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Streszczenie

W artykule przeanalizowano przypadki dwoch wloskich bankéw: Carige oraz Banca Popolare di Bari,
ktére otrzymaly wsparcie systemowe bez formalnego uruchomienia procedury przymusowej restruk-
turyzacji (ang. resolution). Poréwnanie obu interwencji pokazuje, ze panstwa czlonkowskie moga
skutecznie wspiera¢ upadajace banki, unikajgc umorzenia zobowigzan bankdw (tzw. bail-in), poprzez
wykorzystanie mechanizméw hybrydowych. W artykule wskazano na potrzebe doprecyzowania zasad
resolution i pomocy publicznej w UE oraz podkreslono napigcia miedzy teorig a praktyka Unii Bankowe;.

Stowa kluczowe: resolution, bail-out, bail-in, Carige, Banca Popolare di Bari
Kody klasyfikacji JEL: G21, G28

1. Wprowadzenie
1.1. Resolution i mechanizm bail-in

Przymusowa restrukturyzacja (ang. resolution) to proces interwencji wobec banku, ktéry
znajduje si¢ na progu upadlosci lub jest zagrozony upadloscia, ale ktérego likwidacja w trybie
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standardowym moglaby zagrozi¢ stabilnos$ci systemu finansowego. Resolution ma na celu
zapewnienie ciaglosci funkcji krytycznych banku, ograniczenie kosztéw dla podatnikéw,
ochrone deponentow i inwestoréw detalicznych oraz minimalizacje ryzyka systemowego. Re-
solution zostalo przyjete w odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2008-2012, ktéry ujawnit
stabosci europejskiego sektora bankowego i doprowadzit do masowego angazowania $rod-
kéw publicznych w ratowanie bankéw (ang. bail-out) [Schillig, 2016]. Ramy prawne umoz-
liwiajace uporzadkowana likwidacje bankéw zagrozonych upadlioscia, przy jednoczesnym
ograniczeniu pomocy publicznej i ochronie stabilno$ci finansowej, wprowadza Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. (BRRD - Bank Recovery and
Resolution Directive), zas w Unii Bankowej jest to Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r. (SRM - Single Resolution Mechanism).

Centralnym narzedziem resolution jest bail-in, czyli mechanizm absorpcji strat przez
akcjonariuszy i wierzycieli banku. W przeciwienstwie do bail-out, w ktérym straty pokrywa
panstwo, bail-in zaklada umorzenie lub konwersje:
 instrumentdw kapitalowych, tj. Common Equity Tier 1 (CET1), Additional Tier 1i Tier 2,
« mozliwo$¢ konwersji dlugu podporzadkowanego i zobowigzan kwalifikowanych oraz hie-

rarchig absorpcji strat zgodna z zasada ,,no creditor worse off” (NCWO) [Liberadzki, 2016].

Wylaczone z bail-in s3 wlasciwie tylko depozyty gwarantowane i obligacje zabezpieczone.
Minimalny poziom absorpcji strat wynosi 8% zobowigzan i funduszy wlasnych banku. Aby
umozliwi¢ skuteczne stosowanie bail-in, banki muszg posiada¢ odpowiedni poziom fundu-
szy wlasnych i zobowiazan kwalifikowanych (MREL-Minimum Requirement for Own Funds
and Eligible Liabilities) [Schillig, 2016; Moloney, 2014] W tym celu wprowadzono nowa klase
dlugu - ang. non-preferred senior debt, ktéra znajduje si¢ pomiedzy dlugiem podporzadko-
wanym a obligacjami zwyklymi [Liberadzki, 2019].

Cho¢ BRRD zaklada ograniczenie pomocy publicznej, w praktyce wiele przypadkoéw re-
solution konczylo si¢ zaangazowaniem srodkéw panstwowych [European Banking Institute,
2025]. Wynika to z elastycznosci BRRD oraz trudnosci w absorpcji strat przez sektor prywat-
ny, zwlaszcza w krajach o wysokim udziale inwestoréw detalicznych w finansowaniu bankéw
[Kowalski, 2018].

