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Streszczenie

Streszczenie

Kryzysy bankowe zdarzajg sie bez wzgledu na stopier rozwoju gospodarczego krajow —
moga pojawic sie zarébwno na rynkach rozwijajacych sie, jak i w krajach wysoko rozwinietych. Sa
one przedmiotem zainteresowania wielu badaczy i stanowig przedmiot rozmaitych analiz, podej-
mowanych m. in. w celu zbadania przyczyn wystgpienia sytuacji kryzysowych, rozpoznania poten-
cjalnych zagrozen dla systemu bankowego oraz okreslenia skutkéw kryzyséw dla systemu finanso-
wego oraz gospodarki.

W przedstawionym opracowaniu skoncentrowano sie na dziataniach podejmowanych przez
banki centralne w celu rozwigzywania problemoéw zaréwno pojedynczych bankow, jak réwniez kry-
zyséw w catym systemie bankowym. Pierwsza czes¢ opracowania przedstawia narzedzia stosowa-
ne przez banki centralne w sytuacjach kryzysowych oraz dylematy banku centralnego w warunkach
zagrozenia stabilnosci finansowej, a takze koncepcje teoretyczne zarzadzania sytuacjg kryzysowa.
Czes¢ druga prezentuje doswiadczenia kryzysowe w wybranych krajach, koncentrujac sie na sposo-
bach rozwigzywania sytuacji kryzysowych, ze szczegélnym uwzglednieniem dziatar podjetych przez
banki centralne. W ostatniej czeSci opracowania zawarto wnioski ptyngce z analizy doswiadczen
miedzynarodowych oraz odniesiono sie do instytucjonalnych uwarunkowan dziatania bankéw cen-
tralnych w obszarze realizacji celu, jakim jest stabilnos¢ systemu finansowego. Podsumowane w niej
zostaty réwniez decyzje podejmowane przez banki centralne w wybranych krajach.

Klasyfikacja JEL: E58, G21, G28, G29

Stowa kluczowe: kryzys bankowy, kryzys finansowy, zarzadzanie kryzysem, stabilnos¢ finan-
sowa, siatka bezpieczenstwa, bank centralny, nadzér bankowy, system gwarantowania depozytow,
pozyczkodawca ostatniej instancji
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Wprowadzenie

1
Wprowadzenie

W ostatnich latach w réznych krajach — zaréwno wysoko rozwinietych, jak i emerging markets —
miaty miejsce spektakularne kryzysy w systemie bankowym. Przyciggaty one uwage zaréwno bankowcdw,
teoretykow, jak i opinii publicznej. Obecnie kryzysy te nadal s3 przedmiotem wielu badan i analiz, w kté-
rych z perspektywy czasu analizowane sg zjawiska niestabilnosci w systemie bankowym z réznych punk-
téw widzenia. Mimo ze kazdy kryzys jest zjawiskiem szczegélnym — nigdy nie zdarzyty sie dwa identyczne
—to rzadza nimi pewne prawidtowosci. Mozna wyodrebni¢, obok cech indywidualnych, wspdlne dla wie-
lu kryzyséw, cechy. Podobnie, jak w przypadku samych zjawisk kryzysowych, réwniez w dziataniach po-
dejmowanych przez banki centralne zaobserwowac¢ mozna pewne prawidfowosci. Analiza doswiadczen
kryzysowych pozwala na rozpoznanie potencjalnych zagrozen, wystepujacych najczesciej w systemie ban-
kowym, rodzajéw szokéw poprzedzajacych wystapienie kryzyséw oraz skutkéw dla catego systemu. Na-
tomiast analiza reakgji bankéw centralnych wobec zjawisk kryzysowych pozwala na identyfikacie mozli-
wych do wdrozenia strategii i narzedzi oraz oceny efektywnosci i konsekwendji ich zastosowania.

Warto w tym miejscu podkresli¢ przestanie, ktére ptynie zaréwno z analizy teoretycznej, jak
i doswiadczen miedzynarodowych: nie jest zadaniem banku centralnego i innych instytucji wspot-
odpowiedzialnych za stabilnos¢ systemu finansowego wspieranie wszystkich bankéw komercyjnych
na zasadach dyskrecjonalnych. Celem jest natomiast ochrona i utrzymanie zaufania do catego sys-
temu finansowego. Dlatego tez dziatania antykryzysowe znajduja uzasadnienie przede wszystkim
wtedy, gdy maja zapobiec rozprzestrzenieniu sie kryzysu na caty system finansowy lub bank utracit
plynnos¢ na skutek nieprzewidywalnego zdarzenia losowego'.

W opracowaniu skoncentrowano sie na dziataniach bankéw centralnych wobec zagrozenia
kryzysem w systemie bankowym. Z uwagi na odmiennos¢ problemu i rézne podejscie oraz instru-
menty stosowane przez banki centralne, oméwiono reakcje wtadz monetarnych zaréwno wobec
kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, jak i w stosunku do kryzyséw w catym systemie banko-
wym. Szczegdlnie w przypadku kryzyséw systemowych nalezy podkresli¢, ze dziatania bankéw cen-
tralnych stanowity jeden z elementéw kompleksowego pakietu dziatann antykryzysowych podejmo-
wanych réwniez przez inne instytucje stabilnosci finansowej oraz rzad.

W pierwszej czesci opracowania najwiecej miejsca poswiecono funkcji pozyczkodawcy ostat-
niej instangji, polityce informacyjnej banku centralnego oraz decyzji o braku udzielenia wsparcia. Omé-
wiono takze narzedzia niestandardowe, stosowane zazwyczaj w przypadku kryzyséw w catym syste-
mie bankowym. Przedstawiono takze dylematy, ktdre stojg przed bankiem centralnym w warunkach
zagrozenia stabilnosci finansowej, a takze koncepcje teoretyczne zarzadzania sytuacja kryzysowa.

W drugiej czesci opracowania przedstawiono doswiadczenia kryzysowe w wybranych kra-
jach. Opisano przyczyny i podtoze wystgpienia niestabilnosci w systemie bankowym oraz sposoby
rozwigzywania sytuacji kryzysowej, ze szczegélnym uwzglednieniem dziatan podjetych przez banki
centralne. Z uwagi na fakt, ze w przypadku kryzyséw systemowych narzedzia wykorzystywane
przez banki centralne stanowity element szerszej strategii antykryzysowej, zostaty one przedstawio-
ne wraz z catosciowym opisem dziatan, podejmowanych przez rzad i inne instytucje stabilnosci fi-
nansowej. Przy czym opis doswiadczen USA, Wielkiej Brytanii i Niemiec pokazuje dziatania wtadz
monetarnych wobec zagrozenia indywidualnych bankdéw, natomiast przyktad Szwecji, Finlandii, Ja-
ponii i Indonezji ilustruje postepowanie banku centralnego i innych instytucji publicznych w warun-
kach kryzysu w catym systemie bankowym.

Ostatnia czes¢ opracowania zawiera wnioski ptynagce z analizy doswiadczen miedzynarodo-
wych. Odniesiono sie w niej do instytucjonalnych uwarunkowan dziatania bankéw centralnych

1 Na przyktad kredyt dyskontowy Fed dla Bank of New York w 1985 r. — awaria systeméw komputerowych; operacje
dostrajajace (fine-tunning) 12 i 13 wrzesnia 2001 r. po ataku terrorystycznym na WTC.
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Wprowadzenie

w obszarze realizacji celu, jakim jest stabilno$¢ systemu finansowego. Podsumowane zostaty
rowniez decyzje podejmowane przez banki centralne w wybranych krajach. W analizie, ktérej
dokonano z punktu widzenia zastosowanych instrumentéw, uwzgledniono warunki szczegél-
ne oraz cechy charakterystyczne kryzysu, wobec ktérego podejmowane dziatania stanowity
rozwigzanie.

1.1. Kryzys finansowy

Kryzys finansowy z reguty charakteryzuje sie zaktéceniami w systemie ptatniczym i procesie
alokacji zasobdéw finansowych oraz nagtymi i nieprzewidywalnymi zmianami cen aktywdéw na ryn-
ku. Te silne zaktécenia w systemie posrednictwa finansowego powodujg zaburzenia w realnej sfe-
rze gospodarki. Koszty kryzysu finansowego sg trudne do oszacowania. Bezposrednio skutkuje on
zwiekszonymi wydatkami fiskalnymi, a posrednio powoduje obnizenie dynamiki PKB. Analizy prze-
prowadzone na podstawie danych dotyczacych kryzyséw, ktére wydarzyty sie na Swiecie w ostat-
nich 25 latach wskazujg, ze $rednie skumulowane koszty kryzysu wynosi¢ moga od 10% do 30%
PKBZ. Podkresli¢ nalezy, ze koszty te ponosza wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego. Dlatego pa-
nuje powszechne przekonanie, ze brak kryzysu, czyli stan stabilnosci systemu finansowego, nalezy
uznac za dobro publiczne. W literaturze przedmiotu to witasnie brak zagrozenia wystapieniem
kryzysu jest najkrétsza definicja stabilnosci finansowej>.

Wspieranie i ochrona stabilnosci systemu finansowego jest zadaniem ztozonym. Polega ono
na zdolnosci do zapobiegania sytuacjom kryzysowym (crisis prevention) oraz do zarzadzania kry-
zysem, jedli do niego dojdzie (crisis management and resolution). Dlatego szczegdlne zadania zwia-
zane z realizacja tej funkcji skupiaja sie w gestii specjalnych instytucji, ktére tworzg tzw. siatke bez-
pieczenstwa finansowego (Safety Net). Banki centralne s jednym z filaréw systemu bezpieczen-
stwa finansowego. Inne urzedy publiczne, takie jak instytucje nadzoru finansowego, fundusze gwa-
rantowania depozytéw czy wreszcie rzad, dzielg z bankiem centralnym te odpowiedzialno$¢?. Ban-
ki centralne maja najdiuzsza, sposrdd instytucji Safety Net, tradycje dziatar na rzecz wspierania sta-
bilnosci systemu finansowego. Warto podkresli¢, ze w niektérych krajach istotng motywacjg do po-
wotania banku centralnego byta wiasnie potrzeba przywrécenia, a nastepnie utrzymania stabilno-
Sci w systemie finansowym. Klasycznym przyktadem jest System Rezerwy Federalnej (Fed) w USA,
ktéry zostat ustanowiony przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w 1913 r. w odpowiedzi na maso-
we bankructwa bankéw po recesji z 1907 r.°

Obecnie banki centralne aktywnie dziataty zaréwno na rzecz ograniczenia ryzyka destabi-
lizacji systemu finansowego, jak i na etapie zarzadzania sytuacjg kryzysowq. Ponizsze opraco-
wanie koncentruje sie na roli bankéw centralnych w rozwigzywaniu kryzyséw w sektorze
bankowym. Z praktyki miedzynarodowej wynika, ze banki centralne zazwyczaj stosowaty aktyw-
na polityke stabilizacyjng, zaréwno w sytuacji kryzysu catego systemu bankowego, jak i w przy-
padku problemoéw pojedynczych bankéw, ktorych upadek lub utrata ptynnosci mogty stanowic
zagrozenie dla stabilnosci catego sektora finansowego. Nie sposéb oddac w petni roli i znacze-
nia bankéw centralnych w rozwigzywaniu kryzyséw w systemie bankowym bez pokazania oto-
czenia, w jakim banki centralne funkcjonowaty, w opracowaniu wiec wiele miejsca poswiecono
rowniez dziataniom podejmowanym przez inne instytucje oraz rzady w ramach zarzadzania sy-
tuacjg kryzysowa.

2 Wiecej na ten temat w: G. Hoggarth, V. Saporta, Costs of banking system instability: some empirical evidence,
“Financial Stability Review”, Bank of England, June 2001.

3 Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego; czerwiec 2001-grudzien 2002, NBP 2003.

4 Instytucje stabilnosci finansowej zostaly szerzej omoéwione w: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik,
M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej na przykfadzie wybranych krajow,
Materiaty i Studia nr 173, NBP 2004.

