (0,047) (0,048) (0,049)
-0,025 -0,030™" -0,025 -0,026" -0,022
Kosztprzych
(0,018) (0,015) (0,018) (0,015) (0,017)
0,074 -0,124 -0,064 -0,231 0,076
Aktywa (logarytm)
(0,513) (0,509) (0,515) (0,515) (0,522)
0,076 0,061 0,066 0,066 0,066
Koncen
(0,043) (0,043) (0,039) (0,044) (0,040)
-0,424" -0,420" -0,424" -0,406" 0,417
Wzrostgdp
(0,233) (0,229) (0,226) (0,230) (0,229)
-0,763 -0,531 -0,737 -0,700 -0,837
Infl (logarytm)
(1,209) (1,245) (1,133) (1,109) (1,151)
Dummy (dla kraju 2,044 3,405 4,671 4,052 4,463
rozwijajacego si¢ =1) (4,172) (4,422) (4,048) (4,055) (4,329)
Dummy (jezeli nastapit 2,718 2,645 2,421 2,971 2,549
kryzys walutowy =1) (2,781) (2,792) (2,785) (2,775) (2,782)
Stat 5,340 6,662 4,252 6,145 2,985
tala
(9,670) (9,222) (8,870) (9,045) (9,745)
R? 0,090 0,062 0,063 0,065 0,070
Liczba krajow 21 21 21 21 21
Liczba obserwacji 156 156 156 156 156

Uwagi: Wartosci podane w kolumnach dotycza nast¢pujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe, (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuzje i przejecia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.
* istotne na poziomie 10%, *" istotne na poziomie 5%, “*" istotne na poziomie 1%.

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Tabela 9

Interwencje rzadowe. ryzyko w sektorze bankowym a transparentnos¢.
Zmienna objasniana: miara z-score

(1) (2) 3) “4) )
-10,702 | 19,118 28,962 | -13,423 9,675
Metoda interwencji
(22,638) | (25,784) | (13,795) | (21,541) | (17,495)
Metoda interwencji x 0,366 2,783 —4,845 2,141 -1,798
transparencyjnos¢ (3,008) (3,657) (1,873) (2,971) (2,455)
1,477 0,292 1,083 0,369 0,704
Transparen
(1,738) (1,769) (1,597) (1,673) (1,701)
0,140"" | 0,126 | 0,110™" 0,127 | 0,124
Kredak
(0,043) (0,044) (0,110) (0,044) (0,046)
-0,008 -0,032"" | -0,019" -0,031" | -0,028™
Kosztprzych
(0,011) (0,012) (0,011) (0,013) (0,013)
Aktywa (1 ) 0,835 0,252 0,661 0,067 0,596
a (logarytm
tywa (logary (0,541) (0,575) (0,534) (0,538) (0,574)
0,493 | 0,116™ 0,153 | 0,117"" 0,139
Koncen
(0,057) (0,053) (0,153) (0,053) (0,055)
-0,444™ | 0,295 -0,181 -0,251 -0,246
Wzrostgdp
(0,225) | —(0,295) (0,201) (0,237) (0,217)
-0,887 -0,928 -0,795 0,237 -1,128
Infl (logarytm)
(1,172) (1,243) (1,147) 1,182 (1,173)
Dummy (dla kraju 8,462 | 7,706"" | 89847 | 7,436 | 8,625
rozwijajacego si¢ =1) (2,725) (2,653) (2,714) (2,721) (8,625)
Dummy jezeli nastapit 1,243 2,653 0,291 0,572 0,540
kryzys walutowy =1 (2,285) (2,653) (2,325) (0,572) (2,373)
Stal -24,123" | -8,176 -19,386" 0,572 ~14,744
tala
(12,569) | (11,948) | (11,512) | (11,623) | (11,724)
R? 0,240 0,155 0,214 0,162 0,172
Liczba krajow 19 19 19 19 19
Liczba obserwacji 149 149 149 149 149

Uwagi: Wartosci podane w kolumnach dotyczg nastgpujacych form interwencji: (1) gwarancje rza-
dowe, (2) interwencje BC, (3) nacjonalizacja, (4) fuzje i przejgcia, (5) fundusze restrukturyzacyjne.
" istotne na poziomie 10%, ** istotne na poziomie 5%, =" istotne na poziomie 1%.