BRRD przewiduje rozne narzedzia resolution: sprzedaz dzialalnosci, instytucje pomosto-
wa, wydzielenie aktywow, bail-in oraz nadzwyczajne wsparcie publiczne [Liberadzki, 2016].
Ostatnie z nich moze by¢ zastosowane tylko po uprzednim wykorzystaniu pozostatych na-
rzedzi i absorpcji strat przez inwestoréw [European Commission, 2013].

Sztandarowym przykladem zastosowania resolution byl przypadek Banco Popular w czerw-
cu 2017 r. Hiszpanii, gdzie zastosowano pelny mechanizm bail-in bez pomocy publicznej [Sin-
gle Resolution Board, 2017a]. W przypadku Monte dei Paschi di Siena (MPS) nie doszto do
resolution, zastosowano jednak zapobiegawczg rekapitalizacje z udzialem panstwa, na podsta-
wie przepiséw BRRD [European Commission, 2017a]. Warunkiem uznania tej formy wspar-
cia bylo umorzenie obligacji podporzadkowanych w ramach mechanizmu ,,podziatu strat”
[European Commission, 2017b]. Banki regionalne we Wtoszech: Banca Popolare di Vicen-
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za S.p.A. i Veneto Banca otrzymaly pomoc publiczng mimo braku formalnego resolution, co
wzbudzilo kontrowersje [Kowalski, 2018]. Jednak i w tym przypadku odbylo si¢ to kosztem
posiadaczy obligacji Tier 2 [Liberadzki, 2019].

2. Zatozenia metodyczne badan

Celem niniejszego opracowania jest przeprowadzenie analizy poréwnawczej dwoch przy-
padkow restrukturyzacji bankéw wloskich — Carige oraz Banca Popolare di Bari — w kontekscie
zastosowania (lub jego braku) mechanizmdw resolution i bail-in, zgodnie z obowigzujacymi
regulacjami Unii Europejskiej. Badanie opiera si¢ na metodzie studium przypadku (case study),
ktéra pozwala na poglebiong analize konkretnych interwencji instytucjonalnych w sektorze
bankowym, uwzgledniajac ich kontekst prawny, ekonomiczny oraz polityczny.

Whioskowanie naukowe przyjete w artykule ma charakter dedukcyjno-indukeyjny. Z jed-
nej strony, punktem wyjscia sg ogolne zasady wynikajace z dyrektywy BRRD oraz rozpo-
rzadzenia SRM, ktére stanowig ramy teoretyczne dla dzialan restrukturyzacyjnych w Unii
Bankowej. Z drugiej strony, poprzez analize empiryczng konkretnych przypadkow, identyfi-
kuje odstepstwa od tych zasad, co prowadzi do wnioskéw o charakterze ogolnym, dotycza-
cych praktyki stosowania regulacji.

W badaniu wykorzystano dokumenty instytucji unijnych (Komisji Europejskiej, SRB, EBC),
akty prawne, dane finansowe bankéw oraz literature przedmiotu. Dzigki temu mozliwe bylo
uchwycenie zaréwno formalnych aspektéw interwencji, jak i ich rzeczywistego wptywu na struk-
ture wlascicielska, sytuacje finansowg bankow oraz zgodno$¢ z zasadami pomocy publiczne;j.

Analiza zostala przeprowadzona z perspektywy instytucjonalno-regulacyjnej, uwzgled-
niajacej napiecia migdzy teorig a praktyka Unii Bankowej. Szczegélny nacisk polozono na
identyfikacje mechanizméw hybrydowych, ktére pozwalajg panstwom cztonkowskim na
obejscie formalnych procedur resolution, co moze prowadzi¢ do asymetrii regulacyjnej i ry-
zyka systemowego.

