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Nałożenie ciężaru absorpcji strat banków na innych interesariuszy niż tylko 

akcjonariusze i podatnicy poparte jest silnymi argumentami etycznymi. Nowy 

instrument prawny w rękach organów nadzoru – przymusowa restrukturyzacja 

(resolution) – pozwoli w bardziej sprawiedliwy sposób dokonywać rozkładu ciężaru strat 

banków na różne podmioty, lecz równocześnie powoduje powstanie nowych zagadnień 

na pograniczu finansów, prawa oraz etyki. Szczególne znaczenie ma w tym zakresie 

zdefiniowanie pojęcia „interesu społecznego” jako koniecznej przesłanki wszczęcia 

przymusowej restrukturyzacji. Właściwe rozwiązanie tych zagadnień wymagać będzie 

odwołania się do podstawowych norm etycznych. W przeciwnym wypadku przymusowa 

restrukturyzacja jawić będzie się jedynie jako przyzwolenie do udzielania bankom 

pomocy publicznej. 

 

Wiosną 2013 r. zamieszki na ulicach cypryjskiej Nikozji uzmysłowiły światu konieczność 

zmiany sposobu funkcjonowania systemu finansowego w dobie kryzysu, określanego jako 

„prywatyzacja zysków i nacjonalizacja strat”. Skutki kryzysu w samej branży finansowej 

w 2008 r.  rozlały się znacznie dalej niż „tylko” na strefę tzw. realnej gospodarki
3
, uderzając 

w finanse publiczne państw takich jak Irlandia, Portugalia, Włochy, Hiszpania, Grecja czy 

Cypr. Rozgniewane tłumy protestowały przeciwko temu, że to właśnie oni poniosą 

ostatecznie koszt rekapitalizacji banków. Zauważono przy tym, że istnieje potężna grupa 

podmiotów, które jak do tej pory czerpały olbrzymie dochody z działalności banków, która 

wyjdzie „suchą stopą” z kryzysu, nie będąc obarczona ciężarem ponoszenia strat 

(w przeciwieństwie do podatników). Grupą tą są dostawcy finansowania dla banków, 
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 Autor pragnie wyrazić wdzięczność Narodowemu Centrum Nauki za sfinansowanie projektu naukowego nr 

2015/17/B/00911, pn. „Hybrydowe papiery wartościowe: obligacje typu contingent convertible oraz obligacje 
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a konkretnie inwestorzy nabywający dług banków w formie obligacji. Podczas kryzysu 

finansowego lat 2008 – 2009 to właśnie obawa przed zachwianiem się światowego rynku 

długu skutecznie prowadziła rządy kolejnych państw do podejmowania bardzo 

niepopularnych społecznie decyzji o przyznaniu bankom pomocy publicznej. Sytuacja ta 

wydała się społecznie niesprawiedliwa, skutkując kolejnymi zarzutami nieetycznego 

zachowania, zarówno wobec banków, jak i polityków. 

Podczas kryzysu cypryjskiego postąpiono inaczej, nakazując ponieść ciężar strat banków 

posiadaczom obligacji oraz deponentom, którzy posiadali depozyty o wartości 

przekraczającej gwarantowane 100 tys. EUR. Zamiast zatem do wręcz już tradycyjnego 

udzielenia pomocy publicznej (tzw. bail-out) tym razem doszło do przymusowego umorzenia 

części długu banków (tzw. bail-in). Dzięki nałożeniu ciężaru strat na większą liczbę 

inwestorów (tj. zarówno posiadaczy akcji, jak i obligacji) możliwa była ochrona interesów 

najmniej doświadczonych dostawców finansowania dla banków – deponentów posiadających 

gwarantowane depozyty o wartości do 100 tys. EUR. Zapewniono zatem rozwiązanie bardziej 

sprawiedliwe i akceptowalne etycznie. Oprocentowanie pobierane przez posiadaczy obligacji 

w formie kuponu jest bowiem niczym innym, jak marżą za ponoszone przez nich ryzyko 

kredytowe emitenta. Skoro zatem inwestorzy ci akceptują ponoszenie takiego ryzyka za 

wynagrodzeniem, to nie mogą równocześnie oczekiwać, aby ich inwestycja była 

w rzeczywistości pozbawiona ryzyka – a tak właśnie stałoby się, gdyby cypryjskim bankom 

udzielono pomocy publicznej. Jak powszechnie wiadomo, darmowy obiad nie istnieje, gdyż 

ktoś zawsze musi ponieść jego koszt. W tym przypadku byłoby to oczywiście państwo – 

a więc podatnicy. 