> The Federal Reserve System Purposes and Functions, www.fed.gov.us
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Wprowadzenie

1.2. Cele banku centralnego

Podstawowe funkcje bankéw centralnych na swiecie koncentruja sie na realizacji dwoch klu-
czowych celéw — stabilnosci cen oraz stabilnosci systemu finansowego. Uznaje sie, ze cele te sg ze
sobg scisle powigzane i wzajemnie sie warunkujg, aczkolwiek za podstawowy i statutowy mandat
bankéw centralnych uznawana jest stabilnos¢ monetarna. Niska inflacja sprzyja efektywnej aloka-
¢ji zasobow i w dtugim okresie wspiera wzrost gospodarczy, co z kolei stwarza stabilne warunki
funkcjonowania dla instytucji finansowych i ich klientéw. Podobnie, stabilny system finansowy jest
podstawg uksztaftowania sie przewidywalnego mechanizmu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej do gospodarki i przyczynia sie do utrzymania stabilnosci monetarnej. Nalezy podkresli¢, ze cho¢
stabilno$¢ cen — postrzegana jako ostateczny i nadrzedny cel polityki bankéw centralnych — jest wa-
runkiem koniecznym do zapewnienia stabilnosci systemu finansowego, to jednak jeszcze jej nie
gwarantuje®. llustracja tej tezy jest przyktad Japonii na poczatku lat 90., kiedy w $rodowisku niskiej
inflacji narastaty problemy sektora bankowego. Dlatego osiggniecie niskiej i stabilnej inflacji nie
oznacza jeszcze, ze banki centralne mogg ignorowac cel w postaci dbatosci o stabilnos¢ finanso-
wa’. Wielu ekonomistéw twierdzi nawet — a wéréd nich byty prezes Rezerwy Federalnej Paul
Volcker — ze pierwotnym celem bankdw centralnych jest zapewnienie stabilnosci systemu finanso-

wego, bo dopiero ona jest warunkiem osiagniecia stabilnosci cenowej®.

Cho¢ banki centralne nie kwestionuja celu w postaci dbafosci o stabilnos¢ systemu finanso-
wego, to jednak tylko niektére z nich majg odpowiedni zapis explicite w ustawie o banku central-
nym lub innym oficjalnym dokumencie prawnym. W wiekszosci przypadkow cel ten traktowany
jest implicite, a ustawowa funkcja bankéw centralnych w zakresie wspierania stabilnosci systemu
finansowego ograniczona jest do dziatan na rzecz efektywnosci i bezpieczenstwa systemu pfatni-
czego. Argumentem za tym przemawiajgcym jest fakt, ze system pfatniczy jest najwazniejszym
elementem infrastruktury rynkdw finansowych, a jego sprawnosc i bezpieczenstwo stanowig pod-
stawowy warunek dla funkcjonowania systemu finansowego jako catosci. Dlatego tez zapis doty-
czacy funkgji wpierania przez banki centralne sprawnego funkcjonowania systemu pfatniczego
jest czesto interpretowany szerzej, jako zasadniczy wktad w dziatania na rzecz stabilnosci catego

systemu finansowego?.

Na przestrzeni lat skala zaangazowania bankéw centralnych w dziatania na rzecz realizacji
dwdch najwazniejszych celéw — stabilizacji cen i wpierania stabilnosci systemu finansowego —
zmieniafa sie wraz z uwarunkowaniami zewnetrznymi. Po sukcesach polityki antyinflacyjnej w la-
tach 80. i na poczatku lat 90. uwaga wtadz monetarnych na Swiecie zaczeta przesuwac sie w kie-
runku stabilnosci finansowej. Pod wptywem doswiadczen z lat 90., kiedy swiatowe rynki finanso-
we doswiadczaly swoistej sekwencji szokdw, zagadnienia te nabraty szczegdlnego znaczenia.
W tym okresie banki centralne angazowaty sie w dziatania tagodzace przebieg i skutki takich kry-
zyséw, jak: kryzysu bankowego w krajach skandynawskich na poczatku lat 90., upadku brytyjskie-
go banku Barings w 1995 r., kryzysu azjatyckiego w 1997 r. czy wreszcie kryzysu funduszu LTCM'©.
Rowniez wzrost niepewnosci na najwazniejszych rynkach swiata po ataku na World Trade Center
we wrzesniu 2001 r., zwrdcit uwage na znaczenie bankéw centralnych i ich wspdtpracy w zapew-
nianiu instytucjom finansowym bezpieczenstwa.

6T. Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability, Speech in Jakarta, 7 July 2003, www.ecb.int

7 op.cit.

8 P. Volcker, The Federal Reserve Position on Restructuring of Financial Regulation Responsibilities, Federal Reserve
Bulletin, Vol. 70, s. 547-557.

9 Zgodnie z oficjalng interpretacja Banku Szwedji, funkcje wspierania bezpieczenstwa i efektywnosci systemu ptatnicze-
go, przypisang Bankowi w art. 2. ustawy, nalezy pojmowac szerzej — jako zadanie wspierania stabilnosci catego syste-
mu finansowego. Patrz: The Financial Market Report 1997:1, Chapter 1: Functions of the Riksbank in the financial
system, Riksbank 1997.

10 Fundusz inwestycyjny Long-Term Capital Management.
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2
Instrumenty banku centralnego stosowane w sytuacjach kryzysowych

Pomimo wielu cech wspdlnych, jakimi charakteryzujg sie kryzysy w systemie finansowym,
kazdy z nich jest inny i cechuje sie pewng specyfika. Dlatego narzedzia wykorzystywane przez ban-
ki centralne w warunkach kryzysowych réwniez sg zréznicowane i nie majg charakteru standardo-
wego. W zaleznosci od konkretnych uwarunkowan banki centralne dostosowujg swoje reakcje do
wymogow stawianych przez otoczenie. Do najczesciej wykorzystywanych przez banki centralne
sposoboéw zarzadzania sytuacja kryzysowa w systemie finansowym wymienic¢ nalezy:

1) funkcje pozyczkodawcy ostatniej instangji,

2) polityke informacyjng, w ramach ktérej wyrézni¢ mozna:
— komunikacje z rynkiem,
— moralng perswazje (moral suasion),

3) decyzje o braku interwencji.

W przesztosci miaty réwniez miejsce sytuacje wyjatkowe, kiedy w warunkach powaznego
kryzysu, w catym systemie finansowym, banki centralne zmuszone byty podejmowa¢ dziatania
znacznie wykraczajgce poza standardowy zbidr instrumentéw wtadzy monetarnej. Nalezg do nich:

1) zasilenie bankow w kapitaf,
2) tworzenie specjalnych instytucji zarzgdzajacych aktywami niskiej jakosci.

Podkredli¢ nalezy, ze dziatania te realizowane byty w Scistej wspotpracy z rzadem oraz inny-
mi instytucjami Safety Net.

2.1. Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji

Najstarszg i najbardziej charakterystyczng funkcjg banku centralnego w zakresie wspiera-
nia stabilnosci systemu finansowego jest rola pozyczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last
Resort — LoLR). Oznacza ona dyskrecjonalne zasilenie w ptynnos¢ indywidualnego banku lub cate-
go systemu bankowego w reakgji na niekorzystny szok, wywotujgcy nadzwyczajny wzrost popytu
na pienigdz rezerwowy, ktdry nie moze zosta¢ zaspokojony z innych (np. prywatnych) zrédet'!.

Podstawowsg i wyrdzniajacg cecha tego instrumentu jest szybkos¢, z jakg bank centralny mo-
ze zareagowac na problem banku, wynikajacy z utraty ptynnosci. Zadna inna instytucja nie jest
w stanie zasili¢ rachunku banku praktycznie natychmiast i teoretycznie bez ograniczenia kwoty za-

silenia'2.

Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji zostata po raz pierwszy sformutowana
w XIX wieku przez brytyjskich ekonomistéw H. Thorntona'3 i W. Bagehota'®. Autorzy potwierdzi-
li potrzebe petnienia przez bank centralny tej funkcji, argumentujac to koniecznoscia realizacji na-
stepujacych celow!®:

1 X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last Resort, a Review of Literature, Financial Stability Review,
Bank of England, November 1999.

12 Ograniczaniem jest kwota zabezpieczenia, ktérym dysponuje bank zagrozony utratg ptynnosci.

13 H. Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, 1802.

4 W. Bagehot, Lombard Street: A Description of the Money Market, London 1873.

15 T. Humphrey, The Lender of Last Resort: The Concept on History, “Economic Review”, Federal Reserve Bank
of Richmond, March/April 1989, s. 8-16.
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* ochrony zasobow (podazy) pienigdza w gospodarce,

* dziafania zgodnie z dfugoterminowym celem stabilnego wzrostu podazy pienigdza,

* dziatania na rzecz stabilnosci catego systemu bankowego,

* ograniczenia skali niepewnosci, co do dziatan wtadz monetarnych w warunkach kryzysu.

W. Bagehot po raz pierwszy sformufowat réwniez podstawowe elementy praktyki banku
centralnego w odniesieniu do kredytowania bankéw w sytuacji nadzwyczajnej. Wedtug tych zasad,
w sytuacji kryzysu ptynnosci bank centralny powinien pozyczac bez ograniczen, ale po wyzszej ce-
nie niz normalnie (tzn. przed kryzysem) i pod warunkiem otrzymania zabezpieczenia. Jednoczesnie
postulowat, ze w sytuacji kryzysu bank centralny moze obnizy¢ wymagania stawiane wobec przyj-
mowanych zabezpieczen i stosowac rozszerzong liste akceptowalnych zabezpieczen.

Poglady na temat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji zmieniaty sie wraz rozwojem ryn-
kow finansowych i ewolucjg bankowosci centralnej. Wspoétczesnie funkgja ta okreslana jest réwniez
jako awaryjne wsparcie ptynnosciowe (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Przytoczona na wste-
pie definicja pozyczkodawcy ostatniej instancji jest ogdlna, a inni autorzy jg potwierdzaja, rézniac
sie jednak w interpretadji tej funkgji z punktu widzenia zasad i warunkéw udzielania wsparcia ptyn-
nosciowego przez bank centralny.

Dyskusja dotyczy szczegdlnie dwdéch kwestii'®: 1) czy funkcja pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji powinna by¢ realizowana w stosunku do indywidualnych bankéw, czy tylko w odniesieniu
do catego systemu bankowego i 2) czy wsparcie ptynnosciowe powinno by¢ udzielane tylko ban-
kom uznanym za wyptacalne?

Jeden z pogladéw w literaturze akademickiej gtosi, ze wsparcie ptynnosciowe w reakcji na
nadzwyczajny wzrost popytu na pienigdz rezerwowy powinno by¢ udzielane przez bank centralny
tylko catemu rynkowi za posrednictwem operacji otwartego rynku. Wynika to z przekonania, ze ry-
nek najlepiej moze dokona¢ alokacji ptynnosci od tych, ktérzy posiadajag nadwyzki ptynnosci do
tych, ktérzy odczuwajg niedobdr, jednoczesnie dokonujac oceny wiarygodnosci kredytowej pod-
miotéw pozyczajacych. Operacja stuzy¢ ma tagodzeniu wahan stop procentowych na rynku. W ta-
kim ujeciu nie ma réznicy pomiedzy wypetnianiem przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji i zwykta realizacjg polityki pienieznej. Zasilenie catego systemu w ptynnos¢ ozna-
cza wzrost masy pienigdza rezerwowego, czyli rozluznienie polityki pienieznej w stosunku do sta-
nu poprzedniego.

Inny poglad gtosi, ze skoro takie postepowanie nie rézni sie niczym od operacji otwartego
rynku, realizowanych w ramach normalnego prowadzenia przez bank centralny polityki pienieznej,
to nie moze by¢ traktowane jako funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji. Nalezy uzna¢, ze funk-
cje te bank centralny moze pefni¢ jedynie w odniesieniu do pojedynczych bankéw, ktére utracity
ptynnos¢. Bilateralna operacja kredytowa banku centralnego z bankiem komercyjnym nie musi po-
wodowac wzrostu masy pienigdza rezerwowego, poniewaz jej efekt moze zosta¢ zneutralizowany
poprzez operacje absorbujgcg w stosunku do reszty systemu, za posrednictwem operacji otwarte-
go rynku.

