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1. TEMAT ROZPRAWY | UZASADNIENIE JEGO WYBORU

Podstawowym problemem badawczym postawionym w rozprawie doktorskiej jest wptyw ram
prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w UE na dyscypling rynkowg w
sektorze bankowym. Przepisy te sg nowym rozwigzaniem W unijnym porzadku prawnym
wprowadzonym dopiero w 2014 r. Stanowig oOne czgs¢ wigkszego pakietu regulacji
bankowych, ktore zostaly przyjete w zwigzku z globalnym kryzysem finansowym,
zapoczatkowanym Kryzysem na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w 2007 r.,
ktory rok pdzniej rozprzestrzenit sie¢ na caty $wiat, dotkliwie dotykajac rowniez panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej. Kryzys ten brutalnie obnazyt stabo$ci obowigzujacego dotad
w kregach rzadowych 1 akademickich podejscia do regulacji rynku finansowego,
zaktadajacego wysoka efektywnos¢ tego rynku, wobec ktorej rola nadzoru miata by¢
ograniczona, a wazniejsza od regulacji publicznoprawnej miata by¢ tzw. regulacja ,,prywatna”
opierajgca si¢ na dyscyplinujgcych dziataniach rynkowych. Dopiero upadtosci bankow i
konieczno$¢ podejmowania przez rzady panstw cztonkowskich UE dziatan zaradczych,
ktorych koszt wyniost setki miliardow euro, uswiadomity regulatorom utomnosci
dominujacych wczesniej teorii. Przekonanie o efektywnosci rynku finansowego zostato
zastapione przez przekonanie o inherentnych dla niego ,,zawodnos$ciach rynku” (ang. market
failures), takich, jak koszty zewngtrzne oraz asymetria informacji. Nowe regulacje mikro-
ostroznosciowe objety juz nie tylko wymogi kapitatowe ale rowniez zasady odnoszace si¢ do
plynnosci, wprowadzenie regulacji makro-ostroznosciowych, zaostrzenie regut corporate
governance, zwigkszenie nadzoru oraz wreszcie wprowadzenie specjalnych procedur na
wypadek upadtosci bankéw. Wszystkie te przepisy miaty zaradzi¢ wtasnie tym ww. dwoém

podstawowym zawodno$ciom rynku.

Za gtowny cel przepisow dotyczacych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nalezy
uzna¢ zapewnianie stabilnosci finansowej w razie upadtosci instytucji kredytowej przy
jednoczesnym ograniczeniu kosztow tej upadlosci. Funkcja ta jest realizowana poprzez
specjalne procedury likwidacyjne pozwalajace m.in. utrzymac ciaglos¢ tzw. ,funkcji
krytycznych” §wiadczonych przez upadajace banki bez koniecznosci ratowania ich przy uzyciu
srodkow publicznych. Cho¢ znakomita wigkszos¢ przepisow sktadajacych si¢ na ramy prawne
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ma zastosowanie do instytucji kredytowych,
ktore sg ,,na progu upadtosci lub zagrozone upadtoscia”, za bardzo istotne uznaje si¢ rowniez
ich oddzialywanie ex ante. W literaturze podkreslana byta ich zdolno$¢ do wptywania na

zachowania inwestorow w papiery dtuzne wszystkich bankow, nie tylko tych ktore okazaty si¢



niewyptacalne®. Jak zwracano uwage, bodzcem do zmian zachowania powinny byé¢ samo
wprowadzenie procedur umozliwiajgcych likwidacje nawet najwigkszych, systemowo
istotnych bankéw przy jednoczesnym zapewnieniu, ze koszty ich upadiosci nie zostang
przerzucone na publiczne budzety, lecz beda poniesione przez inwestorow — akcjonariuszy i
wierzycieli. Zgodnie z tym przekonaniem, ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji miaty doprowadzi¢ do poprawy dyscypliny rynkowej w catym sektorze bankowym.
Teza ta stata si¢ punktem wyjscia dla prezentowanej rozprawy doktorskiej.

Zwigzek pomiedzy ramami prawnymi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji a
dyscypling rynkowa podkreslany byt wielokrotnie przez Komisj¢ Europejska, ktora juz w 2010
r., w komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regiondéw oraz Europejskiego Banku Centralnego ws.
unijnych ram zarzadzania w sytuacji kryzysu w sektorze finansowym, stwierdzata, ze
., potrzebny jest wiarygodny mechanizm sfuzgcy ponownemu wprowadzeniu zasad dyscypliny
rynkowej dotyczgcych grozby wpadiosci oraz ograniczeniu pokusy naduzycia, tj.
wykorzystywania domysinej ochrony przed bankructwem, z ktorej korzystajg obecnie podmioty
z sektora bankowego” 2. Podobne stanowisko wyrazali, dwa lata pdzniej, pracownicy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, stwierdzajac, ze wiarygodne i efektywne ramy
prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny doprowadzi¢ do ograniczenia

tzw. ,,pokusy naduzycia” i poprawy dyscypliny rynkowe;j®.