Ponoszenie strat emitenta nie tylko przez akcjonariuszy, ale również przez jego wierzycieli 

(obligatariuszy i deponentów) ma zatem silny fundament etyczny, poparty dodatkowo 

aksjologią prawa spółek. Według popularnej teorii nexus of contracts spółka ma stanowić 

splot umów różnych interesariuszy (akcjonariuszy, menedżerów, wierzycieli, kontrahentów, 

pracowników itd.). Na gruncie wskazanej teorii, akcjonariuszy postrzega się nie tyle jako 

„ekonomicznych właścicieli” spółki, lecz jako jednych z dostawców kapitału. Akcjonariusze 

– jako dostawcy kapitału własnego spółki (equity capital) – są jedną z kategorii interesariuszy 

spółki, obok dostawców długu (debt capital) czy kapitału ludzkiego (human capital), 

tj. pracowników spółki. Sytuacja dostawców kapitału własnego spółki (equity) jest 

specyficzna wziąwszy pod uwagę kolejność zaspokajania roszczeń dostawców różnych form 

finansowania spółki. Akcjonariusze zajmują wówczas ostatnie, najbardziej podporządkowane 
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miejsce (junior against all debt). Innymi słowy, akcjonariuszom przysługuje dopiero 

ostateczne, „rezydualne”, roszczenie względem majątku rozwiązywanej lub likwidowanej 

spółki (residual claim), które zostaje zaspokojone dopiero wówczas, gdy uprzedniemu 

zaspokojeniu ulegną roszczenia podmiotów o wartości z góry ustalonej (fixed claims). 

Oznacza to, że akcjonariusze (swoiści „wierzyciele wewnętrzni”) będą mogli szukać 

zaspokojenia swych „rezydualnych” roszczeń jedynie z masy majątkowej pozostałej po 

zaspokojeniu „prawdziwych” wierzycieli. W związku z powyższym, akcjonariusze ponoszą 

ostateczne, „rezydualne”, ryzyko związane z działalnością spółki (residual risk), znacznie 

większe niż ma to miejsce w przypadku „prawdziwych” wierzycieli spółki. Korelatem 

większego ryzyka jest zwiększona premia za ryzyko, wyrażająca się w uprawnieniu do 

udziału w całym zysku netto osiągniętym przez spółkę
4
, zaś środkiem ograniczenia tego 

ryzyka jest ograniczenie swobody zarządu spółki poprzez uzależnienie skuteczności 

określonych czynności spółki od zgody innych organów spółki
5
. 

Rada nadzorcza spółki ma przy tym dbać już nie o krótkoterminowy interes akcjonariuszy, 

lecz o długoterminowy interes spółki, będący sumą wypadkową interesów poszczególnych 

grup interesariuszy. Skoro zatem taka ochrona, dotychczas przysługująca akcjonariuszom 

spółki, zostaje rozszerzona na inne grupy interesariuszy, to uzasadnionym jest również aby 

niektórzy z tych interesariuszy ponosili również ciężar absorpcji strat spółki. W obliczu 

opisanej powyżej specyfiki znaczenia banków dla gospodarki, wniosek taki wydaje się 

słuszny w odniesieniu do niektórych wierzycieli banków, tj. nabywców niezabezpieczonego 

długu. Podmioty te – w dużej mierze inwestorzy instytucjonalni – masowo dostarczają 

bankom finansowania dłużnego, równocześnie nie posiadając prawa głosu na walnych 

zgromadzeniach. Od wielu lat usiłuje się zmniejszyć skalę zjawiska tzw. racjonalnej apatii ze 

strony inwestorów instytucjonalnych, nabywających akcje spółek publicznych. Inwestorzy ci, 

w szczególności zaś fundusze indeksowe, dostarczają spółkom publicznym finansowania 

kapitałem, lecz ze względu na ich bardzo mały udział w kapitale spółki na ogół nie 

                                                           
4

 Co nie zmienia faktu, że wypłata dywidendy nie jest pewna; bezwzględnie obowiązujące przepisy 

enumeratywnie określają środki finansowe (pozycje bilansu), z których może zostać dokonana wypłata 

dywidendy, por. art. 348 § 1 KSH, § 233 AktG. Por. P. Mäntysaari, Law on Corporate Finance: General 

Principles and EU Law, Vol. III: Funding, Exit, Takeovers, Berlin Heidelberg 2010, s. 331–334.  

5
 P. Mäntysaari, Law on Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. I: Cash Flow, Risk, Agency, 

Information, Berlin Heidelberg 2010, s. 189: “In other words, the fact that shareholders are holders of certain 

subordinated claims makes them residual claimants. The company may have received equity capital from some 

shareholders. It does not follow that this would make shareholders <the true masters of the company>”. 
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uczestniczą w walnych zgromadzeniach. Postawa taka została poddana słusznej krytyce, jako 

nieetyczne czerpanie korzyści z inwestycji, przy jednoczesnym braku jakiejkolwiek refleksji 

nad podejmowanymi w spółce decyzjami i podejmowaniem jakiejkolwiek odpowiedzialności 

poprzez aktywne uczestnictwo w walnych zgromadzeniach. Taką bierną postawę popularnie 

określa się mianem „głosowania nogami” – w razie braku akceptacji działań zarządu spółki, 

