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Kryzysy bankowe sa jednym z najpopularniejszych tematéw badawczych w fi-
nansach. Mimo wysitkow wielu naukowcow, przyczyny ich powstawania, sposoby
zapobiegania im i tagodzenia ich skutkow nie sg rozpoznane w stopniu, ktoéry moz-
na by uzna¢ za satysfakcjonujacy. Jednym z powodéw takiego stanu sg trudno-
Sci w przeprowadzaniu badan w tym obszarze ze wzgledu na brak odpowiednich
danych pozwalajacych na zbadanie wielu hipotez, jak rowniez brak odpowiednio
diugich szeregow czasowych obserwacji. Patrzac z tej perspektywy, badania przed-
stawione w ksigzce dr Anety Hryckiewicz-Gontarczyk pt. Anatomia kryzysow ban-
kowych stanowig znaczacy wklad do literatury zaréwno swiatowej, jak i polskiej.
Chociaz Autorka koncentruje sie przede wszystkim na kryzysach bankowych, od-
woluje sie czesto do zjawiska szerszego — kryzysow finansowych, co uwazam za
poprawne podejscie, gdyz w wiekszosci krajow na $wiecie stan sektora bankowego
jest Scisle powigzany z sytuacjg innych posrednikéw finansowych i kondycjg real-
nego sektora gospodarki.

Prezentowana publikacja ma przede wszystkim charakter empiryczny, a spek-
trum metod badawczych jest bardzo szerokie: od analizy czynnikowej przez mo-
dele regresji estymowane przy wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratow,
podejscie difference-in-difference, do modeli dla zmiennych zaleznych w postaci bi-
narnej: logitowych oraz probitowych. Réwniez wielkoS¢ proby badawczej zastuguje
na uznanie. Autorka bada kryzysy bankowe od lat 90. XX w. do kryzysu, ktory
wystapil w 2007 r., co lacznie pozwolilo na zbadanie 24 systemowych kryzysow
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bankowych majacych miejsce w 24 krajach. Badania nie opierajg sie tylko na pro-
bie krajow. Autorka koncentruje sie na ,,sprawcach” kryzysow — bankach, ktérych
liczba w probie badawczej doszia prawie do 500. Wart zauwazenia jest fakt, ze dane
wykorzystane przez Autorke sg publicznie niedostepne. Do zebrania materiatu ba-
dawczego Autorka czerpala z wielu baz danych, jak: raporty bankéw centralnych,
Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), Bloomberg
czy Bureau van Dijk/IFCA. Zgromadzenie tego rodzaju bazy danych bez watpienia
wymagalo sporego naktadu pracy.

Ksigzka dzieli sie na trzy glowne czeSci. Pierwsza cze$é (rozdzialy 1 i 2) jest
poSwiecona definicji kryzysow, czestosci ich wystepowania w poszczegdlnych kra-
jach i, co najwazniejsze, teoriom wyjasniajacym powstawanie kryzyséow bankowych.
Druga czes$¢ ksigzki (rozdzial 3) dotyczy przede wszystkim mozliwosci rozwigzy-
wania problemow w sektorze bankowym w momencie wystapienia kryzysu banko-
wego, jak rowniez konsekwencji podejmowanych dzialan. CzeSc trzecia (rozdzial
4) zostala poswiecona nadzorowi finansowemu jako instytucji majgcej za zadanie
zapobiega¢ podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez banki, dyscyplinowa¢ banki
oraz ostrzegac przed prawdopodobienstwem wystgpienia zaklocen w funkcjonowa-
niu sektora bankowego. Na poczatku kazdego rozdzialu Autorka stawia hipotezy,
ktore nastepnie poddawane sg weryfikacji. Nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie przed-
stawione hipotezy sg gruntownie osadzone we wspoélczesnej literaturze naukowe;.
Pokazuje to, ze Autorka bardzo swobodnie porusza sie w literaturze przedmiotu
dotyczacej powstawania kryzyséw finansowych, ich przebiegu i skutkéw. Umiejet-
nie wykorzystuje dotychczasowe ustalenia z jednej strony do zakreslenia obszaru
wlasnych dociekan, z drugiej za$ — do interpretacji otrzymanych wynikow. Recen-
zowana ksigzka zawiera bardzo istotne dla polityki regulacyjnej i wiadz publicz-
nych wnioski. Wnioski te nie wynikajg ze spekulacji mySlowych Autorki, ale sa
konsekwencjg otrzymanych rezultatow badan empirycznych.