Zrodto: Obliczenia wlasne.
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Wyniki estymacji jednoznacznie pokazuja, iz regulacje prawne nie maja wply-
wu na ograniczenie ryzyka w sektorze bankowym wywotanego interwencjami
panstwa (tab. 7). Wszystkie trzy formy interwencji rzadowych, ktore wystgpowaty
w poprzednich regresjach jako statystycznie znaczace (gwarancje rzadowe oraz
kapitalizacja poprzez nabycie udziatow i fundusze restrukturyzacyjne), sag w dal-
szym ciggu statystycznie i ekonomicznie znaczace. Jednakze zmienne interakcyjne,
ktore ukazuja wplyw regulacji na ograniczenie ryzyka w sektorze bankowym, poja-
wiajg si¢ jako statystycznie nieznaczace. Jedynym wyjatkiem jest zmienna faczaca
interwencje banku centralnego. Moze to wynikac¢ z faktu, iz instytucje finansowe
w krajach o bardziej restrykcyjnych regulacjach prawnych maja pewne restrykcje
co do dysponowania §rodkami finansowymi udzielonymi przez banki centralne.
Jednakze same regulacje prawne wystepuja jako statystycznie nieznaczace. Wynik
ten jest zgodny z badaniami Bartha i in. (2004), ktorzy wykazali, ze same regulacje
prawne nie sg w stanie efektywnie wplyna¢ na zachowania instytucji finansowych.
Nawet restrykcyjne regulacje prawne nie sa w stanie ograniczy¢ ryzyka w sektorze
bankowym, jezeli system egzekwowania prawa w danym kraju nie dziata sprawnie.

Podobne wyniki estymacji przedstawia tabela 8, w ktorej zmienng kontrolujaca
system regulacyjny sa wymogi kapitalowe stawiane bankom. Wyniki tej regresji
pokazuja, iz wszystkie zmienne interakcyjne wystepuja jako statystycznie niezna-
czace. Réwniez zmienne kontrolujace metode interwencji traca swoje znaczenie.
Jedynie wspotczynnik gwarancji rzadowych wciaz jest statystycznie i ekonomicz-
nie znaczacy. Utrata statystycznego znaczenia wspOtczynnikow w przypadku
dwoch zmiennych interwencyjnych (nacjonalizacja oraz fundusze restrukturyza-
cyjne) moze by¢ efektem dwoch odmiennych czynnikow: z jednej strony — pod-
wyzszonego ryzyka instytucji korzystajacej z okreSlonej pomocy interwencyjnej,
ale z drugiej strony faktu, ze regulacje kapitalowe w pewnym stopniu ograniczaja
ryzyko w sektorze bankowym. Regulacje te moga ograniczaé swobode w wykorzy-
stywaniu instytucji finansowych do realizacji celow politycznych, gdyz zadna partia
polityczna nie bedzie dazyta do konfliktu z prawem. Mozemy zatem przyjac, ze
udzial instytucji pafistwowych w zarzadzaniu bankami wplywa negatywnie na ryzy-
ko sektora bankowego, ale dzieje si¢ to w ramach obowiazujacych przepiséw (np.
poprzez arbitraz kapitatowy). Wyniki tego badania jednakze nie potwierdzaja jed-
noznacznie, ze kraje o wyzszym poziomie wymogow kapitatowych sa sprawniejsze
w ograniczaniu ryzyka w sektorze bankowym wynikajacego z interwencji rzado-
wych. Jest to zgodne z pogladami gloszonymi w literaturze (Barth i in., 2004).