Zgodnie z zatozeniami sformutowanymi jeszcze przez W. Baghota w XIX wieku, bank cen-
tralny nie moze angazowac sie zasilanie w ptynnos$¢ banku uznanego za niewyptacalny i powinien
pozwoli¢ na upadek takiego banku. W praktyce jednak ocena wyptacalnosci banku, ktéry nagle
utracit ptynnosc¢ jest trudna do wykonania ze wzgledu na brak szybkiego dostepu do najbardziej
aktualnych danych o banku w krétkim czasie, potrzebnym na podjecie przez bank centralny decy-
zji. Ponadto, utrata ptynnosci przez bank, szczegdlnie w warunkach kryzysu systemowego, moze
szybko przeksztatci¢ sie w stan niewyptacalnosci. Dlatego w wiekszosci przypadkéw bank central-
ny podejmujac dziatania, dysponuje niepetng informacjg i ponosi przez to powazne ryzyko. Ryzy-
ko to ograniczane jest poprzez wymadg zabezpieczenia.

16 Wiecej na ten temat: Ch. Goodhart, G. llling, Financial Crises, Contagion, and the Lender of Last Resort, Oxford
University Press, 2002.
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Powyzsze kwestie, dyskutowane w literaturze przedmiotu, stanowig réwniez powazne
praktyczne dylematy, przed jakimi staje bank centralny w momencie, gdy nagta utrata ptynnosci
przez bank komercyjny stwarza zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego. Bank centralny
musi wowczas podejmowac decyzje, mogace mie¢ powazne skutki finansowe dla samego banku
centralnego i dla catego systemu finansowego. Bank centralny musi odpowiedzie¢ sobie na wie-
le pytan, wsrdd ktérych najwazniejsze dotyczg kwestii zasadniczych — czy udziela¢ wsparcia ban-
kowi, a jesli tak, to wedtug jakiej stopy procentowej i jakie akceptowac zabezpieczenie?

Co do jednej kwestii panuje jednomysinos¢ — awaryjne wsparcie ptynnosciowe ze strony
banku centralnego powinno by¢ uruchamiane tylko wtedy, gdy metody rynkowe zawiodg lub nie
jest mozliwe ich zastosowanie, oraz gdy istnieje zagrozenie rozprzestrzenienia sie kryzysu na caty
system finansowy. Istniejg dwie podstawowe przestanki, uzasadniajgce potrzebe petnienia przez
bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji:

* zjawisko asymetrii informacji na rynku finansowym, ktére powoduje, ze nawet bank wy-
ptacalny moze by¢ narazony na masowe wycofywanie depozytow lub lokat miedzybankowych
w czasie kryzysu.

* ryzyko systemowe na rynku finansowym, przejawiajace sie tym, ze kryzys jednej instytu-
¢ji finansowej moze szybko przenies¢ sie na reszte uczestnikow rynku i powaznie zaktécic¢ funk-
cjonowanie cafego systemu.

2.2. Polityka informacyjna banku centralnego

Jednym z instrumentéw banku centralnego, uzywanym zaréwno w czasie normalnego
funkcjonowania rynku, jak i momentach zagrozenia kryzysem, jest polityka informacyjna. Przy
czym istotng role w tej polityce odgrywa przejrzystos¢ banku centralnego oraz sposéb komunika-
¢ji z rynkiem.

W ramach zwiekszania przejrzystosci bankéw centralnych MFW we wspotpracy z BIS stwo-
rzyt Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci w polityce pienieznej i finansowej!” . Kodeks
zawiera cztery gtéwne kategorie dotyczace potrzeby transparentnosci bankéw centralnych:

1) okreslenie roli, zakresu odpowiedzialnosci oraz celéw banku,

2) otwartos¢ w kwestiach zwigzanych z formutowaniem i raportowaniem podjetych decyzji,
3) dostep spoteczenstwa do informacji dotyczacych prowadzonej polityki,

4) wiarygodnos¢ i zapewnienie o praworzadnym dziataniu banku centralnego.

Kodeks powstat przy zatozeniu, ze publiczna wiedza i zrozumienie proceséw zachodzacych
w gospodarce i polityce banku centralnego stuzy¢ bedzie efektywnosci prowadzonej polityki,
a stosowanie dobrych praktyk podnosi¢ bedzie wiarygodnos¢ banku centralnego jako instytucji
publicznej. Banki centralne w réznym stopniu stosujg sie do wymogoéw Kodeksu, jednak w duzej
mierze staraja sie realizowa¢ jego zatozenia. Warto zauwazy¢, ze w przesztosci polityka bankéw
centralnych byta prowadzona w sposéb mniej otwarty, natomiast obecnie przejrzystos¢ bankéw
centralnych na $wiecie wyraznie sie zwieksza, co z pewnoscig stuzy réwniez poprawie komunika-
¢ji z rynkiem.

Podstawowym sposobem komunikacji z rynkiem w sytuacji zwyczajnej jest publikowanie
wyraznie okreslonych celéw i zadan, za ktére odpowiedzialny jest bank centralny, warunkéw in-
stytucjonalnych, w ktérych dziata oraz zasad i regut dziafania na rynkach finansowych. Drugim za-
kresem komunikacji jest przygotowywanie i publikacja okresowych raportéw na tematy zwigzane
z rozwojem sytuacji w systemie finansowym, gospodarce czy prowadzonej polityce, w ktorych
bank centralny zawiera¢ moze swoje opinie w zakresie omawianych probleméw. Regularne publi-

7 Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies, MFW 1998.
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kowanie zagregowanych danych, publikowanie wypowiedzi i oswiadczen wiadz banku, zawierajacych
informacje i wyjasnienia dotyczace stanowiska w kwestii podjetych decyzji oraz ujawnianie protokotéw
ze spotkan wfadz monetarnych poswieconych zagadnieniom polityki banku centralnego stanowiag
réwniez narzedzia komunikacji ze spoteczenstwem i rynkiem w warunkach ich zwyktej aktywnosci.

Dzieki komunikacji z rynkiem w warunkach odpowiedniej transparentnosci, bank centralny
zwieksza swojg wiarygodnosc i wspiera niezaleznos¢ przy jednoczesnym utatwieniu rynkom formu-
towania ich oczekiwan, co do rozwoju sytuacji, zgodnie z tym jak postrzegana jest ona z perspek-
tywy wtadz monetarnych. Jednoczesnie warto tez zauwazy¢, ze transparentnos$¢ odgrywa podob-
na role w dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego, jak i w przypadku polityki pienieznej, gdzie
jej zalety zostaty lepiej rozpoznane i s powszechnie akceptowane.

Poniewaz w warunkach kryzysowych najwazniejsze znaczenie dla banku centralnego ma
funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji, to réwniez w polityce informacyjnej kwestia ta stanowi
zagadnienie kluczowe. Wiekszos¢ bankéw centralnych na swiecie, mimo ze ogdlnie akceptuje i po-
piera idee transparentnosci, zazwyczaj nie stosuje jej w stosunku do kwestii zwigzanych z pozycz-
kodawcg ostatniej instancji. W tym przypadku banki centralne czesto prowadzg polityke zgodna
z zasada ,konstruktywnej niejednoznacznosci” (constructive ambiguity), sformutowana przez G.
Corrigana'®. Zasada ta opiera sie na zatozeniu, ze dyscyplinie rynkowej i ograniczaniu zjawiska po-
kusy naduzycia w systemie bankowym najlepiej stuzg ograniczone do minimum przekazy informa-
¢ji dotyczacych zarzadzania sytuacjg kryzysowa przez bank centralny i jego podejscia do roli po-
2yczkodawcy ostatniej instancji'®. Zgodnie z t3 zasada niewiele bankéw centralnych na $wiecie
udziela informacji na temat zasad udzielania awaryjnego wsparcia ptynnosciowego Polityke infor-
macyjng oparta na zasadzie constructive ambiguity wiekszos¢ bankéw centralnych.

Wyjatkowe i catkowicie odmienne podejscie do kwestii komunikacji z rynkiem i transparent-
nosci prezentuje Bank Szwedji, ktory w kwestii zarzadzania kryzysowego jest prawdopodobnie naj-
bardziej otwartym bankiem centralnym na $wiecie. Wedtug Banku Szwecji omawianie czynnikéw
ryzyka oraz zrodet zagrozenia dla systemu na wczesnym etapie moze pozwoli¢ na unikniecie kry-
zysu. Transparentno$¢ banku centralnego sprzyja ograniczaniu podejmowania ryzyka i nie musi kre-
owac zjawiska pokusy naduzycia wsrdéd bankéw komercyjnych. Uznaje sie, ze jasne zasady gry po-
zwalajg instytucjom finansowym wiedzie¢ lepiej, czego moga sie spodziewac ze strony Riksbanku
w sytuacji kryzysowej.

Bank Szwecji, po doswiadczeniach kryzysu z poczatku lat 90., jest szczegdlnie wrazliwy na
kwestie zwigzane z kryzysem w systemie finansowym i juz od dawna stara sie na wydarzenia tego
typu jak najlepiej przygotowad. Jednym z elementdw tych przygotowan jest plan zarzgdzania sytu-
acjg kryzysowa. Informacja o istnieniu takiego planu jest podawana do publicznej wiadomosci
Rowniez kwestie zwigzane z politykg Riksbanku w stosunku do funkcji pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji s3 tematem oficjalnych opracowan, publikowanych przez bank centralny?® oraz przemé-
wien przedstawicieli wiadz monetarnych?'. W podejéciu Banku Szwecji do tej funkdji przedstawio-
ne zostaty jasno sformutowane zasady, wedtug ktérych bank centralny zasila w ptynnos¢ banki ko-
mercyjne w warunkach zagrozenia systemowego. Wydaje sie, ze Bank Szwecji jest dotychczas je-
dynym bankiem centralnym na $wiecie, ktéry tak otwarcie odnidst sie do praktycznych zagadnien
zwigzanych z planowaniem awaryjnym i awaryjnym wsparciem ptynnosciowym.

Kwestie przejrzystosci polityki komunikacyjnej banku centralnego mozna rozpatrywac
z dwoch punkdéw widzenia:

* komunikacja ex ante,

* komunikacja ex post?2.

18 Gerald E. Corrigan byt prezesem Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku oraz przewodniczagcym Komitetu Nadzo-
ru Bankowego w Bazylei.

19 Por. Financial Stability and Central Banks, Bank of England, Routledge 2001, s. 175.

20 Na przyktad: Financial Stability Report 2003:2, The Riksbank s role as lender of last resort, Sveriges Riksbank.

21 L. Heikensten, The Riksbank’s work on financial stability, Speech by Governor of the Sveriges Riksbank, at Géteborgs
University, Goteborg, 25 November 2003, BIS Review 53/2003.

22 P Gai, H. S. Shin, Transparency and financial stability, Financial Stability Review, December 2003, Bank of England.
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Komunikacja banku centralnego z rynkiem typu ex ante polega na tym, ze wszelkie mozliwe
kanaty informacyjne sg wypracowane w warunkach spokoju, przed wystgpieniem ewentualnych napie¢
w systemie bankowym. Informacje dotyczace systemu s3 powszechnie dostepne, a bank centralny syste-
matycznie publikuje swoje analizy, co umozliwia rynkowi lepsze zrozumienie intengji i polityki banku cen-
tralnego. Tego typu komunikacja z otoczeniem odbywa sie przede wszystkim w okresie normalnego funk-
cjonowania rynku, gtéwnie za pomocg publikowanych raportéw?3 (np. raportéw o stabilnosc finanso-
wej), komunikatéw czy protokotdw z posiedzen, oswiadczen i publicznych wypowiedzi wiadz banku cen-
tralnego. Wiekszos¢ bankéw centralnych na $wiecie prowadzi i rozwija polityke komunikagji z rynkiem ty-
pu ex ante.