Skomentuje tu poszczegdlne rozdzialy ksigzki, pokazujgc zaréwno mocne, jak
i stabe ich strony.

Pierwszy rozdzial mozna podzieli¢ na dwie czeSci: teoretyczng oraz empirycz-
ng. Takie podejScie ma bardzo duze znaczenie, gdyz literatura teoretyczna prébuja-
ca wyjasni¢ powstawanie kryzysow bankowych koncentruje sie na zupetnie innych
aspektach niz literatura empiryczna. W czeSci teoretycznej Autorka przedstawia
teorie kryzysow bankowych, ktore sluzyly do opisu tych zjawisk do wystgpienia
kryzysu w 2007 r., jak rowniez wykorzystuje ostatni kryzys do zbudowania nowej
teorii, ktora probuje wyjasnic jego przyczyny. Szkoda jednak, ze Autorka nie for-
malizuje szerzej swoich rozwazan. Niemniej jednak jest to jedna z préob nowego
podejscia do wyjasniania wspoélczesnych kryzysow, ktora pozwala zrozumieé, co
stalo sie w 2007 r. oraz, w jaki sposob kryzys na rynku kredytéw hipotecznych
ewaluowal i rozprzestrzenial sie. Autorka wskazuje na coraz wieksze znaczenie
aktywnosci bank6w w mniej regulowanych sektorach oraz na powigzania miedzy
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podmiotami bankowymi, co przy braku zaufania na rynku bankowym prowadzi do
globalnej paniki i rozszerzania sie kryzysow. Druga czes¢ rozdzialu koncentruje sie
na uwarunkowaniach krajowych, ktére narazajg w wiekszym stopniu dany kraj na
pojawienie sie kryzysu bankowego. Autorka stawia hipoteze osadzong w literaturze
akademickiej, ze kryzysy bankowe sg konsekwencjg wystgpienia pewnych czynni-
kow w danym kraju, takich jak: ekspansywna polityka monetarna utrzymywana
przez banki centralne przez zbyt dlugi czas, z jednej strony restrykcyjne wymogi
bankowe, natomiast z drugiej strony liberalizacja sektora finansowego, co sprzyja
podejmowaniu przez banki zbyt wysokiego ryzyka, rozbudowana sie¢ bezpieczen-
stwa finansowego, ktorej celem jest przede wszystkim ochrona bankoéw, globalne
zmiany na rynku finansowym zwigzane z dynamicznym rozwojem innowacyjnych
instrumentéw finansowych oraz polityka bankow, ktora po czesci jest efektem po-
wyzszych zmian, jak rowniez ostatnich zmian w kulturze podmiotéw bankowych
(interesujacym przykladem jest Goldman Sachs). Warto zauwazyc, ze istotnosc
tych czynnikow w wywotywaniu kryzysow bankowych zostala poddana analizie na
podstawie do§wiadczen kryzysu na rynku kredytow hipotecznych z 2007 r. Wedlug
zebranych danych oraz informacji z kilkunastu krajow Autorka pokazuje, w jaki
spos6b wspomniane czynniki przyczynily sie do powstania jednego z najwiekszych
kryzysow finansowych w historii. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze analiza Autorki opie-
ra sie tylko na wybranych danych, co ogranicza aplikacyjno$¢ i mozliwos$¢ uogél-
nienia prezentowanych wnioskéw. OczywiScie jest to jedna z metod analizy po-
wszechnie stosowanych w badaniach, oczekiwatbym jednak, aby Autorka posuneta
sie o jeden krok dalej i sprobowala zbada¢ przedstawione hipotezy, wykorzystujac
odpowiednie techniki ekonometryczne, ktore w bardziej precyzyjnie pozwolilyby jej
na odpowiedz na postawione pytania badawcze.