Wyniki regresji przedstawione w tabeli 9 pokazuja, ze wlaczona do modelu
zmienna kontrolujgca poziom ujawnianych informacji przez instytucje finansowe
(tzw. wskaznik transparentno$ci) ma realny wplyw na ograniczenie podejmowa-
nego ryzyka w sektorze bankowym. Ma to miejsce w szczegOlnoSci w instytucjach
bankowych z udzialem panistwa. Parametr przy zmiennej interakcyjnej Iaczace;j
te forme interwencji ze wskaznikiem transparentnoSci jest ujemny i statystycznie
znaczacy, natomiast sama zmienna interwencyjna wystepuje ze znakiem dodat-
nim. Wynik ten wskazuje na pozytywny wplyw dyscypliny rynkowej. Oznacza on,
iz wykorzystywanie instytucji finansowych przez politykéw do wspierania instytucji
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politycznie powigzanych moze zosta¢ ograniczone poprzez odpowiednie dziatanie
mechanizmoéw rynkowych. Ich efektywnos¢ zalezy jednak od wymogow dotycza-
cych zakresu ujawnianych informacji. Im wymog transaprentnosci jest wyzszy, tym
wieksza mozliwos$¢ kontrolowania zachowania instytucji finansowej przez zainte-
resowane grupy. Wynik ten jest rowniez zgodny z literatura, ktora dokumentuje
pozytywny wplyw dyscypliny rynkowej na ograniczanie ryzyka w sektorze banko-
wym (Barth i in., 2004). Niestety wyniki naszego badania nie potwierdzaja wplywu
dyscypliny rynkowej na ograniczenie ryzyka przy pozostalych dwoch formach in-
terwencji (gwarancjach rzadowych oraz funduszach restrukturyzacyjnych). W obu
przypadkach zaréwno wspoOtczynniki przy zmiennych interwencyjnych, jak i przy
zmiennych interakcyjnych sa statystycznie nieznaczace. W przypadku zmiennej
interakcyjnej gwarancji bankowych efekt ten jest najprawdopodobniej zwigzany
z pewnoscig depozytariuszy co do uzyskania pomocy finansowej ze strony rzg-
du w przypadku problemoéw finansowych danej instytucji. Powoduje to obnizenie
motywacji do monitorowania (oraz zwigzanych z tym kosztow), a tym samym dys-
cypliny rynkowej (Diamond, Dybvig, 1983). W przypadku funduszy restrukturyza-
cyjnych brak statystycznego efektu zmiennej interakcyjnej moze zosta¢ wyjasniony
poprzez szeroka dowolno$¢ zakresu ujawnianych informacji (sam wspotczynnik
transparentnosci wystepuje w tej regresji ze znakiem dodatnim i jest statystycznie
znaczacy). W przypadku tworzenia spotek celowych wigkszo$¢ przepisow pozosta-
wia wiele swobody co do manipulowania zakresem ujawnianych informacji, ogra-
niczajac w ten sposob dyscypline rynkowa. Sprzyja to angazowaniu si¢ instytucji
bankowych w ryzykowne przedsi¢wzigcia. Wyniki badania jednakze sugeruja, iz
wlaczenie do regresji wskaznika transparentnoSci zabiera statystycznie znaczacy
efekt wspotczynnika przy gwarancjach rzadowych oraz funduszach restrukturyza-
cyjnych. Oznacza to, iz wigksza transparentno§¢ moze ogranicza¢ swobode¢ dzia-
tania dla instytucji bankowych ze wzgledu na wptyw dyscypliny rynkowej. Wyniki
badania nie potwierdzaja jednak, ze w krajach o wyzszym wskazniku transparent-
noSci dyscyplina ta jest bardziej efektywna anizeli w krajach o nizszym wskazniku

(wylaczajac regresje (3)).

5. Analiza wrazliwoSci

W celu udokumentowania, ze wyniki naszej analizy sg stabilne przeprowadzili-
Smy wiele testéw. Ze wzgledu na ograniczenie objetosci artykutu wyniki te nie sg
przedstawione w tym miejscu, natomiast s3 dostepne na zadanie.

Po pierwsze, w celu sprawdzenia, ze wyniki regresji nie sg uzaleznione od in-
nych efektow, w szczegdlnosci od pewnych niewidocznych cech charakterystycz-
nych danego kraju, ktére réwniez moga mie¢ wplyw na ryzyko sektora bankowego,
oszacowaliSmy nasz model standardowy (specyfikacja zgodna z tabela 4) z wyko-
rzystaniem estymatora FE, ktory odnosi sie do poszczeg6lnego kraju. Wyniki tych
regresji pozostaja w zasadzie niezmienione i dowodza, ze gwarancje bankowe oraz
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udzial panstwa w funkcjonowaniu instytucji bankowych negatywnie wplywaja na
stabilno§¢ sektora bankowego w dtugim okresie. Po drugie, w celu sprawdzenia,
czy wyniki naszych badan nie sa zalezne od okresu, w ktérym zostala przeprowa-
dzona estymacja (w naszym przypadku cztery lata po interwencji), szacujemy ten
sam model dla okresu trzech lat i pigciu lat po dzialaniu interwencyjnym. ROwniez
wtedy wyniki pozostaja w zasadzie niezmienione, a zmienne w kr¢gu naszego za-
interesowania sg statystycznie znaczace.

