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1. Wstep

Zatamanie gospodarcze, jakie miato miejsce jesienig 2008 1., i postgpujaca
W jego nastepstwie recesja gospodarcza byty tendencja mozliwa do przewidzenia na
podstawie danych makroekonomicznych juz w potowie 2007 .

Skala probleméw finansowych, jakie pojawily si¢ w ostatnim czasie, jak row-
niez podatno$¢ zglobalizowanych rynkow finansowych na perturbacje, zaskoczyty
rzady najwigkszych panstw.

W pazdzierniku 2008 r. gospodarka §wiatowa znalazta si¢ na skraju zapasci.
Kryzys finansowy zostal spowodowany zatamaniem si¢ $§wiatowego systemu ban-
kowego 1 utrata zaufania klientow do bankow. Inwestorzy odwrocili sig od rynkow
finansowych i zwrocili si¢ w kierunku ,tradycyjnych” oszczednos$ci, lokujac wolne
srodki finansowe przede wszystkim w metalach szlachetnych, takich jak ztoto czy
platyna.

Kryzys gospodarczy spowodowat falg przej¢¢ bankow i instytucji finansowych
przez rzady i agencje rzadowe. Dziatania te mialy nie dopusci¢ do bankructwa i upa-
dlosci. Nalezy jednak podkresli¢, iz upadtos¢ w tym kontekscie — w stosunku do
znacznej czg$ci instytucji finansowych — nabiera nowego znaczenia.

Zasadniczym celem artykulu jest analiza zjawiska upadtosci i fali bankructw
bankow 1 instytucji finansowych w kontek$cie wydarzen na rynku kapitalowym od
lipca 2007 1. do listopada 2008 r.

2. Ograniczanie ryzyka bankructwa a wyplacalnos¢
jednostek gospodarczych

Problem ograniczenia ryzyka bankructwa nalezy uzna¢ za kluczowy dla kazde;j
jednostki gospodarczej. Ryzyko bankructwa jest bowiem zagadnieniem odnoszacym
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si¢ do dhugiego okresu i posiadajacym wazne implikacje spoteczno-gospodarcze.
W krotkim okresie istotng funkcj¢ petni ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Moze
ono wynika¢ m.in. z malejacej wartosci przeptywow pienigznych netto z dziatalno-
$ci operacyjnej.

Zwigkszona kwota przepltywdw pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej
wzmacnia zdolno$¢ jednostki do generowania gotowki z tej sfery jej dziatalnosci
[Buk 2006, s. 201]. Moze ona takze wptynaé na ceng rynkowa akcji.

Wyplacalnos¢ jest jednym z najwazniejszych finansowych problemow dziatania
kazdego podmiotu i stad winna by¢ uznana za niezwykle ztoZzong i zarazem wie-
lowymiarowa kwesti¢ o charakterze strategicznym. Jej brak jest nie tylko réwno-
znaczny z niemozliwos$cia pozyskania dodatkowych $rodkoéw finansowych na dzia-
falno$¢ biezaca [ Weston, Copeland 1992, s. 203; Brealey, Myers 1991, s. 679], lecz
jest takze przyczyna bankructwa i upadto$ci. Wyptacalnos¢ w sensie finansowym
oznacza bowiem wywiazanie si¢ ze zobowiazan finansowych, a tym samym sptate
dlugdéw w terminie. W literaturze przedmiotu dominuje poglad, iz wyptacalnos$¢ jed-
nostki gospodarczej wiaze si¢ z jej przetrwaniem na rynku w dtugim okresie, celem
za$ analizy wyptacalnosci jest wezesne zdiagnozowanie, czy dana jednostka nie jest
zagrozona bankructwem [Needles 1992, s. 772]. Jak dowodzi E. Sniezek, wypla-
calno$¢ zwiazana jest bezposrednio ze zdolno$cia do sptaty zobowiazan w terminie
[Sniezek 1995b, s. 3]. Zdaniem autorki, wyplacalno$é jest uwarunkowana zdolno-
$cia do generowania gotowki (w bardzo szerokim tego stowa znaczeniu) w relacji do
zapotrzebowania na nia [Sniezek 1995a, s. 25].