Drugi rozdzial pracy jest poSwiecony przede wszystkim roli polityki bankéow
w kreowaniu kryzysow bankowych. Autorka wskazuje, ktére z modeli bankowych
sg najbardziej ryzykowne z perspektywy stabilnos$ci sektora bankowego, a tym sa-
mym zwiekszajg prawdopodobienstwo pojawienia sie kryzysu bankowego w danym
kraju. Stosujgc analize czynnikowg, Autorka wyodrebnia cztery modele bankowe:
inwestycyjny, sekurytyzacyjny, tradycyjny oraz zdywersyfikowany. W dalszej czeSci
publikacji Autorka poddaje analizie ryzyko poszczegélnych modeli. Badanie ma
charakter empiryczny, a proba bankéw wykorzystana w tym badaniu liczy 367 pod-
miotow z 25 krajow. Pomimo ze Autorka analizuje ryzyko i rentownos$é aktywow
poszczegblnych modeli bankowych rowniez w okresie przed kryzysem na rynku
hipotecznym w 2007 r., najwazniejsza cze$¢ badania dotyczy kryzysu finansowego
lat 2007-2011. Autorka konkluduje, ze model inwestycyjny jest najbardziej niebez-
pieczny, dlatego ostatnie dgzenia regulatoréw do ograniczenia tej formy dziatalno-
Sci przez banki wydaja sie wlasciwym krokiem w kierunku zwiekszenia stabilnoSci
globalnego sektora bankowego. Ciekawym spostrzezeniem Autorki jest to, ze model
zdywersyfikowany, a nie tradycyjny, jest najbardziej optymalny dla sektora banko-
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wego. Dlatego calkowity zakaz aktywnoSci inwestycyjnej moze zwiekszy¢ ryzyko
indywidualne bankéw, a tym samym sprzyja¢ powtorzeniu sie kryzysow podobnych
do tych z lat 90. XX w. Wyniki zaprezentowane w omawianym opracowaniu zdecy-
dowanie majg aspekt praktyczny, jednak pozwole sobie na kilka uwag. Analiza po-
szczegolnych modeli bankowych wydaje mi sie interesujgca tym bardziej, ze aspekt
ten coraz szerzej omawiany jest w biezacej literaturze przedmiotu. Jednakze, o
ile wyodrebnienie modelu tradycyjnego, inwestycyjnego oraz zdywersyfikowanego
nie budzi zastrzezen (Autorka dokonuje tego na podstawie okreslonej kombinacji
dochodéw odsetkowych i pozaodsetkowych), o tyle udokumentowanie modelu seku-
rytyzacyjnego wymagaloby dysponowania danymi o wartosci aktywow przetransfe-
rowanych z wylgczeniem prawa regresu do podmiotoéw specjalnego przeznaczenia.
Dane te jednakze sg w wiekszosci niedostepne. Mozna wiec przyjac, ze Autorka
stosuje pewne przyblizenie dla tego modelu, co powoduje, iz trzeba ostroznie in-
terpretowac przedstawione wyniki badania.

Rozdzial trzeci ksigzki zasluguje na szczegdlng uwage. Autorka przedsta-
wia wyniki badan dotyczgce skutecznosSci interwencji w sektorze bankowym, jak
rowniez powszechnie stosowanych rozwigzan probleméw w sektorze bankowym
podczas kryzysu bankowego. Zgodnie z moja wiedzg, badanie zostalo wykonane
na podstawie jednej z najwiekszych baz danych wykorzystanych w tym obsza-
rze. Powoduje to, ze wyniki badania mogg zosta¢ szeroko zastosowane przez re-
gulatoré6w w réznych krajach. Autorka analizuje skuteczno§é takich metod, jak:
gwarancje depozytow bankowych, interwencje banku centralnego, nacjonalizacje
bankow oraz restrukturyzacje portfela bankowego poprzez stworzenie funduszu
restrukturyzacyjnego. Wskazuje rowniez, ze interwencje w sektorze bankowym sg
malo skuteczne w przywracaniu stabilnosci w sektorze bankowym. W szczegd6lnoSci
gwarancje publiczne, nacjonalizacja oraz fundusze restrukturyzacyjne okazujg sie
malo skuteczne w ratowaniu sektorow bankowych dotknietych kryzysem. Autorka
konkluduje, ze najprawdopodobniej jest to wynik braku odpowiedniej restruktury-
zacji bankow objetych programem interwencyjnym. Banki, ktore otrzymuja pomoc
finansowa, czesto pozostajg w stabej kondycji finansowej z racji posiadania wcigz
w swoich bilansach toksycznych aktywow. Ponadto istnieje grozba upolitycznienia
tych podmiotow, ktora prowadzi do wykorzystania banku do osiggniecia celéw poli-
tycznych - teza ostatnio udowadniana przez coraz wiekszg liczbe badaczy. Autorka
dowodzi tez, ze wielko§¢ interwencji moze mie¢ znaczacy wplyw na ich efektyw-
nosc¢. Szezegolnie dotyczy to rynku miedzybankowego i dlatego wynik odnosi sie do
skutecznosci interwencji na rynku miedzybankowym. Szkoda tylko, ze Autorka nie
miala danych dotyczacych wielko$ci pomocy udzielonej poszczegbélnym podmiotom
bankowym objetym programem interwencyjnym. Pozwoliloby to na bardziej pre-
cyzyjne zweryfikowanie postawionej hipotezy. W dalszej czeSci pracy Autorka przy
wykorzystaniu tej samej bazy analizuje wplyw poszczegélnych metod interwencyj-
nych na dalsze zachowanie zaré6wno podmiotéw bankowych objetych dziataniami
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interwencyjnymi, jak rowniez bankow, ktore takimi dzialaniami nie zostaly objete.
Autorka konkluduje, ze interwencje prowadzg do rozszerzenia zjawiska hazardu
moralnego, co dodatkowo obniza skuteczno$é dzialan interwencyjnych w sektorze
bankowym. Ciekawe byloby rozszerzenie powyzszych badan o kryzys finansowy
z 2007 r. i przeanalizowanie, czy i jak skuteczne byly poszczegélne dziatania inter-
wencyjne podczas kryzysu finansowego lat 2007-2011 oraz, czy wyniki przedsta-
wione przez Autorke zmienilyby sie w przypadku wlgczenia informacji z kryzysu
na rynku kredytéow hipotecznych.