W $wietle powyzszego W rozprawie uznano, iz znalezienie odpowiedzi na pytanie, czym jest
dyscyplina rynkowa, do zapewnienia ktérej powinna zmierza¢ restrukturyzacja i
uporzadkowana likwidacja, oraz w jaki sposob ta procedura, oraz instytucje utworzone na
mocy dyrektywy 2014/59 (,BRRD”) oraz rozporzadzenia 806/2014 (,,SRMR”) moga
oddziatywac¢ na dyscypling rynkowa, ma fundamentalne znaczenie dla oceny tych przepiséw i

formutowania ewentualnych postulatéw de lege ferenda. Konstatacja ta doprowadzita do

! Bank Swiatowy, Global Financial Development Report 2019/2020: Bank Regulation and Supervision a Decade

after the Global Financial Crisis, Waszyngton, DC 2019, S. 66-67; Martino E., The Bail-in Beyond
Unpredictability: Creditors’ Incentives and Market Discipline, ,,European Business Organization Law Review”,
nr 2(21)/2020, s. 790.

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego,
Komitetu Regionow oraz Europejskiego Banku Centralnego - Unijne ramy zarzadzania w sytuacji kryzysu w
sektorze finansowym, Bruksela, dnia 20.10.2010 KOM(2010) 579 wersja ostateczna, s. 2.

3J. Zhou i in., From Bail-out to Bail-in: Mandatory Debt Restructuring of Systemic Financial Institutions, IMF
Staff Discussion Note SDN 12/03, 24 kwietnia 2012, s. 5.



sformutowania pytan badawczych i hipotezy badawczej, ktore szczegoétowo zostang oméwione

ponizej.

2. HIPOTEZA BADAWCZA | METODY BADAWCZE

Hipoteza badawcza, ktdéra zostata poddana weryfikacji w rozprawie, brzmi: ,,ramy prawne
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w UE tworza warunki dla skutecznosci

dyscypliny rynkowej w sektorze bankowym”.

Sposob sformutowania tej hipotezy bezposrednio wynika z przytaczanych wypowiedzi
Komisji Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Zamierzeniem
przeprowadzonych badan byto bowiem zweryfikowanie prawdziwosci tego rodzaju twierdzen
na temat pozytywnego wptywu ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji na
dyscypling rynkowa w sektorze bankowym. Doprowadzito to wiec do postawienia w rozprawie
hipotezy badawczej o racjonalnie uproszczonym brzmieniu. Szczegoty dotyczace m.in.
sposobu oddziatywania wyzej wskazanych przepisow na dyscypling rynkows, swobody
uznania pozostawionej organom odpowiedzialnym za ich stosowanie oraz znaczenia
podstawowych zasad prawa rynku finansowego dla nowych regulacji mialy zostaé
zidentyfikowane dopiero w trakcie badan, co pozwolito na uniknigcie ryzyka presuponowania
wybranych tez. Jednoczesnie samo potwierdzenie lub odrzucenie postawionej hipotezy
wydawalo si¢ wystarczajgco uzasadnionym celem badawczym, prowadzacym do
sformutowania wnioskow istotnych dla dyskusji na temat skutecznosci dziatan regulacyjnych

podjetych w odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy.

Weryfikacja powyzszej hipotezy wymagata przede wszystkim uprzedniego doktadnego
zdefiniowania pojecia ,,dyscypliny rynkowe;j”, ktore nie posiada definicji legalnej ani nawet
nie jest pojeciem prawniczym, lecz zostato wypracowane w ramach nauk ekonomicznych. Po
analizie roznych propozycji pojawiajacych si¢ w literaturze, podj¢to decyzje, aby w rozprawie
postugiwaé si¢ definicjg przedstawiong przez R. Blissa i M. Flannery’ego. W ujeciu
wskazanych autorow dyscyplina rynkowa jest pojeciem opisujgcym proces ztozony z dwdch
etapdw: monitorowania przez ,inwestorow” (rozumianych szeroko, jako zaréwno
akcjonariusze, jak i wierzyciele) dziatalnosci i ryzyka podejmowanego przez dang spotke oraz
oddziatywania na nig przez wskazane podmioty w oparciu o ustalenia dokonane w pierwszej
fazie. Mozna wiec stwierdzi¢, ze dyscyplina rynkowa ma miejsce np. w sytuacji, w ktorej

inwestorzy w bankowe papiery wartosciowe, po zaobserwowaniu, ze dany bank zwigkszyt



ryzyko podejmowanej dziatalnosci - cho¢by poprzez udzielanie duzej liczby kredytow bez
odpowiedniego zabezpieczenia - (faza monitorowania), zwickszajg koszty finansowania dla
danego banku, podwyzszajac wymagane oprocentowanie emitowanych przez niego papierow
dhuznych (faza oddziatywania).