W literaturze o niewyplacalnosci jednostki mowi si¢ w sytuacji, gdy wartos$¢
jej zobowiazan przekracza wartos¢ wszystkich tytutow wlasnosci, ktora jest liczo-
na wedlug wartosci sprawiedliwej. Nalezy jednak podkresli¢, iz warto$¢ rynkowa
podmiotu w dziataniu jako catosci ma dodatkowy element w postaci mozliwosci
kontynuowania dzialalno$ci (going concern) [Zarzecki 1999, s. 35], wynikajacej ze
zdolno$ci do wykorzystania istniejacej sieci dostaw przedmiotéw pracy, srodkow
pracy, srodkéw pienigznych oraz klientow [Heaton 2002, s. 57-62]. Tym samym
bilansowy wymiar oceny wyptacalnosci nie moze stanowi¢ jedynego zrédta infor-
macji o sytuacji finansowo-majatkowej podmiotu.

Jednostka gospodarcza moze by¢ wyptacalna w warunkach testu wyptacalno$ci
bilansowej, lecz moze nie by¢ zdolna do sptacenia dtugu, jesli aktywa sa nieptynne
i nie moga zosta¢ zamienione na gotowke w czasie przeznaczonym na wypelnienie
biezacych zobowiazan.

Podmiot gospodarczy moze by¢ niewyptacalny z punktu widzenia bilansu, nawet
jesli jest zdolny do wypelnienia biezacych zobowiazan z ptynnych aktywéw. Ceny
rynkowe moga wyraza¢ w powsciagliwy sposob warto$¢ aktywow trzymanych do
wygasnigcia lub na czas nieokreslony z powodu dyskonta ptynnosci. To dyskonto
moze by¢ wigksze 1 moze prowadzi¢ do wnioskowania o bilansowej niewyptacal-
nosci dla podmiotoéw, ktére sa z drugiej strony zdolne do wypehienia zobowiazan
w stosownym czasie [DeAngelo, DeAngelo, Gilson 1994, s. 287-336]. To stwier-
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dzenie wydaje si¢ trafne w odniesieniu do aktywow z ograniczona zdolnoscia do
zakupu. Jesli majatek nie moze zosta¢ sprzedany w pewnym czasie, wowczas ogra-
niczona mozliwos¢ jego sprzedazy/zakupu moze mie¢ duzy wplyw na jego wartos¢
[Longstaff 1995, s. 1767-1774].

Brak plynnosci finansowej moze uniemozliwia¢ transfer aktywow do uzytkow-
nikéw, ktorzy najwyzej wycenia aktywa jednostki gospodarczej [Shleifer, Vishny
1992, s. 1343-1366]. W sytuacji, kiedy gospodarka znajduje si¢ w recesji, mozliwe
jest zrealizowanie potencjalnie duzych zyskow przez jednostki, ktore zakupityby te
aktywa po niskiej cenie i sprzedatyby je w fazie ozywienia rynku.

3. Harmonogram Kkryzysu a reakcje inwestorow gieldowych

Pierwsze symptomy kryzysu finansowego pojawity si¢ 3 stycznia 2007 r. w mo-
mencie bankructwa Ownit Mortgage Solutions Inc.— amerykanskiej instytucji fi-
nansowej zajmujacej si¢ udzielaniem ryzykownych kredytow hipotecznych osobom
prawie lub catkowicie niewyplacalnym [Niklewicz 2008]. Kredyty te — mozna rzec
— byty udzielane bez ograniczen ze wzgledu na panujace powszechnie przekona-
nie o utrzymaniu si¢ w perspektywie kilku lat znacznej zwyzki cen nieruchomosci,
dzigki ktorej mozliwe bytoby pokrycie ewentualnych strat z tytulu niesptaconych
kredytow. Jednakze na poczatku 2007 r. tendencja na rynku nieruchomosci odwro-
cita sig. Ceny domow spadly tak istotnie, iz w ciagu czterech miesigcy upadto az
25 instytucji kredytowych, a wsrod nich najwicksza — New Century Financial. Na-
lezy wspomnie¢, iz banki na catym §wiecie posiadaly w tym okresie papiery dtuzne
zabezpieczone ,,ztymi” kredytami hipotecznymi.