inwestorzy po prostu „wychodzą z inwestycji”, czyli sprzedają posiadane akcje. Podobne 

zarzuty nieetycznego zachowania można stawiać inwestorom instytucjonalnym, którzy 

dostarczają finansowanie dłużne poprzez zakup obligacji. Obarczenie tych inwestorów 

ryzykiem absorpcji strat banku-emitenta pełni zatem rolę dyscyplinującą, mającą skłonić 

nabywców długu do większej refleksji nad działalnością emitentów. Stosunki pomiędzy 

inwestorem a emitentem – dziś całkowicie anonimowe ze względu na masowość obrotu – 

mógłby nabrać cech bardziej przypominających klasyczny stosunek prawny między 

wierzycielem a dłużnikiem. Wierzyciele – ponosząc realne ryzyko utraty udzielonej pożyczki 

– będą czujniej przyglądać się modelowi biznesowemu dłużnika i jego działalności. Jeżeli 

ocena ta przyjmie postać negatywną, inwestorzy instytucjonalni mogą powstrzymać się od 

inwestowania w instrumenty finansowe danego emitenta. Ocena ta bierze pod uwagę również 

aspekt etyczny. Od wielu lat funkcjonują bowiem fundusze inwestycyjne, których polityka 

inwestycyjna określa rodzaje działalności uznawane za nieetyczne (np.: produkcja broni, 

tytoniu, hazard itp.), a przez to niedozwolone dla danego funduszu. Ostatnimi czasy zaś – na 

fali obaw o stan środowiska naturalnego i globalne ocieplenie – niektóre fundusze 

inwestycyjne rezygnują z inwestowania w spółki węglowe (np.: norweskie SPU 

i Folketrygdfondet). Zwiększanie zaangażowania w sprawy emitentów inwestorów 

instytucjonalnych, nie tylko akcjonariuszy ale również obligatariuszy, wpisuje się zatem 

w odbudowę etycznego wizerunku korporacji oraz trend zwiększonej odpowiedzialności 

społecznej biznesu (corporate social responsibility). 

Powyższe uwagi nie zmieniają jednak faktu, że przymusowe umorzenie (bail-in) obligacji 

cypryjskich banków w 2013 r. było czynnością bardzo nowatorską i w pewnym stopniu 

bardziej działaniem ad hoc niż działaniem konkretnie umocowanym w istniejących ramach 

prawnych. Ramy te – dziś obowiązujące na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego 

w formie Dyrektywy o przymusowej restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji banków
6
 – 

                                                           
6
 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiająca ramy na 

potrzeby działań naprawczych oraz restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji 

kredytowych i firm inwestycyjnych, zwana dalej „BRRD” 
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były wówczas dopiero tworzone. Możliwe jest precyzyjne przywołanie konkretnych tez, które 

legły u podstaw reżimu prawnego BRRD, nieco na wyrost sprowadzanego do hasła „no more 

bail-outs”. Na posiedzeniu Grupy G20 w Pittsburghu w 2009 r., liderzy największych 

gospodarek świata zobowiązali się do „(…) stworzenia potężniejszych narzędzi celem 

nałożenia na globalne korporacje odpowiedzialności za ponoszone ryzyko (…)” oraz (…) 

stworzenia ram i narzędzi mających na celu skuteczną przymusową restrukturyzację grup 

finansowych, aby zapobiec zaburzeniom, wynikającym z upadłości instytucji finansowych 

oraz aby ograniczyć w przyszłości ryzyko nadużyć”
7
. Odniesienie się wprost do nadużyć 

(„moral hazard”) ukazuje etyczny fundament przymusowej restrukturyzacji banków na 

gruncie BRRD. Światowi liderzy wyraźnie wskazali tym samym, że niemoralne (nieetyczne) 

jest podejmowanie przez instytucje finansowe zbyt wysokiego ryzyka, pobieranie za nie 

premii, a w razie kryzysu poleganie na pomocy państwa (podatników). 

Reżim prawny BRRD nie zakazuje jednak całkowicie udzielania bankom na skraju upadłości 

pomocy publicznej, lecz jedynie ogranicza jej zastosowanie do wyjątkowych przypadków. 

Bliższa analiza przepisów BRRD wskazuje bowiem, że przymusowa restrukturyzacja ma 

kilka celów: 

1) zapewnienie ciągłości funkcji krytycznych; 

2) uniknięcie znaczących negatywnych skutków dla stabilności finansowej, w szczególności 

przez zapobiegnięcie efektowi domina (contagion), w tym w infrastrukturach rynkowych, 

oraz przez utrzymanie dyscypliny rynkowej; 

3) ochrona finansów publicznych przez ograniczenie do minimum polegania na 

nadzwyczajnym publicznym wsparciu finansowym; 

4) ochrona deponentów, których depozyty nie przekraczają wartości 100 tys. EUR, a więc 

objęte są ochroną gwarancyjną; 

5) ochrona środków finansowych i aktywów należących do klientów
8
.  