Propozycja autorstwa R. Blissa i M. Flannery’ego zostata wybrana ze wzgledu na to, ze jest
ona uznawana za najbardziej rozbudowang i cieszgca si¢ najwickszym uznaniem definicja
dyscypliny rynkowej*. Dodatkowo jest ona uzyteczna dla analizy zwiazku zachodzacego
pomiedzy przepisami prawa a dyscypling rynkowag. Dyscyplina rynkowa opisuje zachowania
podmiotow gospodarczych — sa to monitorowanie i oddziatywanie. Podmioty te podejmuja
dziatania w oparciu o0 rézne czynniki, majace charakter rowniez pozaprawny. Odpowiednie
uksztattowanie ram prawnych moze jednak dostarczac¢ inwestorom zachet do podejmowania
tych dziatan, a takze utatwia¢ monitorowanie oraz tworzy¢ instrumenty oddzialywania. To, czy
dane przepisy prawa, w tym regulacje dot. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
rzeczywiscie powoduja ww. zachowania podmiotow gospodarczych mogto zosta¢ zbadane
tylko przy wykorzystaniu metod ekonometrycznych. Tego rodzaju badania dotyczace wpltywu
ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na poprawe dyscypliny rynkowej
opisywane byty juz w zagranicznej literaturze ekonomicznej. Niektorzy autorzy stwierdzali, ze
poprawy tej nie mozna wykaza¢ lub ze jest mniejsza niz mozna bylto sie¢ spodziewad®.
Konstatacje te nie prowadzity jednak do kompleksowych prdéb zbadania tego, czy przyczyne

stanowig utomnos$ci ram prawnych czy tez czynniki innej natury.

Celem niniejszej rozprawy doktorskiej, bedacej praca z zakresu nauk prawnych, uczyniono
wigc dokonanie szczegotowej analizy przyjetych przepisow prawa pod katem tego, czy moga
one doprowadzi¢ do poprawy dyscypliny rynkowej - czyli, jak zostato to ujete w hipotezie, czy
tworzg one ,,warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej” w sektorze bankowym. Jesli
odpowiedz na to pytanie bylaby twierdzaca, brak poprawy dyscypliny rynkowej po przyjeciu
w UE ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musiatby by¢ efektem

zjawisk pozaprawnych, ktére powinny by¢ przedmiotem dalszych badan z zakresu nauk

4 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i
Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004, s. 16.

5Zobh. U. Lewrick, J.M. Serena, G. Turner, Believing in bail-in? Market discipline and the pricing of bail-in
bonds, BIS Working Papers nr 831, grudzien 2019; S. Hahn, P. Momtaz, A. Wieandt, Implementing a European
Bail-In Regime: Do BRRD and SRM-R Effectively Eliminate Implicit Government Guarantees in the European
Banking Sector?, SSRN 2020.



ekonomicznych i spotecznych. Jesli natomiast odpowiedz bytaby przeczaca, dazenia do

poprawy dyscypliny rynkowej moglyby skupi¢ si¢ na reformie prawnej.

W celu przeprowadzenia tak okreslonych badan prawnych konieczne byto zidentyfikowanie
wskazanych ,,warunkow dla skutecznosci dyscypliny rynkowe;j”. Podobnie jak w przypadku
definicji samej dyscypliny rynkowej okreslone byty one rowniez w oparciu 0 wnioski ptynace
z nauk ekonomicznych. Skorzystanie z tych wnioskdw wymagato jednak uprzedniego
przyjecia zatozenia, zgodnie ktorym ludzie sg racjonalnymi jednostkami, reagujacymi na
bodZce (ang. incentives)®. Racjonalnoéé jednostek rozumiana jest w rozprawie w zgodzie z jej
rozumieniem na gruncie teorii racjonalnego wyboru — za racjonalne zachowanie uwazane jest
wigc takie, ktdre prowadzi do maksymalizacji indywidualnej uzytecznosci jednostki. Zgodnie
Z podejsciem obecnym na gruncie ,,ckonomicznej analizy prawa” przyjeto, ze skutecznym
bodzcem dla ludzkich zachowan moga byé instytucje prawne’, takie jak restrukturyzacja i

uporzadkowana likwidacja.

Opierajac si¢ wigc na powyzszym zatozeniu, W rozprawie przyjmuje si¢, ze inwestorzy
analizujg istniejace ramy prawne, wynikajace z nich ograniczenia co do mozliwosci przyznania
pomocy panstwa dla upadajacej instytucji kredytowej oraz zasady umarzania lub konwersji
funduszy wiasnych i zobowigzan, i na podstawie tych analiz dostosowujg swoje dziatania
sktadajace si¢ na dyscypling rynkowa. Co istotne, rownie waznym bodzcem dla inwestorow
bedg konkretne przypadki stosowania analizowanych przepiséw, uprawdopodobniajace ich
zastosowanie w przysztosci rowniez wobec innych bankéw oraz, z drugiej strony, te wszystkie
rozwigzania instytucjonalno-prawne, ktére przeciwnie, zwigkszaja szans¢ na odstgpienie od

ich stosowania.

W S$wietle powyzszego, za pierwszg metod¢ stosowang W rozprawie mozna uznaé
ekonomiczng analiz¢ prawa, ktdra w swojej ,,deskryptywnej odmianie” opiera si¢ wtasnie na
badaniu wplywu poszczegélnych rozwigzan prawnych na zachowania podmiotow
gospodarczych®. Niemniej, nalezy zwrécié¢ uwage, ze analiza prowadzona w rozprawie
zasadniczo polegata na probie znalezienia odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze: czy
ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji tworzag procedury, w ktérych

instytucja na progu upadtosci moze by¢ skutecznie zrestrukturyzowana lub zlikwidowana bez

6 Zoh. A. Sanchez-Graells, Economic analysis of law, or economically informed legal research, [w:] D. Watkins,
M. Burton (red.), Resarch methods in law, wyd. Routledge, Oksford, Nowy Jork 2018, s. 174.