Transparentnos¢ wiadz monetarnych typu ex post odnosi sie gféwnie do dziatan podejmo-
wanych przez bank centralny w warunkach zagrozenia kryzysem. W sytuacji zagrozenia, szczegélnie
w przypadku kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, bank centralny najczesciej nie ujawnia rynkowi
szczegbtdéw zaistniatej sytuacji. Powszechna $wiadomos¢ ryzyka systemowego i zaangazowania
w sprawe banku centralnego moze sprzyja¢ powstaniu zachowan spekulacyjnych na rynku. Taka sytu-
acja moze kreowac dodatkowe ryzyko systemowe i jednoczesnie obniza¢ skutecznos¢ ewentualnych
dziatan wtadz monetarnych. Uwaza sie, ze bank centralny, ujawniajgc swojg rzeczywistg wiedze na te-
mat zagrozonych instytucji, mdgtby spowodowac pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych
i zwiekszy¢ ryzyko rozprzestrzenienia i pogtebienia sie kryzysu. Dlatego dopiero po zazegnaniu niebez-
pieczenstwa bank centralny moze informowac o podjetych dziataniach i przestankach decyzji. W ten
sposdb moze potwierdzi¢ swojg wiarygodno$c i dziatanie zgodne z prawem, przyjetymi zasadami i do-
brymi praktykami.

Przyktadem polityki informacyjnej banku centralnego ex post jest przypadek kryzysu LTCM.
Wiadze Systemu Rezerwy Federalnej po zazegnaniu kryzysu wyjasniaty przed Kongresem Stanow

Zjednoczonych motywy, sposéb i efekty dziatania Fed wobec funduszu??.

Ze wzgledu na ryzyko utraty reputacji w przypadku zarzadzania sytuacjg kryzysowa, bank
centralny moze tez ex post ujawniac swoje dziafania w sposéb selektywny, z zastosowaniem poli-
tyki , konstruktywnej niejednoznacznosci”. Przyktadem takiego podejscia byta polityka informacyj-
na Banku Anglii po upadku BCCI?® oraz kryzysie matych i $rednich bankéw.

Innym przyktadem komunikatu ex post, ktérego publikacja taczyta sie jednak z negatywny-
mi konsekwencjami dla rynku i banku centralnego, jest ujawnienie prawdziwego poziomu rezerw
walutowych Tajlandii w 1997 r. 26 Komunikat banku centralnego o tym, ze rezerwy walutowe kra-
ju zostaty dawno wyczerpane stat sie istotnym czynnikiem paniki na rynku finansowym. Ta strate-
gia Banku Tajlandii zostata krytycznie oceniona przez MFW. Nalezy podkresli¢, ze negatywny sku-
tek informacji ex post wynikat gtéwnie z nieprawidtowo prowadzonej polityki informowania ex
ante, gdy bank centralny ukrywat przed rynkami finansowymi rzeczywisty poziom swoich rezerw
walutowych.

Kanaty komunikacji z rynkiem wypracowane w warunkach spokoju na rynkach finanso-
wych stanowig istotny element polityki banku centralnego prowadzonej w warunkach niestabil-
nosci czy tez kryzysu. Wtedy gtdwna zaletg komunikacji z rynkiem jest szybka dostepnos¢ infor-
macji dla szerokiej publicznosci. Zastosowanie tego narzedzia nie niesie ze sobg kosztow finan-
sowych. Jedynym kosztem dla banku centralnego moze by¢ ryzyko utraty reputacji, w przypad-
ku, gdy podana informacja nie zapobiegtaby panice lub, co gorsza, okazataby sie niezgodna
z prawda.

23 W przypadku NBP s3 to np. Raport o stabilnosci systemu finansowego, Rynek finansowy w Polsce, Sytuagja finanso-
wa bankdw, Raport o inflagji.

24 Oswiadczenie A. Greenspana, prezesa Systemu Rezerwy Federalnej przed Kongresem USA na temat finansowania fun-
duszu hedgingowego LTCM przez instytucje prywatne, BIS Review 77/1998.

25 Obecnie Bank Anglii zostat zobowigzany przez sad do ujawnienia petnej dokumentacji na temat BCCI. Jest to konse-
kwencja pozwania Banku Anglii przez likwidatoréw BCCl o dziatanie urzedu publicznego, zgodne z prawem, w niewta-
Sciwy sposdb, w wyniku czego strona poszkodowana ponosi znaczace straty.

26 W okresie przed kryzysem bank centralny Tajlandii dokonywat duzych operadji swapowych i transakcji terminowych
w obronie kursu bahta. Warunkiem udzielenia krajowi pomocy finansowej przez MFW byto ujawnienie rzeczywistego
poziomu rezerw walutowych.
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Komunikat prasowy

Komunikat prasowy jest najszybszym sposobem porozumiewania sie banku centralnego
z rynkiem finansowym w sytuacji kryzysowej. Zaletg komunikatu jest to, ze pozwala on na szyb-
kie dostarczenie tej samej informacji do wszystkich uczestnikéw rynku, tagodzac problem asyme-
trii informacji. Bank centralny za pomoca komunikatu, oswiadczenia czy tez innej formy rozpo-
wszechnionej publicznie przez media, moze zapewni¢ efektywny przeptyw uspokajajacej i oczeki-
wanej przez rynek informacji, ktéra pozwala zazegnac, lub przynajmniej ztagodzi¢, zjawiska kry-
zysowe W systemie bankowym. Za posrednictwem komunikatu prasowego bank centralny infor-
muje rynek o tym, ze jest swiadomy zagrozenia i kontroluje rozwdj sytuacji oraz, ze w razie ko-
niecznosci jest gotowy do dziatan majgcych na celu zachowanie stabilnosci w systemie finanso-
wym. Doswiadczenia wielu bankéw centralnych potwierdzajg te teze. Warto tu przypomniec ro-
le, ktdra spetnit krotki komunikat Fed ogtoszony 20 pazdziernika 1987 r. Wéwczas dzieki publicz-
nemu oswiadczeniu o gotowosci dziatania w roli pozyczkodawcy ostatniej instancji, popartemu
aktywnym dziataniem Fed, udato sie zazegna¢ kryzys ptynnosciowy w systemie finansowym.

W ostatnim okresie szczegdlng funkcje spetnity komunikaty prasowe bankéw centralnych
po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzesnia 2001 r. Wowczas, wobec nagtego wzrostu
ryzyka operacyjnego, wywotanego szokiem zewnetrznym, deklaracje bankéw centralnych o tym,
ze czuwajg nad bezpieczenstwem systemu, okazato sie dziataniem niezbednym, oczekiwanym
przez wszystkich uczestnikéw rynku.

Jak wskazuja doswiadczenia, czesto juz samo zapewnienie rynkéw finansowych o gotowo-
$ci banku centralnego do dziatania, a przede wszystkim do dostarczenia niezbednej ptynnosci,
moze przynies¢ oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku.

Moralna perswazja

Przyktadem niestandardowego instrumentu stosowanego przez banki centralne w sytuacji kryzy-
sowej jest moralna perswazja (moral suasion), zaliczana do grupy narzedzi informacyjnych. Polega ona
na uzyciu przez bank centralny odpowiedniej argumentadcji i odwotaniu sie do wiasnego interesu ban-
koéw oraz dobrze rozumianego interesu publicznego, w celu wywotania oczekiwanych zachowan na ryn-
ku nawet w przypadku, gdy mozliwe jest podjecie bardziej bezposrednich dziatar?”. Perswazja moralna
polega wiec na uzyciu przez bank centralny raczej sity perswazji stownej niz krokdw natury prawnej. Cze-
sto uzywa sie jedynie terminu ,perswazja” na okreslenie dziatan stuzacych przekonaniu bankéw i innych
instytucji finansowych do stosowania sie do oficjalnych wskazéwek. Aspekt moralny ma swe Zrédfo
w wywieraniu presji na odpowiedzialnos¢ tych instytudji za prowadzenie dziatalnosci w sposéb wspiera-
jacy stabilno$¢ finansowa jako dobro publiczne. Mozna przypuszczad, ze wiele bankdw centralnych sto-
suje tego typu oddziatywania na rynek, jednak rzadko informacje na temat sg publicznie dostepne.

W zakresie moralnej perswazji miesci sie réwniez dziatanie banku centralnego w roli okre-
Slanej jako , honest broker”. Oznacza ona kreowanie korzystnych warunkéw dla rynkowych spo-
sobéw rozwigzywania kryzysu w bankach w formie fuzji, przejecia lub nabycia aktywoéw banku?8.

Kluczowe znaczenie dla realizacji wszystkich funkgji pefnionych przez bank centralny ma
wiarygodnos$¢ i autorytet tej instytucji. W przypadku moralnej perswazji wiarygodno$¢ banku cen-
tralnego ma jednak szczegdinie istotne znaczenie. Zaletg tego instrumentu jest fakt, iz moze on
bardzo silnie oddziatywac na rynek i nie niesie ze sobg bezposrednich kosztéw finansowych dla
banku centralnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku matej wiarygodnosci banku central-
nego, perswazja moralna ma znikome szanse na osiggniecie oczekiwanych efektéw. Perswazja
wiarygodnego banku centralnego zapewnia przekonanie poszczegdlnych instytucji, ze caty system

27 Por. R. Patterson, Kompendium terminéw bankowych po polsku i po angielsku, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2002, s. 290.
28 Pojecia moralna perswazja i ,honest broker" sg czesto stosowane wymiennie, a réznica pomiedzy nimi jest nieostra.
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podejmie sugerowane dziatania, ograniczajac w ten sposéb ich obawy przed zachowaniami kon-
kurencji czy niekorzystnymi dziataniami samego banku centralnego w przysztosci??. Poczucie, ze
bank centralny dziata w ich interesie oraz dla dobra catego systemu finansowego powoduje, ze
rozwigzany zostaje problem koordynacji, charakterystyczny dla sytuacji kryzysowych.

Zaletg opisywanego instrumentu banku centralnego jest to, ze ma on na celu uruchomienie,
ze wszech miar preferowanych, rozwigzan rynkowych dla zazegnania problemu (private sector
solutions). Przyktadem odwotania sie banku centralnego do moralnej perswazji jest postawa Fed
w trakcie kryzysu LTCM, kiedy to przewodniczacy Rezerwy Federalnej oraz prezes nowojorskiego
Fed telefonicznie skontaktowali sie z prezesami czotowych bankéw komercyjnych w USA i zapro-
sili ich na spotkanie w siedzibie Fed w Nowym Jorku w celu wypracowania przez nich wspélnego
planu rozwigzania kryzysu. Postawa banku centralnego polegata w tym przypadku na przezwycie-
zeniu asymetrii informacji i problemu koordynacji oraz spowodowaniu, aby uczestnicy rynku pota-
czyli swoje dziatania i rozwigzali problem bez wsparcia finansowego wtadz monetarnych.

W sytuacjach kryzysowych moralna perswazja czasami wykorzystywana jest réwniez jako
dodatkowe wsparcie oficjalnych komunikatéw wydawanych przez banki centralne. Podejmowane
sg wowczas bezposrednie rozmowy z bankami komercyjnymi, ktére mogg przybra¢ forme zaréw-
no kontaktéw telefonicznych z szefami tych instytucji, majacych na celu doprecyzowanie intencji
banku centralnego, jak i spotkan z nimi stuzacych rozwigzaniu zaistniatej sytuacji kryzysowej. Przy-
ktadem moze by¢ dziatanie Fed podczas krachu gietdowego w 1987 r., kiedy oprécz wygtoszenia
oswiadczenia przez przewodniczacego Zarzadu Rezerwy Federalnej o udostepnieniu kredytu w ra-
mach okna dyskontowego, prezes nowojorskiego oddziatu Fed skontaktowat sie telefonicznie
z wiodacymi bankami amerykanskimi i innymi bezposrednio zaangazowanymi instytucjami, aby
upewnic sie, ze rozumiejg one intencje Fed. Ustyszeli oni miedzy innymi, ze szef departamentu od-
powiedzialnego za operacje otwartego rynku w nowojorskim Fed ,, pompuje ptynnosc na rynki z ta-
ka szybkoscia, z jaka strazacy wttaczajg wode do ptongcego wiezowca”30.