Narysunku 1 zostata przedstawiona zmiennos¢ indeksu Dow Jones (DIJA) wraz
z naniesionymi punktami obrazujacymi momenty ogloszenia danych, ktére wska-
zywaly na narastanie napig¢ w gospodarce USA, a tym samym w gospodarce Swia-
towej.

Analizujac wykres indeksu DJIA w badanym przedziale, mozna zauwazy¢ trzy
okresy znacznych spadkéw wraz z niewielkim odbiciem. Spadki wynikaty z comie-
sigcznych stabych danych makroekonomicznych publikowanych przez rozne urzedy
statystyczne. Dodatkowo informacje z rynku, takie jak problemy z ptynno$cia insty-
tucji finansowych (kredyty subprime), drozejaca ropa naftowa czy stabnacy dolar,
powodowaty, Zze inwestorzy sprzedawali swoje walory, prowadzac do spadkow ich
warto$ci. Takie zachowanie rynku nie byto obojetne dla FED. W celu ratowania go-
spodarki przed spowolnieniem i kryzysem gospodarczym FED obnizat stopy procen-
towe i dyskontowe. W konsekwencji stopa procentowa zostata obnizona do poziomu
3%, a stopa dyskontowa do 4,5%. Kazda informacja, ale tez okres oczekiwania na
wiadomosci podawane przez FED, powodowaty pozytywne nastroje inwestoréw, co
przyczynito si¢ do wzrostu indeksu DJIA.
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Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne USA w okresie od lipca 2007 r. do
lutego 2008 r. majace wplyw na ksztaltowanie si¢ wartosci waloréw notowanych na
gieldzie przedstawiono na rys. 2.
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o Wskaznik sprzedazy bez uwzglednienia aut (%) o PKB (%)

Rys. 2. Dane makroekonomiczne charakteryzujace wzrost gospodarczy w USA
w okresie od lipca 2007 r. do lutego 2008 r.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wskazniki makroekonomiczne wzrostu gospodarczego w analizowanym okresie
ulegaty znacznym wahaniom, przyjmujac wartosci zarowno dodatnie, ujemne, jak
i rowne zeru. Taka tendencja byta obserwowana w przypadku wskaznikow: sprzeda-
zy detalicznej, sprzedazy detalicznej bez aut i produkcji przemystowej. Porownujac
wartosci tych wskaznikow z wykresem $wieczkowym, mozna zauwazy¢, ze wskaz-
niki te wywarty niewielki wptyw na ksztattowanie si¢ indeksu Dow Jones.

PKB, jako jeden z najwazniejszych wskaznikow wzrostu gospodarczego, od lip-
ca do grudnia 2007 r. przyjmowatl tendencj¢ wzrostowa. Gwattowny spadek tego
wskaznika wystapit w styczniu 2008 r. — do poziomu 0,6%. Z poczatkiem roku 2008
nastapita znaczna wyprzedaz akcji wchodzacych w sktad indeksu DJIA, co §wiad-
czy o duzym wptywie warto$ci wskaznika PKB na reakcje inwestorow gieldowych.

4. Dzialania zapobiegawcze i naprawcze rzgdow
Stanow Zjednoczonych i panstw europejskich

Rzady panstw, ktorych systemy finansowe nalezy uzna¢ za najbardziej rozwi-
nigte, w poczatkowym okresie nie zdawaty sobie sprawy ze skali zjawiska 1 moz-
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liwych konsekwencji, jakie wiazaly si¢ z upadkiem instytucji finansowych. Pierw-
sze dziatania w zakresie ratowania systemu finanséw rzad USA podjat w sierpniu
2007 r., oferujac pomoc osobom majacym klopoty ze sptata zaciagnigtych kredytow
hipotecznych.