" R. Posner, Economic Analysis of Law, wyd. Little, Brown and Company, Nowy Jork 1986, s. 4.

8 3. Shavell, Foundaions of economic analysis of law, wyd. The Belknap Pressof Harvard University Press,
Cambridge, MA | Londyn 2004, s. 1.



przyznawania pomocy panstwa i ha mocy ktorych straty sg ponoszone przez akcjonariuszy i
wierzycieli? Czy jednocze$nie przepisy prawa UE dot. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji dopuszczajg zaistnienie sytuacji, w Kktorych upadto$¢ banku objetego ich
stosowaniem nie musi prowadzi¢ do umorzenia jego akcji i wierzytelnosci | moze uzasadniac¢

udzielenie pomocy panstwa?

Do znalezienia odpowiedzi na powyzsze pytania najbardziej odpowiednie okazato sie¢
wykorzystanie metody formalno-dogmatycznej. Udzielenie przy jej uzyciu wlasciwej
odpowiedzi wymagato przeprowadzenia analizy zrodet prawa (obejmujacych przede
wszystkim BRRD, SRMR oraz akty wykonawcze i delegowane), wspartej analizg pogladow
doktryny, prezentowanych w relewantnej literaturze przedmiotu (monografie, artykuty
naukowe, working papers) oraz analiza praktyki stosowania tych przepiséw prawa (przez

unijne i krajowe organy sadowe i administracyjne).

W rozprawie korzystano rowniez z metody prawnoporéwnawczej. Pozwolita ona na zbadanie
podobienstw i réznic pomiedzy regulacjami finansowymi przyjmowanymi w UE oraz
analogicznymi przepisami w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii (w zakresie w
jakim brytyjskie rozwigzania nie sg tozsame z tymi przyjmowanymi na poziomie unijnym)
oraz standardami opracowywanymi na szczeblu miedzynarodowym®. Metoda ta stosowana
byta jednak jedynie pomocniczo, aby wskaza¢, jak podobne problemy rozwigzywane byty na
gruncie innych systeméw prawnych i ktdére z tych rozwigzan mozna by zastosowaé w prawie
UE.

3. STRUKTURA ROZPRAWY

Z uwagi na obszerny zakres materialu badawczego rozprawa zostata podzielona na cztery
rozdzialy. Poprzedzone zostaly wstgpem, w ktorym przedstawiono hipoteze pracy, pytania
badawcze, uzyte metody oraz dotychczasowa literature przedmiotu. Wnioski z

przeprowadzonych badan podsumowane zostaty w zakonczeniu.

Rozdziat pierwszy ma na celu przedstawienie ekonomicznego i historycznego kontekstu
przyjecia przepiséw regulujacych restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje. W pierwszej
czgscei tego rozdzialu omowiono podstawowe pojecia (,,regulacja”, ,,bank™) oraz przestanki

regulacji dziatalnosci bankowej. W drugiej czesci tego rozdziatu przedstawiona zostata

® W ograniczonym zakresie rozprawa odsyta rowniez do rozwigzan obecnych na gruncie prawa polskiego.



ewolucja przepisdéw regulujacych dziatalnos¢ bankowa w prawie Unii Europejskiej. Jak zostato
tam ukazane — przyjecie na poziomie unijnym przepisow dotyczacych restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji oraz utworzenie scentralizowanego mechanizmu ich stosowani
stanowito logiczng konsekwencj¢ budowy jednolitego rynku finansowego w Unii Europejskiej
juz od lat 70-tych XX w. Na koniec rozdziatu wykazano, ze wzmocnienie dyscypliny rynkowej
od samego poczatku prac nad tymi przepisami byto wskazywane jako jedno z ich

podstawowych zadan.

Bioragc pod uwage wyzej wskazany cel przepisow dot. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji w postaci zwiekszenia dyscypliny rynkowej - rozdziat drugi poswigcony zostat
omoAwieniu tego pojecia 0 ekonomicznej proweniencji i analizie zwigzku pomigdzy przepisami
prawa a dyscypling rynkows. Przeprowadzona w tym rozdziale analiza oddziatywania
szerokiego zakresu regulacji prawnych i dziatan podejmowanych przez instytucje publiczne na
dyscypling rynkowa pozwolita na bardziej precyzyjne zrozumienie zwigzku tego zjawiska z

ramami prawnymi restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji.

Centralng dla niniejszej rozprawy analize wptywu przepisow dotyczacych restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji na dyscypling rynkowa zawiera rozdzial trzeci. Rozwazania te
doprowadzity do stwierdzenia, ze podstawowe przepisy, regulujace restrukturyzacje i
uporzadkowang likwidacje, tworza w spojny i cato$ciowy sposdb gwarancje wiarygodnosci
zobowigzania organow publicznych do nieratowania instytucji kredytowych ze $rodkow
publicznych oraz konieczno$ci udzialu akcjonariuszy i wierzycieli w podziale strat

poniesionych przez instytucje kredytowa objeta badang procedura.