                                                           
7
 “(...) to create more powerful tools to hold large global firms to account for the risk they take (...) to develop 

resolution tools and frameworks for effective resolution of financial groups to help mitigate the disruption of 

financial institutions failures and reduce moral hazard in the future (...), przywołane za J. de Spiegeleer, C. van 

Hulle, W. Schoutens, Handbook of Hybrid Securities, Convertible Bonds, CoCo Bonds and Bail-In, Wiley 2014,  

s. 131. 

8
 Por. przepis art. 31 ust. 2 BRRD. 
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Fundamentalne znaczenie ma też fakt, że postępowanie przymusowej restrukturyzacji można 

wszcząć jedynie wówczas, gdy leży to w interesie publicznym
9
. Jeżeli przesłanka ta nie jest 

spełniona, wówczas należy wszcząć zwykłe postępowanie upadłościowe – jak stało się to w 

przypadku upadłości Banku Spółdzielczego w Nadarzynie w 2016 r. Ciężar strat ponoszą 

wówczas w pierwszej kolejności akcjonariusze, a w dalszej kolejności pozostali dostawcy 

finansowania – z wyjątkiem deponentów, których depozyt nie przekracza 100 tys. EUR. 

Depozyty te są gwarantowane przez BFG, przez co zwykłe postępowanie upadłościowe 

oznaczać będzie wykorzystanie środków BFG.  

Samo uchwalenie BRRD nie rozwiązuje problemów finansowych europejskich banków. 

Kluczowym zagadnieniem nadal pozostaje pytanie, jak wyposażyć banki w odpowiedni bufor 

kapitałowy, pozwalający na absorpcję strat. Co prawda bankom nakazano zgromadzenie 

odpowiedniego kapitału podlegającemu ewentualnemu przymusowemu umorzeniu (bail-in)
10

, 

lecz tak ogromna akcja musi być rozłożona w czasie i kapitał ten będzie musiał zostać 

zgromadzony do roku 2023. Tymczasem dziesiątki banków mają potężne problemy 

finansowe w chwili obecnej – dotyczy to w szczególności banków na południu Europy. 

Polityczne zapotrzebowanie na pilne uchwalenie BRRD, w połączeniu z powyższymi 

ograniczeniami natury praktycznej, doprowadziło finalnie do przyjęcia elastycznych ram 

prawnych – również (a może nawet przede wszystkim) w zakresie zasadniczego problemu: 

kiedy sytuacja jest na tyle wyjątkowa, że dopuszczalne jest udzielenie bankowi pomocy 

publicznej. W praktyce zatem okazuje się, że przepisy BRRD są tak elastyczne, że ryzyko 

nadużyć i nieetycznych zachowań wcale nie zostało wyeliminowane. W związku 

z powyższym powstają znaki zapytania co do interpretacji klauzul generalnych, którymi 

posługuje się BRRD: 

1) co dokładnie oznacza zakaz potraktowania wierzycieli w sposób, który oznaczałby dla 

nich wyższe straty niż w zwykłym postępowaniu upadłościowym
11

? 

2) kiedy zachodzi interes społeczny (nakazujący wszcząć przymusową restrukturyzację 

zamiast zwykłego postępowania upadłościowego)? 

3) kiedy zachodzą nadzwyczajne okoliczności (pozwalające jednak – mimo wszystko – 

przyznać zagrożonemu niewypłacalnością bankowi pomoc publiczną)? 

                                                           
9
 Por. przepis art. 32 ust. 5 BRRD. 

10
 Tzw. MREL, czyli Minimum Requirement on Eligible Liabilities and Own Funds. 

11
 Tzw. „no creditor worse off” lub „NCWO”. 
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Klauzule te są na tyle pojemne, że niosą ze sobą ryzyko nadużyć i nieetycznego zachowania 

zarówno ze strony banków (dążących do otrzymania pomocy publicznej), jak i organów 

nadzoru i specjalistycznych organów ds. przymusowej restrukturyzacji. Szczególnie te 

ostatnie organy otrzymały na podstawie BRRD bardzo istotne kompetencje, pozwalające 

dogłębnie ingerować w strukturę banków. Wobec daleko idących skutków upadłości banków 

dla gospodarki i społeczeństwa, zachodzi obawa, że na ostateczny kształt postępowania 

resolution w obliczu kryzysu może mieć wpływ czynnik polityczny. Innymi słowy, nie jest 

wykluczone, że decydenci będą wykorzystywać elastyczność przepisów BRRD dla doraźnych 

potrzeb. Takie decyzje będą wówczas może i zgodne z prawem, lecz wzbudzać będą sprzeciw 

społeczny jako nieetyczne i zmierzające koniec końców do udzielenia pomocy publicznej 

bankom. Przykłady takich zachowań dostarcza już niestety praktyka stosowania BRRD. 