Dziafania perswazyjne nie muszg sie ogranicza¢ jedynie do sytuacji niestabilnosci na rynku
finansowym. Uzycie perswazji, a w zasadzie dziatalnos¢ informacyjno-perswazyjna, moze przyjac
takze inny wymiar. Wiele bankéw centralnych tradycyjnie organizuje spotkania z gtéwnymi banka-
mi komercyjnymi, stuzgce wymianie pogladdéw na temat biezacej sytuacji finansowej i pienieznej
kraju. Podczas tych spotkan banki komercyjne zaznajamiane sg czesto z problemami banku cen-
tralnego w sferze podejmowanych przez niego decyzji. Rozmowy stuzg takze dyskrecjonalnemu
oddziatywaniu na polityke bankéw komercyjnych dla osiggniecia celéw polityki pienieznej, jako al-
ternatywa innych narzedzi bedacych w posiadaniu banku centralnego®'.

2.3. Zaniechanie interwengji

Zaniechanie interwencji nalezy réwniez uznac za metode reakcji wiadz monetarnych wobec
kryzysu indywidualnych bankéw. Decyzja o nieudzielaniu pomocy bankowi problemowemu podej-
mowana jest zawsze na podstawie uprzedniej analizy wielu aspektéw — przyczyn kryzysu, skali zagro-
zenia, potencjalnych skutkéw dla systemu. Z uwagi na fakt, ze decyzja taka niesie ze sobg powazne
konsekwencje zaréwno dla samego zagrozonego podmiotu, jak réwniez dla jego otoczenia, ten spo-
sob reakcji mozna potraktowac jako wazne narzedzie banku centralnego, wykorzystywane w zarza-
dzaniu sytuacja kryzysowa. Incydentalny upadek banku wptywa na ograniczenie pokusy naduzycia
w systemie, powodujac wzrost dyscypliny rynkowej i stanowigc bodziec dla innych bankéw do od-
powiedniego zarzadzania ryzykiem. W gruncie rzeczy, podjecie dziatan pomocowych i uzycie $rod-
kéw banku centralnego na ratowanie banku problemowego jest traktowane jako ostatecznosc i po-

29 A, Estrell, Dealing with Financial Instability; The Central Bank’s Tool Kit, Discussion Paper for Riksbank workshop in
January 23, 2001, Federal Reserve Bank of New York 2001, s. 5.

30'S. Solomon, Gra o zaufanie: jak, nie pochodzacy z wyboru szefowie bankow, rzadza przeksztatcona gospodarka glo-
balng, Philip Wilson, Warszawa 2000, s. 86.

31 W. Baka, Bankowos¢ centralna: funkcie, metody, organizacja, Zarzadzanie i Finanse, Warszawa 2001, s. 63.
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winno miec¢ miejsce tylko w sytuacji zagrozenia systemowego, a takze po wykorzystaniu wszystkich
innych mozliwosci ratunkowych — przede wszystkim rozwigzan rynkowych (private sector solution).

Zaniechanie dziatania przez bank centralny wobec bankéw problemowych miato miejsce
wielokrotnie, min. w stosunku do bankéw: Herstatt, BCCl i Barings. Dotyczyto to bankéw, ktére
uznane zostaty ostatecznie jako nieistotne systemowo, czyli ich upadek nie stanowit powaznego
zagrozenia dla przebiegu rozliczen w systemie ptatniczym i funkcjonowania pozostatych instytu-
¢ji finansowych na rynku.

Dziafania instytucji publicznych — w tym bankdéw centralnych — w przypadku kryzysu banko-
wego lub zagrozenia pojedynczego banku, przynosza korzysci w postaci przywroécenia stabilnosci
w systemie, ale taczg sie réwniez z kosztami. Oprécz kosztéw mierzalnych (fiskalnych) istotne zna-
czenie maja rowniez koszty niemierzalne w postaci pokusy naduzycia. Ostabienie dyscypliny ryn-
kowej, polegajgce na podejmowaniu przez podmioty nadmiernego ryzyka w celu maksymalizacji
zysku, oparte jest na przekonaniu, ze ewentualne negatywne skutki tych dziatan zostang ztago-
dzone przez pomoc finansowa ze strony instytucji publicznych. Dlatego polityka stabilizacyjna
bankdéw centralnych zazwyczaj ma na uwadze kryterium optymalizacji kosztéw i korzysci z dzia-
tan antykryzysowych.

Bankructwo pojedynczego banku nie jest sprzeczne z ogdélnym celem banku centralnego,
ktérym jest ochrona stabilnosci finansowej. Niewyptacalnosc i upadtosci firm sg normalnym zjawi-
skiem w gospodarce rynkowej i naturalnym elementem zdrowej konkurencji — nie ostabiajg,
a wrecz przyczyniaja sie do wzmocnienia podmiotow, ktére pozostaty w danej branzy. Nalezy jed-
nak mie¢ na uwadze, ze rynek finansowy w tym zakresie przejawia pewng specyfike i jest ryzykow-
nym stwierdzenie, ze upadek jednego banku przysparza korzysci jego konkurentom. Przyczyng te-
go jest wystepujace na rynku finansowym ryzyko systemowe. Przejawia sie ono tym, ze kryzys jed-
nej instytugji finansowej moze sie szybko przenies¢ na reszte uczestnikéw rynku i powaznie zakté-
ci¢ funkcjonowanie catego systemu. Kryzysy systemowe powoduja, ze ukarani zostaja nie tylko ak-
cjonariusze, czyli wiasciciele bankéw dotknietych kryzysem, ale tracg w ich trakcie réwniez ,nie-
winni” wierzyciele i deponenci, ktérzy powierzaja bankowi swoje oszczednosci, nie mogac dyspo-
nowac petng informacjg o nim. Straty ponosza réwniez inni uczestnicy rynku, niepowigzani bez-
posrednio z instytucjg bedaca zrodtem kryzysu. Dzieje sie tak z powodu utraty przez podmioty za-
ufania do catego systemu finansowego.

Jednak nie oznacza to, ze w przypadku rynku finansowego obowigzywac powinna zasada
unikania lub catkowitej eliminacji zjawiska upadtoéci bankéw (no-failure regime)32. Wykluczenie
potencjalnej mozliwosci bankructwa zaktécatoby bodzce do efektywnego zarzadzania instytucja-
mi finansowymi i zachecato do podejmowania zbyt duzego ryzyka, czyli dziatan typowych dla zja-
wiska pokusy naduzycia. Nie jest zadaniem banku centralnego i innych instytucji wspdtodpowie-
dzialnych za stabilno$¢ systemu finansowego wspieranie wszystkich bankéw na zasadach dyskre-
cjonalnych. Celem jest natomiast ochrona i utrzymanie zaufania do catego systemu finansowego.
Wazne jest zatem rozréznienie pomiedzy kryzysem indywidualnej instytucji a kryzysem w catym
systemie finansowym.

Dziatania antykryzysowe podejmowane byty przez rzady lub banki centralne zazwyczaj, gdy
dotyczyty bankdw, ktorych kryzys mogt rozprzestrzenic sie na caty system finansowy, czyli bankéw
uznanych za wazne systemowo. Pojecie banku waznego systemowo taczy sie scisle z doktryna
banku ,zbyt duzego, by upa$¢” (Too Big To Fail — TBTF)33. Opiera sie ona na przekonaniu, ze wy-
starczajacym zaktoceniem dla funkcjonowania systemu finansowego moze by¢ upadek pojedyn-
czego banku, a nie tylko upadtos¢ catej grupy bankéw. Jednak trudno jest ex ante oceni¢ znacze-
nie konkretnego banku w systemie i stworzy¢ formalna liste bankéw systemowo waznych. Waga

32 H. Davis, Managing Financial Crisis, Speech in City University, 26 February 2003, www.bis.org

33 Doktryna TBTF jest réwniez czesto rozszerzona i odnoszona do banku ,zbyt waznego, by upas¢” (Too Important
To Fail — TITF), dla ktérego samo kryterium wielkosci nie jest najwazniejsze w przypadku zagrozenia bankructwem. Istot-
ny staje sie tu tez np. dominujgcy udziat w jakim$ segmencie rynku lub strategiczna pozycja w jednym z rodzajéow dzia-
talnosci bankowej czy dtugie tradycje historyczne w danym regionie.
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danego banku zalezy od biezgcych warunkéw na rynku i moze sie zmienia¢ w zaleznosci od sytu-
acji. Dlatego tez, jesli listy takie istniejg, zazwyczaj sa formutowane orientacyjnie i nie sg publiko-
wane. Nastepujace kryteria mogg by¢ brane pod uwage przy ocenie istotnosci banku w systemie:

e udziat aktywdw banku w aktywach sektora bankowego ogdtem,
* udziat na rynku pozyczek miedzybankowych,

* zdolnos¢ krajowego systemu gwarantowania depozytéw do sfinansowania wyptat depo-
zytdw na wypadek upadku banku.

Doktryna TBTF stanowi opcje dziatania wtadz wobec instytucji, ktére odgrywaja istotng role
w funkcjonowaniu rynku finansowego i gospodarki kraju. Niesie jednak ona ze sobg wiele efektow
ubocznych. Oczywistg negatywng konsekwencja stosowania sie do zasady TBTF jest fakt tworze-
nia warunkéw nieréwnej konkurencji pomiedzy podmiotami oraz dodatkowe kreowanie bodzcéw
dla pokusy naduzycia.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych oraz rozszerzaniem sie skali i zakresu dziatalnosci
bankéw doktryna TBTF coraz czesciej jest dyskutowana i napotyka na konkurencyjna koncepcje
okreélana jako ,zbyt duzy, aby go ratowac” (Too Big To Save — TBTS)3*. W obecnych warunkach,
gdy wiele bankéw dziata w formie konglomeratéw finansowych oraz oddziatéw i filii w skali mie-
dzynarodowej, czyli w ramach réznych jurysdykgji, koszty ratowania tak duzej instytucji przerasta-
ja mozliwosci wiadz pojedynczych krajéw3>. Funkcjonowanie mega-bankéw na wielu rynkach 13-
czy sie rowniez z problemem podziatu odpowiedzialnosci pomiedzy macierzyste i goszczace insty-
tucje Safety Net — w tym banki centralne. Powstaje problem, w jakim stopniu rzady, banki central-
ne i fundusze gwarancyjne danego kraju sa w stanie i bedg skfonne kompensowac lub zapobiegac

Tabela 1 Standardowe dziatania banku centralnego wobec kryzysu
w systemie bankowym

DZIAtANIE BANKU CENTRALNEGO

TYP KRYZYSU INNE

jako LOLR standardowe
dziatania

 Decyzja o zaniechaniu
dziatan

e LOLR dla
indywidualnego banku

BANK NIEISTOTNY SYSTEMOWO EIYL eI

WYPLACALNY

* LOLR dla
BA.NK indywidualnego banku
WAZNY DIEARARY plus * Komunikat prasowy
SYSTEMOWO

Koordynacja dziatan
z rzagdem (gwarancje) | ¢ Moralna perswazja
i innymi instytucjami
Safety Net

NIEWYPLACALNY

LOLR dla catego
systemu bankowego
Koordynacja dziatan
KRYZYS SYSTEMOWY oordynacja 6z181an |,y 1oraina perswazja
z rzadem i innymi
instytucjami Safety Net

* Komunikat prasowy

Zrédto: opracowanie whasne.