Ostateczna weryfikacja gtéwnej hipotezy badawczej, sformutowanej w rozprawie, wymagata
jednak przeprowadzenia dalszej, szczegdtowej analizy wyjatkow i wytaczen pojawiajacych sie
na gruncie BRRD i SRMR oraz ich relacji z innymi przepisami prawa. Analiza taka zostata
przeprowadzona w rozdziale czwartym. Inspirowana podejsciem dialektycznym, argumentacja
tam zawarta miata na celu zweryfikowanie antytezy gtoszacej, ze ramy prawne restrukturyzacji
I uporzadkowanej likwidacji nie sg w petni skuteczne w tworzeniu warunkéw dla dyscypliny
rynkowej ze wzgledu na szereg luk w samych przepisach regulujacych restrukturyzacje i
uporzadkowang likwidacje oraz wytaczen zawartych w innych przepisach, np. odnoszacych
si¢ do pomocy panstwa. Regulacje te podwazajg efekty przepisow omawianych w rozdziale
trzecim. Co wigcej, jak zostato ukazane w tym rozdziale, problem z perspektywy dyscypliny
rynkowej tworzg nie tylko te przepisy, ktore bezposrednio pozwalajg zastosowaé pomoc

publiczng lub wytaczy¢ czgs¢ zobowigzan spod instrumentu bail-in, ale rowniez te regulacje,



ktore zwigkszajg prawdopodobienstwo zastosowania takich rozwigzan przez odpowiednie

organy.

Catos¢ wywodu doprowadzita do wnioskdw zaprezentowanych w zakonczeniu rozprawy.
Szerokie przedstawienie zatozen i kluczowych poje¢, a takze omoOwienie poszczegdlnych
aktow prawnych, pozwolito na udzielenie odpowiedzi na pytania badawcze oraz weryfikacje
postawionej w pracy hipotezy. To za$ stanowito punkt wyjscia do refleksji nad potencjalnymi

zmianami prawnymi oraz do dalszego rozwoju badan w tym zakresie.

4. USTALENIA BADAWCZE

Postawiona na wstepie rozprawy hipoteza, zgodnie z ktorg ramy prawne restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w UE tworzg warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej w
sektorze bankowym, zostata zweryfikowana pozytywnie tylko czesciowo. Wynika to przede

wszystkim z trzech czynnikow.

Po pierwsze, jak byto wspomniane powyzej, analiza przeprowadzona w rozdziale drugim
wykazata, ze skuteczno$¢ dyscypliny rynkowej zalezy od spetnienia szeregu warunkdw, na
ktore wptyw maja nie tylko ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ale
rowniez inne obszary architektury regulacyjnej dziatalnosci bankowej oraz dziatania instytucji
publicznych. Gtownym skutkiem BRRD i SRMR, z perspektywy dyscypliny rynkowej, jest (z
uwzglednieniem poczynionych ponizej dalszych zastrzezen) eliminowanie oczekiwan co do
bail-outu poprzez przyjecie Szeregu rozwigzan prawnych szczegétowo opisanych w rozdziale
trzecim. W konsekwencji, pierwsza korekta twierdzenia zawartego wyjsciowej hipotezie
prowadzi do jego nastepujacego przeformutowania: ,ramy prawne restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w UE tworza warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej w

sektorze bankowym poprzez wyeliminowanie oczekiwan inwestoréw co do bail-outu.

Po drugie, w toku przeprowadzonych badan ustalono, ze restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja nie musi by¢ zastosowana wobec instytucji kredytowej objetej stosowaniem BRRD
i SRMR, nawet jesli obiektywne okolicznosci uzasadniatyby uruchomienie tej procedury.
Moze tak by¢ w dwoch okolicznosciach, tj.: jesli organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji stwierdzi, ze brak jest interesu publicznego dla wszczgcia takiego postepowania (W
takiej sytuacji bank zostaje zlikwidowany w zgodzie z krajowymi przepisami upadtosciowymi)
lub jesli mozliwe bedzie udzielenie tej instytucji rekapitalizacji zapobiegawczej. We



wskazanych sytuacjach na gruncie BRRD i SRMR organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie jest zobowigzany do skorzystania z uprawnienia do umorzenia lub konwersji
instrumentow kapitatowych ani do zastosowania wobec upadajacego banku zadnego innego
srodka, na mocy ktorego straty zostang poniesione przez jego akcjonariuszy i wierzycieli. Nie
oznacza to jednak catkowitego zwolnienia wszystkich tych podmiotow z udziatu w ,,podziale
obcigzenia”. W takich okoliczno$ciach nie wynika on jednak z BRRD ani SRMR, lecz jest
niejako konsekwencja komunikatu bankowego KE z 2013 r. Zgodnie z pkt 44 tego komunikatu
,,pomoc panstwa mozna przyznac [instytucji kredytowej] dopiero po tym, gdy kapitat wlasny,
kapitat hybrydowy i dtug podporzadkowany wniosg pelny wktad w pokrycie strat”. Cho¢
komunikat ten, jako akt soft law, formalnie nie moze stanowi¢ zrodta obowigzku dla jednostek,
jest on wigzacy dla samej Komisji, ktéra go wydata. Kazdorazowo konieczno$¢ udziatu w
podziale obcigzenia ww. posiadaczy instrumentow kapitatowych i dtuznych wynika wiec z
decyzji Komisji ws. zatwierdzenia pomocy publicznej, zgodnie z art. 107 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Nalezy zwroci¢ uwage na dwojakie konsekwencje takiego

stanu prawnego.