3. Badania

3.1. Bail-out razem z bail-in. Przypadki bankéw Monte dei Paschi di Siena,
Veneto Banca i Banco Popolare di Vicenza

Banca Monte dei Paschi di Siena

22 grudnia 2016 r. wloski bank Monte dei Paschi oglosil niepowodzenie proby pozyskania
kapitalu z sektora prywatnego. 1 czerwca 2017 r. komisarz ds. konkurencji UE Margrethe Ve-
stager oraz wloski minister gospodarki i finanséw Pier Carlo Padoan osiagneli porozumienie
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w sprawie warunkow zapobiegawczej rekapitalizacji MPS [European Commission, 2017a].
Artykul 32 ust. 4 lit. d dyrektywy BRRD przewiduje mozliwoé¢ dokapitalizowania wyplacal-
nego banku przez panstwo, pod warunkiem spetnienia okreslonych kryteriéw (tzw. zapobie-
gawcza rekapitalizacja).

Panstwo wloskie zainwestowalo 5,4 mld EUR w zamian za akcje MPS (nabyte po cenie
dyskontowej). Zgodnie z zasadg ,,podzialu obciazen” (ang. burden sharing), wynikajaca
z przepiséw UE dotyczacych pomocy panstwa, posiadacze obligacji podporzadkowanych
oraz akcjonariusze wnie$li wklad w wysokosci 4,3 mld EUR - poprzez konwersje obligacji
Tier 2 (w duzej mierze posiadanych przez inwestoréw detalicznych) na kapitat wlasny oraz
rozwodnienie udzialéw dotychczasowych akcjonariuszy [European Commission, 2017a].
MPS nie zostal objety procedurg resolution ani nie zostat uznany za niewyptacalny. Zamiast
tego, konwersja diugu podporzadkowanego na kapital nastapila na mocy dekretu rzadowe-
go, a wsparcie kapitalowe (w praktyce bail-out) zostalo udzielone w ramach zapobiegawczej
rekapitalizacji zgodnie z art. 32 BRRD.

Veneto Banca i Banco Popolare di Vicenza

23 czerwca 2017 r. Europejski Bank Centralny uznal Veneto Banca oraz Banco Popolare di
Vicenza za banki znajdujgce si¢ na progu upadtosci lub zagrozone upadioscia. Banki te mialy
wyjatkowo wysoki poziom kredytéw niesptacanych (NPL) i nie spelnialy wymogéw filaru II
oraz wymogdw dotyczacych buforéw kapitatowych [Liberadzki, 2019].

Tego samego dnia Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji (SRB) zdecydowala, ze nie ma pod-
staw do wszczecia procedury resolution wobec tych bankéw, poniewaz nie petnily one funkcji
krytycznych, a ich upadlos¢ nie byla uznana za zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Banki
te zostaly uznane za zbyt male i nieistotne z punktu widzenia interesu publicznego [Single
Resolution Board, 2017b].

25 czerwca 2017 r. Komisja Europejska zatwierdzita pomoc panstwa dla obu bankéw. Na-
stepnego dnia Intesa Sanpaolo potwierdzila przejecie aktywow i zobowigzan obu instytucji
[European Commission, 2017c]. Decyzja SRB o niewszczynaniu procedury resolution umoz-
liwila dostep do pomocy panstwa w ramach uporzadkowanej likwidacji zgodnie z krajowym
prawem upadlo$ciowym.

Rzad wloski zapewnit zastrzyk gotéwki w wysokosci 4,8 mld EUR oraz do 12 mld EUR w for-
mie gwarancji panstwowych, aby umozliwi¢ uporzadkowang likwidacje i wesprze¢ przeje-
cie przez Intese. Dzigki zastosowaniu pomocy panstwa, wloskie wladze ochronity depozyty
oraz obligacje senioralne (w duzej mierze posiadane przez inwestoréw detalicznych), ponie-
waz zostaly one przeniesione do Intesy. Akcjonariusze oraz posiadacze obligacji Tier 2 zosta-
li jednak objeci zasada ,,podzialu obcigzen” i ich instrumenty zostaly umorzone [European
Commission, 2017c].