34). Bergo, Crisis resolution and financial stability in Norway, Speech at the 50th Anniversary of Bank of Indonesia,
Jakarta, 10 December 2003, www.bis.org

35D. Mayes, Preparing for cross-border bank failures, “The Financial Regulator”, Volume 8, Number 4 March 2004,
s. 58-64.
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stratom ponoszonym przez obywateli innych panstw. Kwestia ta nabiera znaczenia i jest coraz in-
tensywniej dyskutowana na forum miedzynarodowym.

Rodzaje standardowych dziatan banku centralnego w zaleznosci od typu kryzysu w sektorze
bankowym przedstawia pogladowa tabela 1.

2.4. Zasilenie w kapitat

W warunkach powaznego kryzysu, w catym systemie finansowym, banki centralne zmu-
szone byly podejmowac dziatania, znacznie wykraczajgce poza standardowy zbidr instrumentow
wiadzy monetarnej. Klasyczny instrument bankéw centralnych wykorzystywany do zarzadzania kry-
zysem, czyli funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji w zatozeniach realizowana jest w stosunku
do instytucji wyptacalnej. Jednak w rzeczywistosci, zagrozenie systemowe moze wynikac z proble-
mow banku, co do ktérego istnieje pewnosd, ze jest niewyptacalny. Wéwczas bank centralny stoi
przed dylematem, wynikajagcym z odpowiedzialnosci za stabilno$¢ catego systemu finansowego
i z ryzyka poniesienia strat finansowych oraz utraty reputacji. Syntetyczny przeglad dziatan bankéw
centralnych na $wiecie w obliczu zagrozenia systemowego wskazuje na to, ze banki podejmowa-
ty dziatania polegajace na zasilaniu w kapitat banku problemowego. Podstawowym uzasadnie-
niem dla takiej polityki byto twierdzenie, ze w danej sytuacji restrukturyzacja banku byta dziataniem
mniej kosztownym niz dopuszczenie do upadku banku, z catymi tego konsekwencjami dla syste-
mu bankowego. Jednak z takg operacjg tacza sie znaczne koszty dla samego banku centralnego,
ktére majg zaréwno charakter mierzalny jak i niemierzalny. Koszty finansowe znajduja odzwiercie-
dlenie w bilansie banku centralnego. Natomiast koszty w postaci utraty wiarygodnosci banku cen-
tralnego, wynikaja z faktu, ze zasilanie w kapitat bankéw komercyjnych lezy daleko poza obszarem
funkgji i kompetencji banku centralnego a takze moze kolidowa¢ z jego dfugofalowym celem, ja-
kim jest dbato$¢ o stabilno$¢ cen. Bank centralny generujgcy straty moze miec trudnosci w zacho-
waniu swojej petnej suwerennosci i staje sie faktycznie zalezny od rzadu i parlamentu. Dlatego za-
silenie w kapitat bankéw problemowych przez bank centralny w wiekszosci przypadkéow miato
miejsce w krajach, gdzie bank centralny nie miat petnej niezaleznosci i poddawany byt presji poli-
tycznej. Przyktadem takich sytuacji jest polityka bankéw centralnych w krajach azjatyckich w czasie
kryzysu 1997 r. oraz Banku Japonii w latach 90.

Z uwagi na powyzsze uwarunkowania, gdy rynkowe rozwigzania sg niemozliwe, wéowczas
tylko rzad jest instytucja, ktéra podejmowac powinna decyzje na temat mozliwosci kapitatowego
wsparcia banku niewyptacalnego. Rola banku centralnego moze polegac jedynie na dostarczeniu
informacji o banku i ocenie systemowych konsekwencji ewentualnego upadku banku. Bank cen-
tralny moze dziata¢ réowniez jako pozyczkodawca ostatniej instancji, aby zabezpieczy¢ ptynnoscé
banku w trakcie procesu naprawczego, pod warunkiem udzielenia przez rzad gwarancji na zobo-
wigzania banku. Taka sytuacja miata miejsce w Szwecji w czasie kryzysu na poczatku lat 90., gdy
rzad udzielit gwarancji na zobowigzania wszystkich bankéw w Szwecji, a bank centralny zasilat sys-
tem bankowy w ptynnosé. Rzagd moze dokonywad bezposredniego dokapitalizowania banku na
przyktad poprzez jego nacjonalizacje, stajac sie swoistym ,wtascicielem ostatniej instancji”.

2.5. Instytucje zarzadzajace aktywami niskiej jakosci

Kolejnym przyktadem nadzwyczajnych metod zarzadzania kryzysem stosowanych przez ban-
ki centralne byto tworzenie specjalnych instytucji zarzadzajgcych aktywami niskiej jakosci. Jest to me-
toda wykorzystywana w przypadku potrzeby zarzadzania przedtuzajaca sie sytuacjg kryzysowa w ca-
tym systemie bankowym i stanowi element strategii restrukturyzacji catego sektora bankowego.

Instytucje zarzadzajace aktywami niskiej jakosci tworzone byty z reguty przez rzady, a srodki
finansujgce dziatanie takich instytucji pochodzity z budzetu. Takie rozwigzanie zostato zastosowa-
ne przez Szwecje, Japonie i Indonezje. Jednak miaty réwniez miejsce przypadki, w ktérych instytu-
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cje zarzadzajace aktywami niskiej jakosci byty tworzone i sfinansowane przez banki centralne. Ta-
ka sytuacja miata miejsce w Finlandii na poczatku lat 90.

Kryzys na skale caftego kraju czesto jest konsekwencjg pogorszenia sytuacji gospodarczej,
w efekcie czego nastepuje réwniez pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorcow. Ogdlne osta-
bienie aktywnosci gospodarczej przynosi pogorszenie jakosci udzielonych kredytéw, a w dalszej ko-
lejnosci pogorszenie sie sytuacji finansowej bankéw. Portfel naleznosci zagrozonych w aktywach
banku (tzw. ztych kredytéw) stanowi dla niego znaczne obcigzenie i ostabia jego pozycje kapitato-
wa. Dlatego wiasnie, jako rozwigzanie kryzysu o charakterze systemowym, stosowano tworzenie
specjalnych firm, ktérych podstawowym zadaniem byto przejmowanie ztych kredytéw z bankéw
komercyjnych. Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze eliminacja ztych kredytéw z bilanséw zagro-
zonych bankdéw pozwoli na tatwiejszg ich sanacje lub znalezienie w prywatnym sektorze gospo-
darki instytucji finansowej sktonnej przeja¢ zagrozony bank. Dodatkowo, transfer naleznosci za-
grozonych do oddzielnej firmy moze utatwic zarzadzanie nimi, czesto ze wzgledu na potrzebe za-
angazowania specjalistéw36.

36 Potrzeba zaangazowania specjalistow moze dotyczy¢ np. aktywdw zabezpieczonych nieruchomosciami.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 179

19



20

Przykfady rozwigzywania kryzyséw w wybranych krajach

3
Przyktady rozwigzywania kryzysow w wybranych krajach

3.1. Szwecja (1991 — 1993)

Przyktad Szwecji przedstawia dziatania banku centralnego i instytucji rzadowych w sytuagji
wystapienia kryzysu w catym sektorze bankowym. Kryzys, ktory miat miejsce w Szwecji, wystapit na
poczatku lat 90.

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

W Szwecji do instytucji dziatajgcych na rzecz stabilnosci systemu finansowego zaliczy¢
nalezy:

1) Bank Szwegji (Riksbank),

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego (The Swedish Financial Supervisory
Authority — SFSA),

3) System Gwarantowania Depozytéw (The Swedish Deposit Guarantee Scheme — SDGS),
utworzony w 1995 r.

Bank Szwecji nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dbafosci o stabilnos¢ systemu
finansowego. Zgodnie jednak z oficjalng interpretacja Banku Szwecji, funkcje wspierania
bezpieczenstwa i efektywnosci systemu ptatniczego, przypisang Bankowi w art. 2. ustawy, nalezy
pojmowac szerzej — jako zadanie wspierania stabilnosci catego systemu finansowego3’. Ustawa daje
rowniez Bankowi Szwecji mozliwos¢ dziatania w szczegdlnych warunkach, w celu zapewnienia
bankom wsparcia ptynnosciowego albo zapewnienia gwarancji na specjalnych zasadach38.

Opis kryzysu

Eskalacja kryzysu w szwedzkim systemie bankowym nastapita w latach 1991-1992. Kryzys
zostat poprzedzony okresem dobrej koniunktury gospodarczej oraz wzrostu cen na rynkach
aktywow. W latach 80. w szwedzkim systemie finansowym dokonaty sie nastepujace zmiany3:

e deregulacja systemu finansowego,
* szybki wzrost akgji kredytowe] zwigzany z rosngcymi inwestycjami w nieruchomosci,
e dynamiczny wzrost cen aktywow, a szczegdlnie nieruchomosci,

* niedostosowanie nadzoru bankowego do dziatania w $rodowisku zwiekszonego ryzyka
kredytowego i w warunkach deregulacji rynku.

Czynniki, ktére przyczynity sie do kryzysu w systemie bankowym

Na poczatku lat 90. wystgpity nastepujgce zjawiska, ktére bezposrednio poprzedzity wybuch
kryzysu“0:

37 Por.: The Financial Market Report 1997:1, Chapter 1: Functions of the Riksbank in the financial system, Riksbank
1997.

38 Ustawa o Szwedzkim Banku Centralnym z 25 grudnia 1998 r,, rozdz. 6, art. 8.

39T, Paues, Banking Crises and Public Policy in a World of Open Markets, Riksbank essays No 2, May 2001.

40M. Andersson, S. Viotti, Managing and preventing financial crises, "Quarterly Review”1999:1, Sveriges Riksbank.
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.

nastgpito spowolnienie cyklu gospodarczego — spadek PKB (o 5,3% w okresie 1990-93),

obnizyt sie popyt na nieruchomosci, spadty tez ich ceny, obnizajac wartos¢ bankowych za-
bezpieczen. W roku 1993 ceny nieruchomosci wrocity do poziomu sprzed okresu gwat-
townego wzrostu, tj. do poziomu z 1981 r. (spadek cen nieruchomosci o 70% w stosun-
ku do roku 1989),

bank centralny starat sie prowadzi¢ polityke antyinflacyjna, dlatego rosty nominalne stopy
procentowe i zmniejszato sie tempo wzrostu cen; powyzsze czynniki spowodowaty wzrost
realnej stopy procentowej z ok. -5% w 1980 r. do +8% w 1994 r.,

* w zwigzku z kryzysem walutowym w Unii Europejskiej, w sierpniu 1992 r. bank centralny
Szwecji bronigc wartosci korony szwedzkiej, podnidést kréotkoterminowe stopy
procentowych do 16%, a w kulminacyjnym momencie krétkoterminowa stopa banku
centralnego (O/N) wzrosta nawet do 500%,

negatywne konsekwencje kryzysu w UE z catg sitg ujawnity sie przy odcieciu zagranicznych
linii kredytowych dla szwedzkich bankéw i niedoborze aktywdw zagranicznych w systemie
bankowym. W listopadzie 1992 r. Bank Szwecji zrezygnowat z systemu kursu statego,
w wyniku czego szwedzka korona (juz w rezimie kursu ptynnego) w ciggu 3 miesiecy ule-
gta deprecjacji o ponad 20%. W Szwecji wystapit wtedy przypadek podwdjnego kryzysu:
bankowego i walutowego,

recesja, w potfgczeniu z obnizajagcymi sie cenami aktywow rzeczowych, przyczynita sie do
znacznych strat zwigzanych z kredytami udzielonymi w okresie dobrej koniunktury; wielu
pozyczkobiorcdw stracito zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, szczegdlnie w walutach
obcych, wzrosta liczba bankructw i strat z tytutu niesciggalnych naleznosci bankdw.

Zarzadzanie kryzysem?!

Pierwszym symptomem kryzysu w systemie bankowym byty ktopoty kilku bankéw,
wynikajace z niespetnionych wymogoéw kapitatowych®? oraz wysokich strat zwigzanych
z dziatalnoscig kredytowa.