Z jednej strony, na gruncie obecnie obowigzujacych przepisow w sytuacji, w ktérej wszczecie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oznaczaloby konieczno$¢ umorzenia lub
konwersji dtugu uprzywilejowanego, organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
ma mozliwos¢ wylaczenia posiadaczy tego rodzaju wierzytelnosci spod stosowania
instrumentu bail-in. Skorzystanie z jednej z powyzszych opcji oznacza bowiem udziat w
podziale obcigzenia wytacznie posiadaczy kapitatu wiasnego, kapitatu hybrydowego i dtugu
podporzadkowanego upadajacej instytucji kredytowej. Z takiej mozliwosci skorzystano w
przypadku tzw. ,bankéw weneckich” (likwidacja w zgodzie z krajowymi przepisami
upadto$ciowymi) oraz banku Monte dei Paschi di Siena (rekapitalizacja zapobiegawcza).

Z drugiej strony, w $wietle powyzszych rozwazan jasnym staje sie, ze warunki dla skutecznosci
dyscypliny rynkowej w sektorze bankowym w UE poprzez wyeliminowanie oczekiwan
akcjonariuszy oraz posiadaczy kapitatu hybrydowego i dtugu podporzadkowanego banku dot.
bail-out’u powstaly nie w 2014 r. na skutek przyjecia ram prawnych restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, lecz rok wczesniej za sprawa komunikatu bankowego z 2013 r. To
wlasnie bowiem ten akt soft law (przy uwzglednieniu poczynionego powyzej zastrzezenia)
ostatecznie decyduje o tym, ze wskazane podmioty bedg musialy uczestniczy¢ w podziale
obcigzenia przed mozliwoscig przyznania pomocy panstwa instytucji kredytowej. W efekcie

druga modyfikacja sformulowania zawartego w hipotezie niniejszej rozprawy doktorskiej



prowadzi do wskazania, ze warunki dla skuteczno$ci dyscypliny rynkowej w sektorze
bankowym poprzez wyeliminowanie oczekiwan co do bail-outu tworzone sg na gruncie prawa
UE przez ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w potaczeniu z

komunikatem bankowym Komisji z 2013 r.

Po trzecie, jak wynika z powyzszego podsumowania i zwtaszcza z obszerniejszych rozwazan
w rozdziale trzecim i czwartym, ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
rodza rézne skutki dla roznych kategorii podmiotéw dysponujacych uprawnieniami wobec
instytucji kredytowej. W konsekwencji dokonujac analizy tych przepisow niewtasciwym
wydaje si¢ opisywanie ich wptywu na szeroko rozumiang ,,dyscypling rynkowa”. Zamiast tego,
W zgodzie z propozycja przedstawiong W rozdziale drugim, nalezatoby raczej dokona¢ bardziej
szczegdtowego podziatu dyscypliny rynkowej ze wzgledu na podmiot ja sprawujacy. Z
perspektywy powyzszych rozwazan najbardziej zasadnym wydaje si¢ wigc opisanie wptywu
ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na: dyscypling rynkowa ze strony
akcjonariuszy; dyscypling rynkowa ze strony posiadaczy kapitatu hybrydowego i dlugu
podporzadkowanego; dyscypling rynkowg ze strony posiadaczy dtugu uprzywilejowanego;
dyscypling rynkowg ze strony deponentdw objetych systemem gwarancji depozytow;

dyscypling ze strony posiadaczy dtugu zabezpieczonego.

Wobec powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze czg¢$ciowo pozytywna weryfikacja wyjsciowej

hipotezy pozwala na sformutowanie kilku nastepujacych konkluzji.

Przede wszystkim - ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w potaczeniu z
komunikatem bankowym z 2013 r. tworza wspotczesnie lepsze wzgledem stanu sprzed
globalnego kryzysu finansowego warunki dla skutecznosci dyscypliny rynkowej ze strony
akcjonariuszy, posiadaczy kapitatu hybrydowego i wierzycieli podporzadkowanych. Niemniej,
nalezy Zwrdci¢ uwage, ze to nie wprowadzenie BRRD i SRMR stworzyto dla tych podmiotow
bodzce do sprawowania dyscypliny rynkowej. Mozliwo$¢ ograniczenia ponoszonych przez
nich strat w drodze bail-out zostata bowiem wyeliminowana juz w 2013 r. poprzez
wspomniany komunikat bankowy. Nowe bodzce do sprawowania dyscypliny rynkowej zostaty
natomiast utworzone przez ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla
wierzycieli uprzywilejowanych. Przed przyjeciem SRMR i BRRD mogli oni liczy¢ na ochrong
przed jakimikolwiek stratami w razie upadtosci banku - w wiekszosci przypadkdéw upadajace
instytucje kredytowe otrzymywaly pomoc panstwa pozwalajgcg sptaci¢ wszystkie
wierzytelnosci tych podmiotéw. BRRD i SRMR wprowadzity zasade, ze pomoc ta moze by¢

udzielona dopiero po umorzeniu co najmniej 8% wartosci funduszy wiasnych i innych