Restrukturyzacje w 2019 r. kolejnych dwdch wloskich bankéw: Carige oraz Banca Po-
polare di Bari oznaczaly péjscie w nieco innym kierunku, albowiem odbyly sie bez mecha-
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nizmu ,,burden sharing’, jakkolwiek trudno w tym przypadku méwi¢ o pomocy publicznej,
przynajmniej w formie explicite. Stad przyjeto postugiwanie sie terminem rozwigzania
»hybrydowego”

3.2. Przypadek Carige

Carige, regionalny bank z Genui, od lat zmagat si¢ z problemami strukturalnymi: wyso-
kim udzialem nieobstugiwanych kredytéw, niska rentownoscia oraz niestabilnym zarzadem.
Juz w 2018 roku bank nie spetnial wymogéw kapitalowych, a jego wskaznik wyptacalnosci
CET1 wynosil zaledwie 8,68%, przy wymaganym poziomie 11,8%. W grudniu 2018 roku ak-
cjonariusze odrzucili plan dokapitalizowania banku kwota 400 mIn EUR, co doprowadzito do
objecia Carige nadzorem komisarycznym przez EBC w styczniu 2019 roku [Biraschi, 2019].

W czasie znajdowania si¢ banku pod nadzorem komisarycznym podejmowano préby zna-
lezienia inwestora strategicznego, jednak zakonczyly sie one fiaskiem. W zwigzku z tym roz-
wazano dwa scenariusze: przymusows restrukturyzacje zgodnie z SRM oraz uporzagdkowana
likwidacje na podstawie prawa krajowego. Zaréwno EBC, jak i wloski rzad byly §wiadome,
ze formalne zastosowanie resolution mogtoby wywota¢ efekt domina w sektorze bankowym,
dlatego poszukiwano alternatywnego rozwigzania [Zombirt, 2023].

Zastosowano rozwigzanie hybrydowe, ktére obejmowato konwersje 313 mln EUR dlugu
podporzadkowanego na kapital, nowy wktad 387 mln EUR ze strony Funduszu Gwarancji
Depozytow (DGF) oraz transfer NPL o wartosci 3 mld EUR do panstwowej spotki SGA [Bira-
schi 2019; Zombirt, 2023].

Fundusz Gwarancji Depozytéw, finansowany przez wloskie banki, odegral kluczowa role
w dokapitalizowaniu Carige. Mial zainwestowac¢ lacznie 637 mln EUR:

o 324 mln EUR pochodzilo z obowigzkowych skladek wloskich bankdw,

o 313 mln EUR z konwersji istniejgcego dtugu podporzadkowanego Tier 2 na kapitat wlasny,

+ Cassa Centrale Banca (CCB), bank spétdzielczy, mial dotozy¢ 63 mln EUR w zamian za
mniejszo$ciowy udzial, podnoszac calkowitg warto$¢ dokapitalizowania do 700 mln EUR,

 udzial obecnych akcjonariuszy méglt zmniejszy¢ wktad DGF o maksymalnie 85 mln EUR.

Panstwowa spotka SGA przejeta portfel niesptacanych naleznosci o wartosci 3,1 mld
EUR w schemacie GACS, tj. gwarancji wloskiego Ministerstwa Finanséw w procesie seku-
rytyzacji NPL, nieuznawanego przez Komisj¢ Europejska za pomoc publiczng [MEF, 2016].
Dzieki temu wskaznik NPL banku spadt z ponad 21% do okoto 2,7%, co znaczaco poprawi-
to jakos¢ aktywow.

Po wdrozeniu planu wskaznik kapitalu podstawowego CET1 wzrést do 15,5%, przekracza-
jac wymagania regulacyjne Europejskiego Banku Centralnego. Laczna kwota dokapitalizowa-
nia wyniosta 700 mln EUR, a DGF objat wiekszosciowy pakiet udzialéw (71-90%) w banku
[Biraschi, 2019; Zombirt, 2023]. Cho¢ formalnie uniknieto bail-in, to de facto doszto do na-
cjonalizacji banku przez sektor bankowy i panistwowe instytucje.
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Europejski Bank Centralny (EBC) nadzorowal proces restrukturyzacji, oceniajac jego
zgodno$¢ z zasadami pomocy publicznej oraz trwalo$¢ modelu biznesowego. Bank znajdo-
wal sie pod tymczasowg administracjg EBC, co podkreslato wage sytuaciji.