Jako podręcznikowy przykład zastosowania resolution wskazuje się przejęcie hiszpańskiego 

Banco Popular przez Banco Santander. Przeprowadzona w czerwcu 2016 r. „operacja na 

żywym organizmie” w pełni zrealizowała opisane powyżej cele BRRD: utrzymano 

funkcjonowanie banku o znaczeniu systemowym, stratami obarczono akcjonariuszy oraz 

posiadaczy instrumentów hybrydowych (m.in. obligacji podporządkowanych), unikając 

równocześnie użycia środków publicznych. Nie obyło się jednak bez kontrowersji: strat nie 

ponieśli również posiadacze obligacji zwykłych (senior debt); wręcz przeciwnie – rynkowa 

wycena tych instrumentów finansowych wzrosła na wiadomość o resolution Banco Popular. 

Wzbudziło to oburzenie posiadaczy instrumentów hybrydowych, którzy skierowali przeciwko 

właściwym organom ds. resolution ponad 50 pozwów sądowych. Podniesiono, że umorzone 

instrumenty hybrydowe były głównie w posiadaniu zagranicznych inwestorów, podczas gdy 

instrumenty senior debt były w większym stopniu w posiadaniu inwestorów krajowych. 

Okoliczność ta miała skłonić organ ds. resolution do umorzenia wyłącznie instrumentów 

hybrydowych, a tym samym do transferu ciężaru strat Banco Popular poza hiszpański system 

finansowy. Nie wnikając w trafność tego zarzutu, należy stwierdzić że tak szerokie 

kompetencje organu ds. resolution niewątpliwie rodzą pewien problem etyczny, w postaci 

pokusy nadużycia elastyczności BRRD właśnie w celu podjęcia decyzji korzystnej dla 

rodzimych inwestorów, a więc nie wzbudzającej sprzeciwu społecznego wewnątrz danego 

państwa. 

W pozostałych przypadkach wątpliwości są jeszcze dalej idące. Rząd włoski – przy aprobacie 

Komisji Europejskiej – udzielił pomocy publicznej w wysokości ponad 12 mld EUR 

w związku z zagrożeniem upadłością najstarszego włoskiego banku – Monte dei Paschi di 
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Siena (MPS). Pomoc ta przybrała objęcia akcji w miejsce umorzonych akcji i obligacji 

podporządkowanych (4.785 mld EUR) oraz gwarancji udzielonych innemu bankowi (Intesa 

Sanpaolo) w celu wyrównania ewentualnych strat powstałych z tytułu nabycia aktywów MPS 

(12 mld EUR). Dopuszczalność udzielonej pomocy uzasadniono okolicznością, że nie 

stanowi ona nadzwyczajnego wsparcia ze środków publicznych w rozumieniu BRRD. Ta 

bowiem może być udzielona instytucji zagrożonej upadłością, zaś w tym konkretnym 

przypadku pomoc została udzielona „zdrowej” instytucji finansowej, tj. Intesa Sanpaolo. 

Choć prawnicze wnioskowanie „z mniejszego na większe” (argumentum ad minori ad maius) 

jest jedną z mniej bezpiecznych form wnioskowania, to wydaje się, że w powyższym 

przypadku znajduje pełne zastosowanie. Skoro BRRD ogranicza do nadzwyczajnych sytuacji 

wsparcie dla instytucji zagrożonych upadłością, to tym bardziej zakazuje udzielania takiej 

pomocy instytucji finansowej, która znajduje się w dobrej sytuacji finansowej. 

Z kolei w przypadku dwóch regionalnych weneckich banków (Veneto Banca S.p.A. i Banca 

Popolare di Vincenza S.p.A.) uzasadnieniem dla ostatecznego przyznania pomocy publicznej 

było stwierdzenie, że w ich przypadku … BRRD nie stosuje się. Jak wskazano powyżej, 

przesłanką wszczęcia postępowania przymusowej restrukturyzacji jest istnienie interesu 

publicznego. Zgodnie zaś z przepisem art. 32 ust. 5 BRRD cel ten zachodzi wówczas, gdy 

wszczęcie resolution jest konieczne dla osiągnięcia co najmniej jednego z celów resolution 

i jest proporcjonalne do tego celu, zaś likwidacja banku w ramach standardowego 

postępowania upadłościowego nie umożliwiłaby osiągnięcia tych celów w takim samym 

stopniu. W przypadku banków weneckich stwierdzono, że są one zbyt małe aby odgrywać 

rolę dla włoskiego systemu finansowego, wobec czego ich ewentualna upadłość nie 

zagrażałaby stabilności tego systemu. Uznano też, że żaden z tych banków nie wykonuje 

funkcji krytycznych, gdyż wykonywane przez nie funkcje (przyjmowanie depozytów, 

udzielanie pożyczek oraz usługi płatnicze) świadczone są na rzecz ograniczonej liczby 

podmiotów i mogą być w stosunkowo szybkim czasie zastąpione przez inny podmiot.  