Forsta Sparbanken

W pierwszej pofowie 1991 r. najwiekszy krajowy bank oszczednosciowy opublikowat
informacje o rekordowo wysokich stratach.

Rzad podjat wdwczas nastepujgce dziatania:

* udzielit gwarancji w kwocie ponad 3,8 mld SEK na kredyty dla fundacji, ktéra byta
wtascicielem banku; nastepnie gwarancje te zostaty zamienione na pozyczke,

» dodatkowo rzad udzielit drugiej pozyczki w kwocie 4,2 mld SEK, ktdrej oprocentowanie
ksztattowato sie ponizej poziomu rynkowego,

* jako element catego programu rzad zdecydowat o potaczeniu banku z innymi bankami
oszczednosciowymi o podobnych ktopotach w jeden bank Sparbanken Sverige.

Nordbanken

W drugiej potowie 1991 r. trzeci co do wielkosci komercyjny bank w Szwecji poinformowat
o poniesionych stratach i niedoborze kapitatu. Rzad byt wigkszosciowym akcjonariuszem banku

41 Dane liczbowe z: S. Daltung, Sveriges Riksbank, Bank Failure Episodes in Europe and the U.S. The Swedish Case. Ma-
teriaty z Research Workshop w Banku Anglii, 2002 (niepublikowane) oraz z K. Sandal, The Nordlic Banking Crisis in the
Early 1990s — Resolution Methods and Fiscal Costs, referat na konferencje pt. Banking Crisis Resolution Conference,
CCBS, Bank of England, London, 9 December 2002 (niepublikowany).

42 Szwedzki system bankowy zdominowany byt przez 7 najwiekszych bankéw, ktére stanowity ponad 90% rynku.
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(71%), dlatego tez stanat przed podwdjnym wyzwaniem — jako wtasciciel zagrozonego banku i jako
instytucja odpowiedzialna za stabilnos¢ systemu finansowego.

Rzad podjat nastepujace dziafania:

* objat gwarancjg emisje dodatkowych akgji banku i dokonat bezposredniego ich zakupu,
zwiekszajac swoj udziat w kapitale banku do 77%,

* wiosng 1992 r. parlament wyrazit zgode na przeznaczenie z publicznych srodkéw 20 mid
SEK na restrukturyzacje banku,

* cze$c z te] kwoty zostata przeznaczona na wykupienie akcji prywatnych witascicieli; cena ak-
cji w tej operacji byta réwna cenie z poprzedniej emisji — w ten sposéb dotychczasowi ak-
cjonariusze nie poniesli strat w zwigzku z kryzysem, poniewaz rzad, jako udziatowiec wiek-
szosciowy, czut sie odpowiedzialny za problemy powstate w banku,

* jako element programu naprawczego wiekszos¢ ztych kredytéw zostata przetransferowana
do specjalnej instytucji zarzadzania aktywami — Securum. Firma ta zostata wyposazona
przez rzad w kapitat o wartosci 24 mld SEK i gwarancje o wartosci 10 mld SEK.

Gota Bank

W kwietniu 1992 r. problemy ujawnity sie w czwartym co do wielkosci banku Szwedji.
Poczatkowo wiasciciel banku (firma ubezpieczeniowa) zdecydowat sie na dokapitalizowanie banku,
co dodatkowo podwazyto réwniez wiarygodnos¢ tej instytucji. Wtadze nadzorcze ocenity, ze nie jest
mozliwe dalsze samodzielne funkcjonowanie banku i istnieje koniecznos¢ wsparcia ze strony rzadu.

Rzad podjat nastepujace dziatania:

e zte kredyty zostaty przetransferowane do specjalnej instytucji zarzadzajacej aktywami
Retriva, ktérej kapitat stanowita wptata rzgdu w kwocie 3,8 mld SEK,

* rzad dokapitalizowat bezposrednio bank w kwocie 20 mld SEK, po tym jak zostata w nim
juz tylko zdrowa czes¢ aktywow,

* nastepnie rzad postanowit sprzeda¢ bank, jednak jedynym potencjalnym nabywca byt
Nordbanken (bank panstwowy) i to on ostatecznie przejat Gota Bank w 1993 r.,

 uprzedni wiasciciele banku nie otrzymali zadnych kwot za swoje akcje.

Do potowy 1992 r. problemy sektora bankowego w Szwecji oceniane byty przez rzad jako
powazne, jednak nie uznawano ich jeszcze za systemowe. Dziatania wspierajgce dotyczyty zatem
indywidualnych bankéw, majacych ktopoty.

Natomiast od jesieni 1992 r. problem zaczat sie zaostrza¢. Na skutek kryzysu walutowego
w Europie w ramach systemu kursowego ERM, szwedzka korona zdeprecjonowata si¢ o ponad
20% w ciggu 3 miesiecy po uwolnieniu kursu, a podmioty zagraniczne zaczety wycofywac sie z fi-
nansowania szwedzkich bankéw. Gdy siedem najwiekszych bankéw, reprezentujgcych ponad 90%
aktywow sektora bankowego odnotowato powazne straty, wtadze uznaty, ze kryzys ma charakter
systemowy i potrzebne sg dziatania nadzwyczajne i skoordynowane. Pierwszym i podstawowym za-
daniem byto zapewnienie ptynnosci rozliczen na rynku finansowym.

W celu unikniecia kryzysu ptynnosci podjeto wiele dziatan:

* rzad oficjalnie ogtosit, ze przyznaje gwarancje na wszystkie zobowigzania szwedzkich ban-
kéw (blanket creditor guarantee), a nastepnie parlament to publicznie zaakceptowat. Gwa-
rancje zostaty utrzymane w mocy do 1996 r. Poparcie parlamentu miato szczegdlne znacze-
nie, poniewaz zapewniato kontynuacje programu nawet wéwczas, gdyby zmianie ulegt rzad;

* bank centralny, w ramach wsparcia ptynnosciowego dla bankéw, wykorzystat znaczna
cze$¢ swoich rezerw dewizowych, sktadajac depozyty walutowe w bankach. W kulminacyj-
nym momencie kryzysu wartos¢ ztozonych przez bank centralny depozytéw przekraczata
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rownowartos¢ 7,5 mld USD (57 mld SEK). Stanowifo to ponad 35% rezerw walutowych,
bedacych wdwczas w posiadaniu banku centralnego;

* bank centralny udzielat bankom komercyjnym pozyczek bez zabezpieczenia w ramach
swoich normalnych operacji zasilajacych. W sytuacji, gdy rzad udzielat gwarancji na zobowigzania
bankoéw, bank centralny nie ponosit zadnego ryzyka.

* dodatkowo dla wsparcia procesu przywracania stabilnosci systemu bankowego wtadze
szwedzkie organizowaty spotkania w gtéwnych centrach finansowych na Swiecie, na ktérych
zapewnialy przedstawicieli rynkéw finansowych o bezpieczenstwie szwedzkiego systemu
bankowego?3.

Rownolegle prowadzone byty dziatania naprawcze w systemie bankowym. W maju
1993 r. w celu praktycznego zarzadzania kryzysem zostafa utworzona specjalna instytucja rzgdowa
— Agencja Wspierania Bankoéw (Bank Support Authority), nadzorowana przez Ministerstwo
Finanséw. Pomoc ze strony Agencji otwarta byta dla wszystkich bankéw na réwnych zasadach.
Zadania Agencji byty nastepujace:

— analiza wnioskéw bankdéw o wsparcie,

— udzielanie bankom pomocy ze srodkéw rzgdowych,

— czynny udziat w procesach sanacji bankdw,

— tworzenie specjalnych firm zarzadzajgcych aktywami i przejmujacych zte kredyty z bankdw.

Agencja, rozpatrujac wnioski bankéw o wsparcie, oceniata skale koniecznej pomocy ze
Srodkow rzadowych. Jedli stwierdzano, ze bank bedzie w stanie dalej samodzielnie funkcjonowac,
to jego zte aktywa separowano i transferowano do oddzielnych firm zarzadzajacych aktywami
niskiej jakosci. W przypadku bankéw, ktére wedtug oceny Agencji powinny by¢ sprzedane lub
przejete, ich zte dtugi réwniez transferowano do zewnetrznych firm zajmujacych sie zarzgdzaniem
aktywami niskiej jakosci w celu uzyskania lepszej ceny przy zbyciu banku. Kwota, ktérg Agencja
Wspierania Bankow zasilita szwedzkie banki komercyjne w okresie swego dziatania wyniosta 65
mld SEK, przy czym cze$¢ z tych srodkéw zostata zwrécona®*

Rzad stosowat rowniez bezposrednie zasilenie kapitatowe, przejmujac udziaty w bankach. Ta
forma wsparcia w 98% zostata skierowana do dwdch bankéw — Nordbanken i Gota Bank.
Poniewaz parlament zadecydowat, ze rzad bezposrednio nie moze by¢ zaangazowany w biezgce
funkcjonowanie bankdw, interesy rzadu jako wtasciciela w tych bankach reprezentowata Agencja
Wspierania Bankow.

Od poczatku postanowiono, ze w przypadku przejecia przez rzad udziatéw w bankach,
reprywatyzacja nastgpi tak szybko, jak to bedzie mozliwe z punktu widzenia ekonomicznego.
W praktyce proces ten przebiegat powoli. W 1995 r. rzad sprzedat 34,5% udziatéw
w Nordbanken, a na koniec 1996 r. jego udziat w banku wynosit 59%. Nastepnie Nordbanken
wszedt w sktad miedzynarodowej grupy Nordea. Szwedzki rzagd obecnie posiada 18% kapitatu tej
grupy i jest wcigz najwiekszym jej udziatowcem.

Rzadowa polityka wspierania bankéw byta prowadzona w sposéb otwarty i maksymalnie
przejrzysty dla spoteczenstwa. Szczegdlng wage przyktadano do informowania spoteczenstwa
oraz do tego, aby reguty wspierania bankéw byty jasne i réwne dla wszystkich.

Szacuje sie, ze catkowite zaangazowanie $rodkéw publicznych w zazegnanie sytuacji
kryzysowej w Szwecji wyniosto okoto 85 mld SEK, tj. 5,9% rocznego PKB*>.

43 Por. Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, Praca zbiorowa pod red. M. lwanicz-Drozdowskiej, BFG, PWE,
Warszawa 2002.

44 Bank Failures in Mature Economies, Working Paper No. 13, Basel Committee on Banking Supervision, BIS,
April 2004.

45K. Sandal, The Nordic Banking Crisis ..., op.cit.
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W ramach zarzadzania sytuacjg kryzysowg w Szwedji, bank centralny dostarczat bankom
srodkow dla zapewnienia ptynnosci rozliczen. Rzad natomiast zadeklarowat pefng odpowiedzialnos¢
za zobowigzania bankéw (gwarancje) i zapewniat finansowanie ze srodkéw budzetu panstwa.
Pomoc panstwa miata szczegdlne znaczenie wobec faktu, ze w okresie kryzysu bankowego
w Szwedji nie istniat system ochrony depozytow. Taki system wprowadzono dopiero w 1996 r.
(stosownie do europejskich wytycznych), a o6wczesny organ nadzoru bankowego zostat
przeksztatcony w Szwedzki System Gwarantowania Depozytéw. Udzielone gwarancje panstwowe
uchylone zostaty dopiero w 1996 r.

Z perspektywy czasu zarzadzanie szwedzkim kryzysem bankowym oceniane jest jako
skuteczne, ze wzgledu na fakt, ze silne zjawiska kryzysowe utrzymywaty sie w relatywnie krétkim
czasie i nie spowodowaty powaznych skutkéw gospodarczych. Ocenia sie, ze do sukcesu
przyczynito sie sprawne wspdtdziatanie wtadz (parlamentu, rzadu i banku centralnego) w zakresie
podjecia krokéw zmierzajgcych do ochrony systemu pfatniczego i ochrony przed zatamaniem
rynku bankowego. Kryzys rozwijat sie stopniowo, co pozwolito na stosunkowo spokojne
podejmowanie decyzji i wprowadzanie ich w zycie. Byto to szczegdlnie istotne w przypadku, gdy
nie istniaty odpowiednie regulacje czy specjalne plany awaryjne.