10



zobowigzan, CO najczesciej 0znacza umorzenie przynajmniej czesci dtugu uprzywilejowanego.
Wobec tego rowniez wierzyciele uprzywilejowani staneli wobec grozby strat w razie upadtosci
banku. Grozba ta zostata jednak znaczaco ostabiona przez szereg wylaczen i wyjatkow
opisanych w rozdziale czwartym. Tworza one rézne mozliwosci rezygnacji z umorzenia czgsci
zobowigzan, ktdre pojawiajg si¢ zaroOwno na poziomie decyzji podejmowanych przez Jednolita
Rade ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (,,SRB”), jak i w trakcie po6zniejszego
ich zatwierdzania przez Rade Unii Europejskiej. Przekonanie inwestorow co do tego, ze ktoras
z tych mozliwosci zostanie wykorzystana jest dodatkowo wzmacniane przez dotychczasowa
praktyke stosowania BRRD i SRMR, brak jawnos$ci planow restrukturyzacji i uporzadkowanej
restrukturyzacji oraz ograniczen podmiotowych przy nabywaniu instrumentow emitowanych

przez banki.

Warto zwréci¢ uwagg, ze W szczeg6lnosci ze wzgledu na szeroki zakres uznania SRB i Rady
UE, na gruncie ram prawnych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w UE powstaje
duze ryzyko nieréwnego traktowania poszczegolnych instytucji kredytowych i ich wierzycieli.
Sposdb traktowania tych podmiotéw moze bowiem zaleze¢ od ich zdolno$ci oddziatywania na
procesy decyzyjne poszczegblnych panstw czionkowskich, instytucji kredytowych i ich
wierzycieli. Szeroki zakres swobody uznania organdéw regulacyjnych jest jednym z
najwiekszych zagrozen dla wiasciwego funkcjonowania regulacji finansowych 1° .
Ograniczenie zakresu swobody uznania podmiotéw decyzyjnych w unijnym procesie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byto jedna z glownych rekomendacji
przedstawionych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w 2018 r.!! Zmiana taka, jak
najbardziej uzasadniona i pozadana zardbwno z punktu widzenia ekspertéw, skupionych na
bardziej ,technicznych” aspektach, jak i z perspektywy koniecznosci ochrony réwnego
traktowania oraz uzasadnionych oczekiwan, wydaje si¢ by¢ jednak niemozliwa z perspektywy
ekonomii politycznej. Tymczasem, wedtug niektorych autoréw to wiasnie ta perspektywa
wydaje si¢ by¢ kluczowa w analizie projektu unii bankowej oraz, w szczegolnosci, jej drugiego
filaru'?. Petne zrozumienie powodow przyjecia przepisow dotyczacych restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w obecnym ksztalcie moze by¢ wiec niemozliwe bez

uwzglednienia interesdw poszczegdlnych panstw cztonkowskich w UE.

103, Armour et al., Principles of financial regulation, wyd. Oxford University Press, Oksford 2014, s. 553-576.
11 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Euro Area Policies: Financial Sector Assessment Program — Technical
Note — Bank Resolution and Crisis Management, Waszyngton DC 2018, s. 27-29.

12D, Howarth, L. Quaglia, The Political Economy of European Banking Union, wyd. Oxford University Press,
Oksford 2016, s. 115-137.
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Zgodnie z jedng z tez pojawiajgcych sie w literaturze, dazac do utworzenia jednolitego rynku
bankowego w UE, panstwa cztonkowskie starajg si¢ przede wszystkim wspiera¢ ekspansj¢
instytucji kredytowych majacych siedzibe na ich terytorium oraz ogranicza¢ ryzyko
koniecznosci wspierania ze $rodkow publicznych instytucji kredytowych pochodzacych z
innych panstw cztonkowskich®3. To wtasnie z tego powodu w UE nie udato sie wcigz ukonczy¢é
tworzenia unii bankowej i zbudowac¢ trzeciego filaru w postaci Europejskiego Systemu
Gwarancji Depozytéw?*. To rowniez z tego powodu procedura przyjmowania decyzji ws.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w ramach Jednolitego Mechanizmu
Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji pozostawia panstwom cztonkowskim
reprezentowanym w Radzie UE mozliwo$¢ zablokowania decyzji niezaleznej SRB, a sama
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja wcigz moze zosta¢ ominigta W razie zastosowania
rekapitalizacji zapobiegawczej lub likwidacji instytucji kredytowej w zgodzie z krajowymi

procedurami.