We wrzesniu 2007 r. brytyjski bank Northern Rock odczut konsekwencje za-
chwiania si¢ stabilnosci amerykanskiego systemu finansowego ze wzgledu na uloko-
wanie znacznej cz¢sci srodkow finansowych w obligacjach hipotecznych USA. Aby
zapobiec sytuacji kryzysowej, rzad brytyjski podjat decyzje o znacjonalizowaniu
banku, co spowodowato zwigkszenie zadluzenia skarbu panstwa Wielkiej Brytanii
0 100 mld funtow. Problemy, jakie dotkngty bank Northern Rock, byty pierwszym
symptomem kryzysu finansowego w Europie.

1 listopada 2007 r. na rynku migdzybankowym w USA wybuchta panika. W celu
zapobiezenia jej rozprzestrzenianiu si¢ rezerwa federalna wsparla system bankowy
pozyczkami w wysoko$ci 41 mld dolarow.

Kolejne cztery miesiace to okres wzglednego spokoju. Wydarzenia, jakie nasta-
pity w marcu 2008 r., spowodowaly powazne konsekwencje dla catego rynku finan-
sowego. Bankructwo Bear Stearns, ktorego wykupit JP Morgan Case (przy ubez-
pieczeniu transakcji przez FED na kwotg 30 mld dolarow), byto poczatkiem dalszej
lawiny bankowych bankructw. Jednakze prawdziwy krach nadszedt we wrzes$niu
2008 r. w momencie przejecia przez rzad dwoch najwigkszych amerykanskich insty-
tucji finansowych — Fannie Mea i Freddie Mac. Przejecie to uwidocznito prawdziwa
skalg problemu, gdyz obie agencje miaty w swych portfelach dtugi oraz obligacje
hipoteczne na taczna kwotg 5 bln dolarow. Kolejna fala przeje¢ wiaze si¢ z bankiem
inwestycyjnym Lehman Brothers, ktory zostal przejety przez Bank of America za
blisko 50 mld dolarow. Co wigcej, najwigkszy amerykanski ubezpieczyciel AIG zo-
stat de facto znacjonalizowany, a rzad probowat ratowa¢ go kwota 85 mld dolarow.
Poniewaz w tym okresie rynek migdzybankowy praktycznie nie istniat, banki cen-
tralne panstw rozwinigtych uruchomity linie kredytowe dla bankoéw komercyjnych
na kwote 180 mld dolarow.

W tym czasie kryzys dotart do Europy. Pomoc na kwot¢ 11,2 mld euro otrzymat
Fortis Bank, a rzad niemiecki podjat si¢ prob ratowania banku Hypo Real Estate
(zob. tab. 1).

Tabela 1. Pomoc rzadow dla wybranych instytucji europejskich

Kraj Instytucja Kwota
Szwajcaria UBS 45 mld euro
Wielka Brytania Northern Rock 26 mld funtow
Belgia Fortis 9,4 mld euro
Holandia Fortis 16,8 mld euro
Niemcy Hipo Real Estate 15 mld euro

Zrodto: [Reuters 2008].
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Na poczatku pazdziernika 2008 r. w USA uchwalono plan Paulsona, ktory
miat uratowa¢ system finansowy. Pierwsze glosowanie nad tym planem odbylo sig
30 wrzesnia 2008 r. Zakonczyto si¢ ono jego odrzuceniem przez Izbg Reprezen-
tantow, co spowodowato najwigkszy w historii spadek indeksu Dow Jones. Jednak
zmodyfikowana wersja planu zostala przyjeta przez senat. W poprawionym planie
Paulsona zawarto zapisy o powolaniu kilku nowych instytucji nadzorczych, ktérych
zadanie polega¢ miato nie tylko na kontrolowaniu wykupu ztych dtugow, ale przede
wszystkim na kontroli catego rynku finansowego [Deptuta 2008].