Po trzecie, w celu sprawdzenia, ze wyniki naszych badan nie zalezg od przyje-
tych miar ryzyka, oszacowaliSmy nasz standardowy model, stosujac inne zmienne
zalezne takie jak: wskaZnik kapitalizacji (wartoS¢ ksiggowa kapitalu wtasnego od-
niesiona do aktywow ogdtem) oraz wskaznik ptynnosci (wielko$¢ aktywow plyn-
nych w relacji do krétkoterminowych zobowigzan). Réwniez w tym przypadku
whnioski z regresji pozostaja te same.

Po przeprowadzeniu tych dodatkowych analiz mozemy jednoznacznie stwier-
dzié, iz wyniki oszacowanego przez nas modelu sa stale i nie sg zalezne ani od
wybranego okresu, ani od zastosowanych miar ryzyka, ani rowniez od specyfikacji
przyjetego modelu.

Podsumowanie

Interwencje rzadowe podczas systemowych kryzyséw finansowych majg na celu
utrzymanie stabilno$ci w sektorze finansowym oraz jego restrukturyzacje, co wa-
runkuje przywrocenie dtugotrwalego wzrostu gospodarczego. Jednakze pomoc
udzielona zagrozonym instytucjom bankowym moze doprowadzi¢ do kolejnej
banki spekulacyjnej — rozszerzy¢ zjawisko moral hazard w sektorze bankowym,
co w dluzszej perspektywie moze doprowadzi¢ do kolejnego, bardziej pogle-
bionego kryzysu. Celem przedstawionego badania byta ocena, czy rozwigzania
sugerowane w raporcie Banku Swiatowego (2012) na temat mechanizméw po-
mocowych dla sektora bankowego moga zwickszy¢ ryzyko sektora bankowego
w pOzniejszym okresie. Badanie zostalo przeprowadzone na probie obejmujacej
24 kryzyséw finansowych w roznych krajach w latach 1991-2003. W poszczego6l-
nych kryzysach finansowych zostaly zidentyfikowane instytucje bankowe, ktore
uzyskaly przynajmniej jeden rodzaj pomocy panstwowej w czasie trwania kryzysu.
Mechanizmy interwencyjne, ktére podlegaly, badaniu pokrywaja si¢ z zalecenia-
mi Banku Swiatowego (2012). Wynika to z faktu, iz wiele mechanizméw zostato
zaczerpnietych z wezesniejszych doSwiadczen krajow, wlaczajac w to kryzys hipo-
teczny 2007-2010. Dlatego wsrdd analizowanych form pomocy mozna wyroznic:
gwarancje rzadowe na zobowigzania bankowe, pomoc od banku centralnego oraz
mechanizmy restrukturyzacyjne, takie jak wsparte przez rzad fuzje i przejecia,
kapitalizacja z przejeciem udziatow przez panstwo badz bez przejecia, utworzenie
banku pomostowego oraz funduszy restrukturyzacyjnych. Analizie zostat poddany
profil ryzyka dziatalno$ci banku w cztery lata po uzyskaniu jednej z powyzszych
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form pomocy, ktOry nastepnie zostal poréwnany z profilem ryzyka tych instytucji,
ktore takiej pomocy nie uzyskaly.

Wyniki badania znaczaco poszerzajg istniejacy stan wiedzy z tego zakresu
oraz sg interesujace z punktu widzenia decydentdw. Po pierwsze, pokazuja one,
iz gwarancje rzagdowe na zobowigzania bankdw rozszerzajg pokuse naduzy¢ (zja-
wisko moral hazard) w sektorze bankowym w diugim okresie, przyczyniajac si¢ do
niestabilnoSci sektora. Wniosek ten jest staly i niezalezny od rodzaju krajowych
regulacji prawnych. Po drugie, pokazuja one, iz wigkszy udziat pafistwa w sekto-
rze bankowym, ktoOry jest efektem przeprowadzonych proceséw interwencyjnych,
rOwniez przyczynia si¢ do wigkszej niestabilno$ci sektora bankowego. Wyniki ba-
dania jednoznacznie sugeruja, ze najefektywniejsza forma pomocy dla instytucji
bankowych zagrozonych upadlio$cig sa mechanizmy rynkowe, bez pokryzysowe-
go wsparcia ze strony pafnstwa. Ponadto wyniki sugeruja, iz sama restruktury-
zacja portfela bankéw moze okazac si¢ niewystarczajaca do zmiany zachowania
instytucji. Dlatego procesom restrukturyzacyjnym powinny rowniez towarzyszy¢
zmiany motywacyjne ksztaltujace zachowania instytucji. Wyniki badania pokazuja
rOwniez, ze brak systemOw gwarantowania ex anfe pomocy zagrozonym instytu-
cjom bankowym wplywa pozytywnie na ograniczenie ryzyka w sektorze banko-
wym. Brak pewnoSci ze strony instytucji bankowych, co do podjecia przez panstwo
w razie potrzeby interwencji w sektorze bankowym powoduje, iz banki rozsadniej
kalkuluja swoje ryzyko dziatalnoSci.