Niemniej, ekonomia polityczna oraz interesy poszczegélnych panstw cztonkowskich UE nie
stanowig jedynego wytlumaczenia, dlaczego ramy prawne restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji nie tworzg mozliwie najlepszych warunkéw dla skutecznosci dyscypliny rynkowej
w UE. Rownie kluczowe jest przypomnienie, ze dyscyplina rynkowa nie jest jedynym, ani
nawet najwazniejszym celem restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji. Co wigcej, w art.
32 ust. 2 BRRD/art. 14 ust. 2 SRMR nie pojawia si¢ nawet jako odrebny cel restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, a jedynie jako sposob podtrzymywania stabilnosci finansowej,
ktora powinna by¢ traktowana jako naczelny cel wszystkich regulacji finansowym. W
rzeczywisto$ci zapewnienie petnej dyscypliny rynkowej musiatoby by¢ sprzeczne z tym

bardziej nadrzednym celem utrzymania stabilnosci finansowej®®.

Dyscyplina rynkowa w sektorze bankowym mogtaby bowiem w najwiekszym stopniu
rozwing¢ si¢ W sytuacji braku jakiejkolwiek sieci bezpieczenstwa finansowego. Historia
dziatalnosci bankowej sprzed wprowadzenia tej sieci w USA — zwlaszcza w trakcie wielkiego
kryzysu, ktory wybucht w 1929 r. — pokazuje jednak, ze stworzenie lepszych warunkow do

wystgpienia dyscypliny rynkowej moze wigzac¢ si¢ z kosztami, ktdre z perspektywy spotecznej

13 P, Culpepper, T. Tesche, Death in Veneto? European Banking Union and the Structural Power of Large Banks,
Raobert Schuman Centre for Advanced Studies Research Paper nr RSCAS 2019/04, s. 3-4; D. Howarth, L. Quaglia,
The Political Economy..., s. 135-136/

14 A, Baglioni, The European Banking Union. A Critical Assessment, wyd. Palgrave Macmillan, Londyn 2016, s.
28.

15 B. Biljanovska, Aligning Market Discipline and Financial Stability: A More Gradual Shift from Contingent
Convertible to Bail-In Measures, ,,European Business Organisation Law Review”, nr 17/2016, s. 111-112.
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I gospodarczej nie sg do zaakceptowania. Cho¢ tzw. ,,pokusa naduzycia” i zwigzana z nim
prywatyzacja zyskow, potaczona z uspolecznieniem kosztdw, jest z pewnoscig zjawiskiem
negatywnym w gospodarce wolnorynkowej, to dzialania zmierzajace do jego ograniczania

muszg by¢ podejmowane z uwzglednianiem innych celow regulacji finansowych.

Podstawowym ich celem musi by¢ zagwarantowanie stabilnosci finansowej. W skrajnej
sytuacji - jak kolejny kryzys systemowy — jego realizacja moze wymaga¢ nawet catkowitego
odstapienia od regul restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i ponownego ratowania
instytucji kredytowych ze s$rodkow publicznych®. Perspektywa takich dziatan ze strony
instytucji publicznych musi mie¢ negatywne konsekwencje dla dyscypliny rynkowe;j.

Niemniej, ich catkowite wykluczenie nigdy nie bedzie mozliwe.

Jednakze, mimo iz zapewnienie ,,pelnej” dyscypliny rynkowej mogtoby by¢ niemozliwe a
przynajmniej niepozadane, analiza przeprowadzona w rozdziale czwartym pokazata, ze obecne
ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wcigz pozostawiaja przestrzen do
dokonywania bardziej ukierunkowanych i punktowych zmian prawnych, pozwalajacych cho¢
cze$ciowo usprawnia¢ warunki dla dyscypliny rynkowej. Potencjat ten tkwi przede wszystkim
w regulacji  podmiotéw uprawnionych do nabywania podporzadkowanych i
uprzywilejowanych zobowigzan instytucji kredytowych. Ograniczenie udziatu inwestorow
indywidualnych i instytucji kredytowych w tej grupie z pewnoscig mogloby ograniczy¢
negatywne konsekwencje spoteczne oraz ryzyko wystapienia efektu domina w razie
ewentualnej upadtosci instytucji kredytowych, a co za tym idzie ograniczy¢ motywacje panstw
cztonkowskich do ratowania takich instytucji. Wprowadzenie takich zmian musiatoby jednak
zosta¢ poprzedzone analizg innych ryzyk prawnych (takich, jak ingerencja w konstytucyjnie

chronione wolnosci) oraz finansowych (wzrost kosztu kapitatu dla instytucji kredytowych).

16E Avgouleas, Ch. Goodhart, Bank Resolution a Decade after the Global Financial Crisis: A Systematic
Reappraisal, [w:] D.W. Arner, E. Avgouleas, D. Busch, S.L. Schwarcz, Sysemic Risk in the Financial Sector. Ten
Years after the Great Crash, wyd. Centre for International Governance Innovation, Waterloo, Kanada 2019; zob.
tez: R. Gropp, C. Gruendl, A. Guettler, The impact of public guarantees on bank risk-taking: Evidence from a
natural experiment, ,,Review of Finance”, nr 2(18)/2013, s. 457-488.
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