3.3. Przypadek Banca Popolare di Bari

W grudniu 2019 roku Banca Popolare di Bari, jeden z najwi¢ckszych bankéw spoétdziel-
czych we Wtoszech, zostat objety nadzorem komisarycznym przez Bank Wioch. W czerw-
cu 2020 roku ogloszono plan dokapitalizowania banku kwotg 1,6 mld EUR: 430 mln EUR
od panstwowego banku Mediocredito Centrale oraz 1,170 mIn EUR z DGE. Wsparcie mialo
forme bezposredniego zastrzyku kapitalowego w wysokosci okoto 900 mln EUR. Co istot-
ne, interwencja ta nie wigzala si¢ z umorzeniem akcji ani obligacji podporzadkowanych - co
oznacza, ze inwestorzy nie poniesli strat, mimo ze bank znajdowal si¢ w stanie glebokiej nie-
wyplacalnosci [Biraschi, Karja, 2019].

Zgodnie z unijnymi zasadami pomocy publicznej, wsparcie panstwowe dla bankow
moze by¢ dopuszczalne, jedli spetnia warunki okreslone w komunikacie Komisji Europejskiej
z 2013 roku (,,Banking Communication”). Kluczowym kryterium jest to, czy bank jest ,,fail-
ing or likely to fail” oraz czy jego upadek zagraza stabilnosci systemu finansowego [European
Commission, 2020].

W przypadku Banca Popolare di Bari Komisja Europejska uznata, ze pomoc publiczna
byta zgodna z zasadami, poniewaz:

+ bank nie zostal formalnie uznany za , failing” przez Europejski Bank Centralny [Europe-
an Central Bank, 2020],

 interwencja miala charakter prewencyjny i byla uzasadniona interesem publicznym,

« nie bylo koniecznosci zastosowania procedury ,,burden sharing”, poniewaz wsparcie nie
mialo charakteru ratunkowego w rozumieniu unijnych przepiséw [European Commis-
sion, 2020].

Komisja Europejska uznala, ze interwencja miata charakter rynkowy i nie stanowita po-
mocy publicznej. Dzieki temu uniknieto obowigzku bail-in, mimo ze bank byt niewyptacalny.
Warunkiem bylo osiggniecie przez Mediocredito Centrale zwrotu z inwestycji na poziomie
10%, co mialo zostaé zrealizowane poprzez symboliczng transakcje zakupu udzialéw od DGF
za 1 EUR [Biraschi, Knepper, 2020].

3.4. Poréwnanie przypadkow Carige i Bari

Oba przypadki pokazujg, ze wloskie instytucje potrafig skutecznie omija¢ formalne pro-
cedury resolution, wykorzystujagc luki w definicji pomocy publicznej oraz strukture wlasno-
$ciowq funduszy systemowych. W obu przypadkach uniknieto formalnego bail-in, a pomoc



Bail-out bez bail-in? Restrukturyzacja bankéw Carige i Banca Popolare di Bari 159

zostala udzielona poprzez instytucje systemowe. Syntetyczne poréwnanie restrukturyzacji
obu bankow wloskich przedstawia tabela 1.

Zaréwno DGE jak i SGA sg instytucjami o charakterze systemowym. Cho¢ DGF dzia-
tal w ramach ,,dobrowolnego” schematu, a SGA przejeta aktywa po cenach rynkowych, to
Komisja Europejska musiala oceni¢, czy nie doszlo do naruszenia zasad pomocy publiczne;.