Tekst wptynal 28 pazdziernika 2011 r.
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GOVERNMENT INTERVENTIONS IN THE BANKING SECTOR AND
THE STABILITY OF THE FINANCIAL SECTOR

Summary

Financial crises place enormous pressure on national governments to intervene. The
recent estimates from the financial crisis of 2007-2010 suggest that government inter-
ventions may cost 100 trillion US dollars in the world. An increasing attention has been
drawn to the negative long-run impact of government interventions on banks’ behavior
and the stability of the financial sector. Theoretical studies suggest that such government
actions may result in an increased risk in the banking sector, destroying its long-run sta-
bility and imposing the danger of the next financial crisis, since they lead to the increased
appearance of the phenomenon called ‘moral hazard’. However, there is no sufficient
empirical evidence to support this hypothesis.

This paper attempts to fill the existing gap by examining the banks’ resolution policies
recommended in the World Bank Report (2012). Specifically, the paper examines the link
between various government bailout programs and the level of risk in the banking sector
in 24 countries over the period of 1991-2003. The author analyzes the behavior of 110
institutions which received any government support during the financial crisis in the given
country, and compares it several years afterwards to the risk profile of the banks which
were not covered by such interventions.

The results of the analysis show that government interventions are strongly correlated
with subsequent increased risk taking in the banking sector. In particular, blanket guar-
antees and capital assistance programs in the form of nationalizations and restructuring
funds exert the greatest impact on all banks’ risk measures. The results of the analysis
suggest that the use of market forces and regulations strengthening market discipline
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should best promote the performance and stability of the banking sector in the long run,
by reducing the scope of misuses and mistakes made by the protected institutions. On the
other hand, government involvement in the banking sector would destroy the incentive
system, encouraging the banks to undertake increased risk.

Key words: government interventions e financial crisis ® banking e sector stability e moral
hazard

INPABUTEJIbCBEHHBIE MHTEPBEHIIM B BAHKOBCKOM CEK-
TOPE U CTABUWJIBHOCTHb ®PUHAHCOBOI'O CEKTOPA

Pe3wome

OuHAHCOBBIE KPU3HUCHI 3aCTABIISIFOT MPABUTENLCTBEHHBIE HHCTUTYTHI HAIIPBIATH PEKOPA-
HbIE CYMMBbI ()MHAHCOBOH MOMOIIM Ha CraceHHE OAHKOB, OKA3aBIIUXCS MEpea yrpo30it OaH-
kporctBa. [lociennue oneHky, kacatomuecs kpuzuca 2007—2010 rT. yKa3bIBaroT, 4TO pa3Mepbl
MIPaBUTEIBCTBCHHBIX CHACATEIBHBIX ITAKETOB MOTYT cOCTaBUTh 100 TPHIUIHOHOB JAOJUIAPOB.
Bce Gonpriee BHHMaHKe oOpalmaeTcs Ha OTPUIATENILHOE BIMSHIE BMEIIATEIbCTBA MIPABH-
TENICTB B TTOBEJCHUE OAHKOB M CTaOMIFHOCTH (PMHAHCOBOTO CEKTOpa B OoJiee JIHTEIHHBIN
nepuof. TeopeTndeckre UCCIeAOBAHMUS TOKA3bIBAIOT, YTO 3TH HHTEPBEHIIMU MOTYT IPUBECTH
K MOBBIIICHUIO PUCKA B 0AHKOBCKOM CEKTOPE M YMEHBIIICHHUIO €ro CTaOUIIBHOCTH B OoJiee JTH-
TEJIHBIN NIEPUO]I, TaK KaK OHU CIIOCOOCTBYIOT PaclpOCTPAHEHHIO SIBJICHUS 3JI0yNIOTpeOIeHUH
(Tak HaspiBaeMbIX moral hazard). DTo siBICHHE CBS3aHO C YrPO30 MOSBICHHS OYEPEITHOTO,
6ostee Tirybokoro (hmHaHCOBOTO Kpu3uca. OHAKO HET OJHO3HAYHBIX SMITHPHUECKUX JTOKa3a-
TEITBCTB MOATBEP>KAAIOIIIX 3TO MPEIOIOKEHHUE.