Wobec tego nie została spełniona przesłanka interesu publicznego i nie należało wszczynać 

postępowania przymusowej restrukturyzacji, lecz „standardowe” postępowanie upadłościowe 

zgodnie z przepisami krajowymi. W obliczu takiego wniosku wszczęto postępowanie 

upadłościowe, lecz nie według standardowej procedury upadłości likwidacyjnej, lecz według 

szczególnej procedury określonej w specjalnym Dekrecie Ministra Gospodarki i Finansów nr 

237/2016 z dnia 23 grudnia 2016 r. oraz ustawy nr 15/2017 z dnia 17 lutego 2017 r. Akty te 

noszą wszelkie znamiona aktu prawnego ad hoc, uchwalonego na potrzeby jednej konkretnej 
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sytuacji. Akty te pozwoliły przyznać pomoc publiczną instytucji finansowej wówczas, gdy jej 

upadłość spowodowałaby zaburzenia obrotu gospodarczego – a taki skutek w regionie Veneto 

miałaby mieć upadłość dwóch wskazanych powyżej banków. Ponownie zatem prawnicza 

ekwilibrystyka została wykorzystana do ostatecznego obarczenia podatników ciężarem 

absorpcji strat banków zagrożonych upadłością. Po raz kolejny wydaje się, że skoro BRRD 

ogranicza udzielanie pomocy publicznej dużym instytucjom finansowym o znaczeniu 

systemowym, to tym bardziej ogranicza udzielanie takiej pomocy niewielkim instytucjom 

finansowym, pozbawionym takiego znaczenia. Zachowanie władz włoskich wzbudziło 

oburzenie m.in. unijnego organu ds. resolution (Single Resolution Board), ale nie 

spowodowało to zwrotu przez weneckie banki otrzymanej pomocy – co wiązałoby się 

oczywiście z ich upadłością. 

Aby udzielić pomocy publicznej, we wskazanych powyżej przypadkach konieczne było 

umorzenie nie tylko akcji, ale również obligacji podporządkowanych. Okazało się to 

wyjątkowo problematyczne pod względem politycznym. Dług podporządkowany banków był 

bowiem wcześniej szeroko dystrybuowany wśród inwestorów detalicznych oraz reklamowany 

jako bezpieczna inwestycja. Takie działalnie było oczywiście jaskrawo nieetycznym 

przykładem mis-sellingu. Dokonane w 2015 r. umorzenie takich instrumentów 

wyemitowanych przez niewielki bank Banca Etruria, w które inwestorzy indywidulani 

ulokowali nieraz oszczędności całego życia, okazało się politycznie nieakceptowalne. 

Dochodziło nawet do samobójstw, które miały przyczynić się do upadku pro-europejskiego 

rządu Mario Renziego. W przypadku MPS określonym inwestorom detalicznym przyznano 

zatem prawo dochodzenia od MPS roszczeń z tytułu mis-sellingu, tj. sprzedaży im 

instrumentów finansowych o tak wysokiej ekspozycji na ryzyko. Według szacunków MPS, 

koszt zaspokojenia tych roszczeń miał wynieść ok. 1.5 mld EUR. 

Prowadzi to do kolejnego fundamentalnego pytania: komu można sprzedawać instrumenty 

podlegające mechanizmowi bail-in? Innymi słowy, których inwestorów należy uznać za 

posiadających wystarczające doświadczenie, aby wycenić ryzyko, jakie niesie ze sobą 

ewentualne wszczęcie postępowania resolution oraz dokonanie bail-in? Zarówno KNF, jak 

i BFG wypowiedziały się w tej kwestii bardzo rygorystycznie, kwalifikując dla potrzeb 

Kapitału Uzupełniającego Klasy II oraz dla potrzeb MREL takie jedynie obligacje 

podporządkowane, których wartość nominalna wynosi co najmniej 400 tys. zł. Widać 

wyraźnie, że stanowisko to podyktowane jest obawą przed sprzedażą takich instrumentów 

finansowych nieświadomym ryzyka inwestorom indywidualnym – tak jak miało to miejsce 
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we Włoszech. Biorąc pod uwagę opisane powyżej konsekwencje oraz jednoznacznie 

nieetyczną ocenę takiego działania, obawy te należy podzielić. Z drugiej jednak strony, 

wątpliwości wzbudza samo rozwiązanie przyjęte przez polskie organy. Wychodzi się w ten 

sposób poza europejskie kanony, które nakazują w takim przypadku dokonać „tylko” badania 

adekwatności instrumentu finansowego dla konkretnego inwestora. Możliwość objęcia 

obligacji narzędziem bail-in przesądza o ich skomplikowanym charakterze, utrudniającym 

zrozumienie ich konstrukcji indywidualnym inwestorom
12

. Oznacza to, że taki właśnie 

skomplikowany charakter będą miały również „zwykłe” obligacje senioralne, gdyż mogą stać 

się przedmiotem przymusowego umorzenia (bail-in).  