Ostatni, czwarty rozdzial ma charakter typowo teoretyczny. Pomimo tego Au-
torka stawia pytanie badawcze, czy nadzor finansowy oraz jego odpowiedni ksztalt
sg w stanie monitorowac¢ naduzycia w sektorze bankowym oraz zapobiega¢ im.
Autorka w omawianym rozdziale przede wszystkim dokonuje przegladu istnieja-
cych badan na ten temat, powyzsze pytania wydaja sie interesujace szczegdlnie
w obliczu ostatnich zmian, jakie zachodzg na calym Swiecie w systemach nadzor-
czych. Ponadto temat ten zyskal szczegblng range podczas kryzysu finansowego
z lat 2007-2011 r., co mozna zauwazy¢ w literaturze prezentowanej przez Autorke.
Warto zaznaczyc¢, ze Autorka nie tylko positkuje sie wynikami badan pochodzacy-
mi z innych opracowan, ale réwniez probuje dokona¢ samodzielnej analizy zmian
zachodzacych obecnie w systemach nadzorczych. Zasygnalizowany temat stanowi
jednak ciekawy obszar do badan w przysztoSci.

W podsumowaniu Autorka bardzo wyraznie sygnalizuje ograniczenia w opisy-
wanych badaniach oraz przedstawia ciekawe propozycje tematyczne dla przysztych
analiz w dziedzinie kryzysow bankowych i systeméw bankowych.

Reasumujac, publikacja dr Anety Hryckiewicz-Gontarczyk pt. Anatomia kryzy-
sow bankowych jest jedng z nielicznych ksigzek na rynku polskim poswieconych
tematyce kryzysow i bazujacych na obszernych wiasnych badaniach empirycznych.
Przedstawia szeroki wachlarz wynikow analiz w tym obszarze. Dlatego cechuje sie
duzg oryginalnoScia, a analizy czesto sg nietuzinkowe. Jest intelektualnie stymu-
lujgca i sktania do dyskusji naukowej. Za najmocniejsze jej strony nalezy uznacé:
bardzo dojrzaly sposob korzystania z dorobku zagranicznej literatury przedmiotu,
przedstawienie wynikéw wlasnych, rozbudowanych badan empirycznych oraz cie-
kawe, na ogoél dobrze uzasadnione wnioski, wazne z perspektywy polityki regula-
cyjnej oraz nadzorczej. Pewien niedostatek mozna jednakze odczué przy analizie
kryzysu finansowego z 2007 r. Zdaje sobie jednak sprawe, ze kazda analiza wymaga
odpowiedniego szeregu czasowego, co w momencie tworzenia ksigzki byto trudne
do osiggniecia. Sgdze, ze omawiana tu publikacja zainteresuje zaréwno pracowni-
kow naukowych, jak tez przedstawicieli sektora bankowego i wtadz regulacyjnych.
Na jej lekturze wiele mogg tez skorzystac¢ studenci uczelni ekonomicznych oraz
doktoranci.
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