W wyniku realizacji zamierzen planu Paulsona nastapit wykup toksycznych ak-
tywow na kwotg 700 mld dolarow. Gietda w Nowym Jorku odnotowata zwyzke,
arados¢ z przyjecia planu wyrazita takze Komisja Europejska. Mozna zatem stwier-
dzié, iz po okresie gwattownego niepokoju panika zostala zazegnana.

W krajach europejskich, w celu zapobiezenia panice i masowemu wycofywaniu
lokat bankowych, rzady podniosty gwarancje bankowe (zob. tab. 2).

Tabela 2. Gwarancje depozytow w krajach Unii Europejskie;j

Kraj Wysokoé((’:1 eg}\:zz;r}'jltrllltowanego

Irlandia 100%

Francja 70 000 euro
Wielka Brytania 44 287 euro
Belgia, Holandia 40 000 euro
Czechy, Finlandia, Portugalia 25 000 euro
Polska, Stowenia 22 500 euro
T

Zrodto: European Forum of Deposit Insurers, za: ,,Gazeta Wyborcza”, Reuters.

Najdalej idace rozwiazania w zakresie zabezpieczenia systemu finansowego
i zapobiezenia powaznym zaburzeniom gospodarki wprowadzita Irlandia. Jej rzad
gwarantuje przez dwa lata 100% depozytow, jakie zgromadzone zostaly w szesciu
irlandzkich oraz w pigciu zagranicznych bankach [Hatabuz 2008]. Rzadowe gwa-
rancje dotycza wszystkich zobowiazan krajowych bankow, takze wobec ich kredy-
todawcow zagranicznych.

Rowniez polski rzad przyjat projekt ustawy, ktora daje mozliwos¢ pomocy
bankom. Wiaze si¢ to ze zmiana ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
Zmiany maja dotyczy¢ przede wszystkim wysokosci limitow, ktore beda stopniowo
podwyzszane. Postulat dotyczacy podniesienia kwot gwarantowanych spotkat si¢
z poparciem calego Komitetu Stabilnoséci Finansowej, w sktad ktorego — oprocz mi-
nistra finanséw — wchodzi réwniez przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego
i szef Narodowego Banku Polskiego.
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Koszty wyzszych gwarancji beda poniesione gltéwnie przez banki, ktéore musza
liczy¢ sig z konieczno$cia odprowadzania wigkszych kwot do funduszu $rodkow
gwarantowanych. Fundusz ten stanowi zasadnicze zrodto, z ktorego moze korzystac
Bankowy Fundusz Gwarancyjny w razie bankructwa ktoregos z bankow.

Komisja Europejska oglosita, iz stawia sobie za cel poszukiwanie sposobow,
ktore ztagodzityby kryzys gospodarczy w calej Unii. Jednakze szczegoly tego planu
miaty by¢ znane dopiero pod koniec listopada 2008 r.

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy powaznie zaburzyt doktrynalne pojmowanie zjawiska ban-
kructwa. Okazato sig, ze systemem finansowym moga znacznie wstrzasna¢ emocje
inwestoréw. W ich wyniku zostalo zachwiane zaufanie do bankéw, a rynek pozyczek
migdzybankowych zostal niemalze catkowicie zamrozony. Spowodowato to sytu-
acje porownywalna do niemoznosci wyciagnigcia przez ludzi pienigdzy z rachun-
kow bankowych — kazdy zostal z gotowka taka, jaka mial w portfelu. W $wiecie,
w ktorym rzadzi przede wszystkim pieniadz elektroniczny, jest to sytuacja o tyle
niebezpieczna, ze prowadzi do catkowitej destabilizacji systemu finansowego.
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BANKS AND FINANCIAL INSTITUTIONS BANKRUPTCY ANALYSIS
IN THE CONTEXT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

The main goal of the article is to present bank and financial institutions bankruptcy between July
2007 and November 2008. The authors discuss the bankruptcy problem in a new context, taking into
consideration the factor of financial system stability.
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