Należy też zadać pytanie, czy wprowadzanie takiego dodatkowego wymogu samo w sobie 

jest etyczne. W istocie nie zakazuje się inwestowania w obligacje podporządkowane, lecz 

jedynie utrudnia się dywersyfikację inwestycji, będącą fundamentem inwestowania od 

czasów sformułowania przez H. Markowitza teorii portfelowej. Inwestor posiadający 400 tys. 

zł nadal będzie mógł zainwestować w obligację podporządkowaną, lecz będzie pozbawiony 

możliwości zbudowania za tę kwotę choć trochę zdywersyfikowanego portfela 

inwestycyjnego. Wprowadzone rozwiązanie może i w praktyce ogranicza dystrybucję 

obligacji podporządkowanych pośród inwestorów detalicznych, lecz równocześnie znacznie 

zwiększa ryzyko tych inwestorów detalicznych, którzy jednak zdecydują się na zakup takich 

instrumentów. Zagrożenie to należy uznać za realne, w szczególności w środowisku 

utrzymujących się bardzo niskich stóp procentowych. Realne oprocentowanie depozytów 

bankowych skłania wówczas posiadaczy nadwyżek finansowych do poszukiwania wyżej 

oprocentowanych inwestycji, wiążących się przecież z wyższym ryzykiem. Ostatnie 

doświadczenia polskiego rynku obligacji ukazują dobitnie, że również i nabycie obligacji 

senioralnych podmiotu niebędącego instytucją finansową (np.: spółki zajmującej się skupem 

i windykacją wierzytelności) może okazać się bardzo ryzykowną inwestycją. Ograniczenie 

dostępności obligacji podporządkowanych instytucji finansowych spowoduje pewną pustkę 

na rynku: dostawcy finansowania będą mieli do wyboru jedynie albo inwestowanie w nisko 

oprocentowany dług senioralny instytucji finansowych, albo w wyżej oprocentowany dług 

senioralny podmiotów niefinansowych – który również niesie ze sobą ryzyko. Pozostaje 

jeszcze inna możliwość: inwestowanie w akcje. Nikt przecież nie próbuje ograniczać 

inwestorom indywidualnym możliwości zainwestowania w akcje banków, a przecież jest to 

instrument bardziej ryzykowny niż obligacje podporządkowane.  

                                                           
12

 Guidelines on complex debt instruments and structures deposits, ESMA/2015/1787, 04 February 2016, s. 9. 
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Przykład banków weneckich ukazuje również poważny problem interpretacyjny, związany 

z szeroką definicją działania w interesie publicznym. Jest to być może najpoważniejszy 

problem interpretacyjny przepisów BRRD, będący pokłosiem szczególnej elastyczności tego 

aktu prawnego. Otóż przywoływana już powyżej definicja stanowi, że wszczęcie 

przymusowej restrukturyzacji jest uzasadnione jako działalnie w interesie publicznym 

wówczas, gdy prowadzi do osiągnięcia celu przymusowej restrukturyzacji w stopniu 

większym, niż zwykłe postępowanie upadłościowe. Celów przymusowej restrukturyzacji jest 

jednak kilka, przez co nietrudno wyobrazić sobie sytuację kolizji pomiędzy nimi. Należy 

zatem postawić pytanie, czy przesłankę działania w interesie publicznym wypełnia sytuacja, 

gdy wszczęcie postępowanie resolution doprowadzi do realizacji jednego z celów resolution 

(lub większej liczby takich celów) w większym stopniu niż „zwykłe” postępowanie 

upadłościowe lecz równocześnie będzie miało przeciwny skutek w stosunku do innych celów. 

BRRD zawiera w tym przypadku tylko jedną normę kolizyjną, tj. przywołaną powyżej zasadę 

no creditor worse off. Oznacza ona, że organ ds. resolution będzie mógł wszcząć takiego 

postępowania przymusowej restrukturyzacji, które oznaczałoby pogorszenie ochrony 

wierzycieli, nawet gdyby równocześnie oznaczało to pełniejszą realizację innych celów 

takiego postępowania. W przypadku pozostałych hipotetycznych kolizji norm takich brak. 

Decydując zatem, czy w danej sytuacji wszczynanie postępowania resolution leżeć będzie 

w interesie publicznym czy też nie, organ ds. resolution będzie musiał dysponować 

szczególnie pogłębionym uzasadnieniem, również (a może nawet przede wszystkim) 

w aspekcie etycznym. Przymusowa restrukturyzacja oznaczać będzie zawsze nałożenie na 

pewne podmioty ciężaru strat, co wiązać będzie się z pokusą podjęcia działań mających na 

celu ochronę przede wszystkim rodzimego systemu finansowego oraz rodzimych inwestorów 

(w szczególności zaś inwestorów detalicznych). Tego typu decyzje wydają się bowiem budzić 

mniejszy sprzeciw społeczny. Po raz kolejny należy podkreślić, że nie istnieje „darmowy 

lunch” i jeżeli inwestorzy nabywają obligacje banków to muszą ponosić ryzyko za które 

pobierają przecież premię. A przecież dług senioralny banków nie jest wyłączony spod 

przymusowego umorzenia (bail-in). 