Lenbro cTaTbu SBIAETCS OLEHKA MpeiaraeMblx B nokiane BeemupHoro 6anka (2012)
Mep, HalleJICHHBIX Ha MOMOIIb 7151 0AaHKOBCKOTO CEKTOpa. B 4acTHOCTH, aHAIN3UPOBACh 3aBH-
CHUMOCTb MEXJY IpeasgaraeMbIMi MepaMy OMOIIY U YPOBHEM PHCKa B OAHKOBCKOM CEKTOpE
B Oosee IuUTENBHBINA TIeproA. MccnenoBanue ObUIO IpoBeeHO Ha pode moutH 110 6aHKoB,
KOTOpBIE B XOZI¢ KPH3UCa B CBOCH CTpaHEe MONYUYHIH KaKyl0-JHOO IMOMOIIE CO CTOPOHHI IIpa-
BUTEINILCTBA. AHAIIU3 OXBATbIBAET OMBIT 24 cTpaH 3a nepuox ¢ 1991 no 2003 rr. 3arem, crycts
YeThIpe To/ia MOCIe UCIOIb30BaHNsI MEXaHIU3MOB ITOMOIIH, OBIT COMOCTABIIEH MPOPHIIH PUCKA
«CTIACEHHOT0» OAHKOBCKOTO YUPEXKIEHHUS C IEHCTBYIOLIMM B TOH XKe CaMOM CTpaHe yupeskae-
HHEM, KOTOPOE He MOJIyYMIIO OT IPaBUTENbCTBA AHTUKPU3UCHOMN ITOMOIIH.

Pe3ynbrarsl HCCIEIOBAHMUS TOKA3hIBAIOT, YTO BMEIIATEIBCTBO CO CTOPOHBI IPABUTEIBCTBA
CHJIBHO CKOPEJIJTUPOBAHO CO CKIIOHHOCTHIO OAHKOB B JJaJIbHEWINEM HMJITH HAa TIOBBIIICHHBIN
puck. B wactHOCTH, OE3TMMUTHBIE TApAaHTHU MPABUTEIHCTBA M MPOTPaMMBI (DOHIOBOH IMO-
MoOIIH B BHuE GOHIOB MO PECTPYKTYPU3AIMH WM HAMOHAIN3AIMH OKa3bIBAIOT camoe 00JIb-
oe BIUSHUE Ha YPOBEHb pHUCKa. Pe3ynbraTsl McciaeqoBaHUI OMHO3HAYHO yKa3bIBAIOT, YTO
HCHOJIb30BaHUE PHIHOYHBIX MEXaHU3MOB M MEpbI MO MOBBIMIECHUIO PHIHOYHON AUCIUTIIUHBI
0aHKOB SBIAIOTCS caMUM 3(P(HEKTHBHBIM CIIOCOOOM BOCCTAHOBJIICHUS CTAOMIBHOCTH B OaH-
KOBCKOM CEKTOpE Ha JJTHTEIBHBIN IIEPHOJ, OTPAaHWINBAst OTHOBPEMEHHO PHCK 3JI0yIOTpede-
HU ¥ OMIMOOK, TOMYCKaeMbIX OXpaHIeMBbIMHU YUPEXKICHUIMH. B CBOIO 0Yepeb, MHTEPBEHIINS
TOCYIapCTBa YHHUYTOXKAET CYHIECTBYIOUIYIO CHCTEMY CTHMYJIOB U CIIOCOOCTBYET CKIOHHOCTH
0aHKOB K TIOBBILIEHHOMY PHUCKY.

KiiroueBble ¢ji0Ba: HHTEPBEHLIUS TOCYAapCcTBa ® (YUHAHCOBBIM KPU3UC ® CTAOUIBHOCTD ® OaH-
KOBCKHI1 cektop @ moral hazard