W przypadku Carige nie doszlo do formalnego uruchomienia procedury resolution, co
pozwolito unikng¢ pelnego bail-in, ale jednoczesnie podwazyto spdjnos¢ unijnych zasad.
W przeciwienstwie do Carige, dziatlania wobec Banca Popolare di Bari charakteryzowaly sie
brakiem ,,burden sharing’, czyli udzialu inwestoréw w kosztach restrukturyzacji.

Tabela 1. Syntetyczne porownanie modeli wsparcia bankéow Carige i Banca Popolare di Bari

Bank Carige Banca Popolare di Bari
Forma wsparcia DGF + SGA DGF + Mediocredito Centrale
Kwota wsparcia 700 min EUR 1,6 mld EUR
Bail-in Nieformalny (konwersja dtugu) Brak
Udziat panstwa Posredni (SGA) Bezposredni (Mediocredito)
Ocena KE Potencjalne ryzyko pomocy publicznej Interwencja rynkowa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie i wnioski

Banco Popolare di Vicenza i Veneto Banca - nie bez kontrowersji — udzielono nadzwy-
czajnej pomocy publicznej (art. 57 BRRD). Wszczeto co prawda postepowania upadiosciowe,
aczkolwiek daleko idgce watpliwosci wzbudza to, czy byty to ,,standardowe postepowania upa-
dtosciowe” w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 47 BRRD. Zostaty one uregulowane w szczegélnych
aktach prawnych, przyjetych na przetomie lat 2016-2017 i dopuszczajacych udzielenie zagro-
zonym instytucjom pomocy publicznej. Tym niemniej jednak, w celu uruchomienia pomocy
publicznej konieczne byto umorzenie hybrydowych instrumentéw finansowych (w tym wy-
padku - obligacji podporzadkowanych Tier 2). Mimo spelnienia przestanek do zastosowania
mechanizmu resolution, ostatecznie zastosowano rozwigzanie hybrydowe, dzieki ktéremu
uniknieto formalnego bail-in, a jednoczesnie zaangazowato srodki systemowe.

Przypadki Carige i Banca Popolare di Bari pokazuja, ze Unia Bankowa potrzebuje dal-
szego doprecyzowania zasad dotyczacych pomocy publicznej i resolution. Obecne podejscie
pozwala na interwencje, ktore formalnie nie naruszajg zasad, ale de facto prowadzg do nacjo-
nalizacji bankéw bez udziatu inwestorow prywatnych w kosztach ratunku.

Istnieje luka miedzy teorig a praktyka stosowania SRM, w tym sensie, ze pafistwa czlon-
kowskie moga wykorzystywa¢ mechanizmy ,,quasi-publiczne” do ratowania bankéw. Brak jed-
noznacznych regut moze prowadzi¢ do asymetrii w traktowaniu bankéw w réznych krajach.
Brak ,burden sharing”, zwlaszcza w przypadku Banca Popolare di Bari, wywotal kontrowersje



160 Marcin Liberadzki

wsrod ekspertow i instytucji europejskich. Pojawily si¢ obawy, ze takie podejs$cie moze ostabi¢
dyscypline rynkows, stworzy¢ precedens dla przyszlych interwencji bez udzialu inwestoréw
oraz podwazy¢ spdjnos¢ unii bankowej i zasad SRM. Wloskie wladze argumentowaly jednak,
ze interwencja byla konieczna ze wzgledu na specyfike lokalnego rynku, strukture klienteli
oraz ryzyko spoteczno-ekonomiczne zwigzane z upadkiem banku spétdzielczego.
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Bail-out without Bail-in? The Restructuring
of Carige and Banca Popolare di Bari

Abstract

The article analyzes the cases of two Italian banks — Carige and Banca Popolare di Bari - which re-
ceived systemic support without the formal initiation of a resolution procedure. A comparison of both
interventions shows that EU member states can effectively support failing banks while avoiding the
bail-in of bank liabilities by using hybrid mechanisms. The article highlights the need to clarify the
rules on resolution and state aid within the EU and underscores the tensions between the theory and
practice of the Banking Union.

Keywords: resolution, bail-out, bail-in, Carige, Banca Popolare di Bari