Powyższe przykłady prowadzą w tym zakresie do kolejne, szczególnie gorzkiej, refleksji: 

otóż zastosowanie mechanizmów BRRD w Hiszpanii doprowadziło do licznych pozwów 

sądowych względem organu ds. resolution, zaś obejście tych mechanizmów we Włoszech – 

nie. Innymi słowy, próba nałożenia ciężaru absorpcji strat na inwestorów okazuje się 

trudniejsza niż obarczenie tym ciężarem podatników. Traktowanie społeczeństwa jako 



12 
 

najsłabszego uczestnika obrotu gospodarczego, oprócz oczywistej negatywnej oceny etycznej, 

ma również długoterminowe negatywne skutki, których znaczenie trudno przecenić. 

Społeczeństwo nie jest przecież bezbronne, gdyż w państwie demokratycznym posiada 

zawsze legitymację do powoływania i odwoływania prawodawców. Tym samym w wyborach 

powszechnych wyborcy wystawiają dotychczasowym prawodawcom najważniejszą recenzję, 

decydując czy mają oni nadal pełnić swoją funkcję, czy też nie. Powyższe przypadki nadużyć 

stanowią zaś paliwo wyborcze również dla ruchów populistycznych, które odniosły ogromny 

sukces w ostatnich wyborach we Włoszech. Ostatecznie zatem dwa lata po uchwaleniu przez 

włoski parlament akceptacji ustawy umożliwiającego pomoc publiczną bankom, wyborcy 

pokazali ówczesnym decydentom czerwoną kartkę. Równocześnie doszło do ogromnego 

sukcesu wyborczego partii populistycznych, opowiadających się wręcz za opuszczeniem Unii 

Europejskiej.  

Pod ciężarem ogólnoeuropejskiego niezadowolenia z pomocy publicznej udzielanej bankom, 

BRRD została przyjęta bardzo szybko. Państwom członkowskim pozostawiono bardzo mało 

czasu na jej implementację. Formalnie Dyrektywa ta została zaimplementowana i obowiązuje 

w całej Unii Europejskiej. Szybkie wprowadzenie nowego prawa okazało się jednak 

łatwiejsze niż zgromadzenie kapitału (lub jego surogatu), który miałby sfinansować 

urzeczywistnienie fundamentalnej zasady „no more bail-outs”. Tak długo, jak kapitał ten nie 

zostanie zgromadzony, tak długo obecne będzie ryzyko konieczności kapitałowego wsparcia 

banków w „nadzwyczajnych” okolicznościach, które definiowane ad casum mogą okazać się 

niezliczone. Pomimo tych niedoskonałości, sam mechanizm rozłożenia ciężaru strat banków 

pomiędzy interesariuszy należy uznać za rozwiązanie zasługujące na zdecydowaną aprobatę. 

Jak naszkicowano powyżej, rozwiązanie to znajduje poparcie w aksjologii prawa spółek, 

a ponadto wpisuje się w szersze zjawisko rozwoju społecznej odpowiedzialności biznesu. 

W aspekcie etycznym zaś szczególną rolę odgrywa dyscyplinująca rola długu, którą pomoc 

publiczna umniejsza, zaś BRRD – przywraca. Najbardziej pozytywnym skutkiem BRRD 

może bowiem okazać się nakazanie inwestorom (wierzycielom), aby bardziej przyglądali się 

jakości i odporności na wstrząsy modelu biznesowego emitenta (dłużnika). W realiach 

dzisiejszego świata finansów, algorytmicznego tradingu czy technologii blockchain, trudno 

w ogóle uwierzyć w istnienie jakiegokolwiek relacji pomiędzy dłużnikiem a wierzycielem, 

trwalszej niż wciśnięcie na klawiaturze klawisza „SELL”. Doświadczenia ostatnich lat 

pokazują jednak, że taki system finansowy prędzej czy później czeka kolejny wstrząs 

i kryzys. Być może wiara w uzdrawiającą moc bail-in w tym zakresie jest naiwnością, ale 
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każde narzędzie do walki z kryzysem finansowym jest lepsze niż brak takiego narzędzia. 

Chociażby z tego względu należy dochowywać najwyższej staranności, aby BRRD nie stało 

się narzędziem prawnym służącym jedynie reglamentacji pomocy publicznej bankom. 

W przeciwnym wypadku ogromne koszty, z którymi wiąże się implementacja tego aktu 

prawnego, pójdą na marne – gdyż masy społeczne ponownie poczują się oszukane.  

 