3.2. Finlandia (1990 - 1993)

Okolicznosci kryzysu bankowego, ktéry wystapit w Finlandii na poczatku lat 90. byty
podobne do tych, jakie miaty miejsce w przypadku Szwecji i Norwegii. Czesto opisuje sie przypadek
tych krajow wspdlnie jako kryzys bankowy w krajach skandynawskich. Pomimo licznych
podobienstw, doswiadczenia Finlandii warto wyrézni¢ ze wzgledu na odmienng polityke banku
centralnego tego kraju wobec kryzysu w sektorze bankowym w poréwnaniu do podejscia Szwecji
i Norwegii. W tych dwdch krajach banki centralne ograniczyty swojg aktywnos¢ do zabezpieczania
ciggtosci rozrachunkéw poprzez dostarczanie rynkowi ptynnosci. W przypadku Finlandii, bank
centralny na poczatku kryzysu zastosowat forme bardziej aktywnego wsparcia bankéw?.

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

Finski system dziatan na rzecz stabilnosci systemu finansowego sktada sie obecnie
z nastepujacych instytucji:

1) Bank Finlandii,

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego (Financial Supervision Authority),

3) System gwarantowania depozytéw (Deposit Guarantee Fund) utworzony w 1970 r.4”

Zgodnie z zapisami Ustawy o Banku Finlandii*® do zadan banku centralnego nalezy explicite
uczestnictwo w dziataniach na rzecz stabilnosci systemu finansowego. Bank Finlandii jest obecnie
cztonkiem Eurosystemu, dlatego tez ksztaft instrumentéw polityki pienieznej wyznaczony jest
przez EBC. Zapis w Ustawie o Banku Finlandii wskazuje jedynie, ze kredyt udzielany przez Bank
powinien by¢ odpowiednio zabezpieczony.

Zarzadzanie kryzysem

Pierwszym bankiem w Finlandii, ktéry zaczat mie¢ powazne kiopoty byt Skopbank — duzy
bank komercyjny, ktéry spefniat role banku zrzeszajacego liczne mate banki oszczednosciowe.

46 Por. Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, op.cit.

47 System gwarantowania depozytéw w obecnym ksztafcie, uwzgledniajagcym wymogi dyrektywy UE 94/19/EC, funk-
cjonuje w Finlandii od poczatku 1998 r. Wczedniej banki finskie uczestniczyty w funduszu gwarancyjnym grupy banko-
wej, do ktorej nalezaty.

48 Legal Provisions 2001, Bank of Finland.
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W 1990 r. bank zostat dokapitalizowany przez akcjonariuszy i poddany programowi restrukturyza-
cji. Jednak dziatania te nie przyniosty oczekiwanych rezultatow i we wrzesniu 1991 r. bank stanaf
nagle przed faktem utraty ptynnosci.

Bank Finlandii, aby zapobiec destabilizacji systemu rozliczen, podjat niezwtocznie
nastepujace kroki:

* przejat natychmiast kontrole nad Skopbankiem — Bank Finlandii zasilit kapitatowo bank,
stajac sie jego gtdéwnym udziatowcem,

* utworzyt dwie specjalne instytucje zarzadzajgce ztymi aktywami bankdéw, réwniez zasilajac
je kapitatowo,

* po przejeciu przez bank centralny, zte aktywa Skopbanku zostaty przetransferowane do
zewnetrznych firm zajmujacych sie zarzadzaniem aktywami niskiej jakosci,

e w 1992 r. Bank Finlandii sprzedat swoje udziaty w Skopbanku nowoutworzonej instytucji
— Rzagdowemu Funduszowi Gwarancyjnemu (Government Guarantee fund — GGF),

Bank centralny przeznaczyt na program ratowania banku i sektora bankowego ok. 15 mid
FIM (ok. 4 mld USD), z czego, wedtug szacunkdéw banku centralnego, straconych zostato ok. 4 mid
FIM (okoto 1 mld USD)*°.

Dopiero po kilku miesigcach rzad wypracowat spéjny plan dziatania wobec kryzysu
w systemie bankowym i przejgt dziatania naprawcze. Plan ten sktadat sie z trzech gtéwnych
elementow:

W marcu 1992 r. rzad zasilit kapitafowo caty sektor bankowy 8 mld FIM50 (okoto 2 mid USD)
w celu dokapitalizowania bankéw i unikniecia zatamania rynku kredytowego (credit crunch).
Wszystkie banki, ktére ztozyty aplikacje zostaty objete tym programem i otrzymaty odpowiednig do
swego kapitatu kwote wsparcia. Zasilenie kapitatowe przyjeto forme uprzywilejowanych certyfika-
téw kapitatowych, ktére nie dawaty prawa gtosu, ale mogty przeksztatci¢ sie w akcje z prawem
gtosu w przypadku, gdy zostatyby przez bank naruszone warunki umowy zaktadajacej restruktury-
zacje banku. Jednak konwersja taka nie miafa miejsca i czesto krytycy polityki stosowanej w Finlan-
dii twierdzg, ze dokapitalizowanie bankéw przez rzad miato charakter ukrytego subsydiowania do-
tychczasowych akcjonariuszy.

W kwietniu 1992 r. rzad utworzyt specjalng instytucje, ktéra miata zajmowac sie na bie-
z3co zarzadzaniem sytuacjg kryzysowa w sektorze bankowym — Rzagdowy Fundusz Gwarancyj-
ny. Fundusz finansowany byt ze srodkéw budzetowych i jego dziatania podlegaty akceptacji
rzadu. Pomoc ze strony GGF udzielana byta na zasadach publicznie znanych i réwnych dla
wszystkich bankéw. Pomoc przybierata forme gwarancji, pozyczek lub kapitatu akcyjnego
i udzielana byta po spetnieniu przez bank okreslonych wymogdéw zwigzanych z realizacjg pro-
gramu naprawczego.

W sierpniu 1992 r. rzad ogtosit gwarancje na wszystkie zobowigzania bankéw finskich.
W styczniu 1993 r., podobnie jak w Szwedji, ta deklaracja zostata wzmocniona przez oficjalne po-
parcie parlamentu (blanket credit guarantee). Gwarancje zostaty utrzymane do 1998 r. Akcjona-
riusze bankéw nie byli objeci tymi gwarancjami.

Dziatanie Banku Finlandii polegajgce na przejeciu Skopbanku byto posunieciem ad hoc i nie-
typowym dla banku centralnego. Jednak, wedtug opinii przedstawicieli Banku, byto to jedyne moz-
liwe dziatanie w dwczesnie obowigzujgcych warunkach prawnych. Decyzja o zasileniu kapitato-
wym przez bank centralny zapadta w sytuacji braku finansowych i prawnych mozliwosci szybkie-
go podjecia tego typu dziatan przez inne instytucje w kraju.

49K. Sandal, The Nordic Banking Crisis, op.cit.
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3.3. Indonezja (1997 — 1999)

Kryzys bankowy w Indonezji byt najpowazniejszym kryzysem, jaki dotknat kraje regionu
podczas kryzysu azjatyckiego, a koszty jego rozwigzania szacowane sg na ok. 50% rocznego PKB.
Ztozyty sie na to przede wszystkim koszty rekapitalizacji bankéw oraz wsparcie ptynnosciowe
zapewnione przez bank centralny — odpowiednio 65% i 22% ogdtu kosztow fiskalnych. Indonezja
jest przyktadem kraju, w ktérym kryzys bankowy wystepowat réwnolegle z kryzysem walutowym.

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

Indonezyjski system dziatan na rzecz stabilnosci systemu finansowego sktada sie obecnie
z nastepujacych instytucji:

1) bank centralny — Bank Indonezji (Bl),
2) rzad.

Do lutego 2004 r. dziatata réwniez Indonezyjska Agencja Restrukturyzacji Bankow
(Indonesian Bank Restructuring Agency — IBRA). IBRA w zatozeniach byta ciatem tymczasowym
i zostata zamknieta z poczatkiem marca 2004 r>' Zgodnie z listem intencyjnym wiadz
indonezyjskich z grudnia 2003 r., do czasu powotania nowej instytucji gwarantowania depozytow
uprawnienia gwarancyjne posiada¢ bedzie Ministerstwo Finanséw.

Bank Indonezji nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dbatosci o stabilnos¢ systemu
finansowego. Do ustawowych zadan Banku Indonezji nalezy utrzymanie stabilnej wartosci waluty,
zapewnianie bankom ptynnosci, regulacja i nadzér systemu ptatniczego oraz licencjonowanie,
regulowanie i nadzér dziatalnosci bankdw.

Do zadan rzadu nalezy natomiast zapewnianie gwarancji (blanket guarantee) oraz
rozwigzywanie probleméw zwigzanych z bankami waznymi systemowo.

Opis kryzysu®?

Na przetomie lat 80. i 90. sektor bankowy Indonezji rozwijat sie dynamicznie, zaréwno pod
wzgledem liczby bankdw, jak i wartosci posiadanych przez nie aktywoéw. Jednak brak efektywnego
nadzoru doprowadzit do tego, iz banki nie przestrzegaty nadzorczych zasad ostroznosciowych.
Zgodnie z prawem z 1967 r., Bank Indonezji nie posiadat dostatecznej niezaleznosci i nie byt
w stanie podja¢ dziatan zaradczych — szczegdlnie w stosunku do bankéw posiadajacych koneksje
polityczne®3.

Przyczyny kryzysu

Dynamiczny rozwéj w sektorze bankowym w Indonezji przy braku przestrzegania zasad
nadzorczych doprowadzit do ujawnienia stabosci, wsrdéd ktérych nalezy wymienié:

* zbyt szybka liberalizacje w sektorze bankowym,
* powolny proces konsolidacji w sektorze,

* nieefektywne zarzadzanie ryzykiem,

50 op.cit.

5TW czasie swego istnienia IBRA administrowata gwarancjami rzadu oraz rozwigzywata problemy zwigzane z poszcze-
goélnymi bankami. Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami restrukturyzacja poszczegélnych bankéw prowadzona byta
przez IBRA. Bl okreslat natomiast kryteria banku problemowego, ktéry powinien by¢ objety dziataniami IBRA.

>2 Dane liczbowe za: S. Batunaggar, Indonesia’s Banking Crisis Resolution, Lessons and the Way Forward, referat na kon-
ferencje pt. Banking Crisis Resolution Conference, CCBS, Bank of England, London 9 Decembre 2002 (niepublikowany).
>3 Szerzej na ten temat w: C.D. Cole, B.F. Slade, Building a Modern Financial System: The Indonesian Experience,
Cambridge University Press, 1996.
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* rosnacy ekspozycje na kredyty nominowane w walutach obcych,
* rosnacy udziat portfela kredytéow zagrozonych.

Jednym z fundamentalnych zagrozen byfa rosngca kwota niezabezpieczonych pozyczek
zagranicznych zaciggnietych przez sektor prywatny. W okresie pieciu lat przed kryzysem zadtuzenie
zagraniczne sektora prywatnego wzrosto z 28,2 mld USD w 1992 r. do 78,1 mld USD w roku
1997. Niski poziom rezerw walutowych Banku Indonezji wywotat silne oczekiwania rynku, iz rzad
moze wprowadzi¢ restrykcje kapitatowe. Na rynku wzrést popyt na USD, podczas gdy podaz byta
ograniczona.

Po wybuchu kryzysu walutowego pojawito sie réwniez ryzyko ptynnosci w systemie banko-
wym. Luka ptynnosci wynikata z krétkoterminowego finansowania bankéw w walutach obcych
wobec $rednio- i diugoterminowych kredytéw dla podmiotéw w walucie krajowej. Po deprecjacji
rupii indonezyjskiej wzrosto réwniez ryzyko kredytowe z powodu utraty zdolnosci do obstugi za-
difuzenia przez przedsiebiorstwa.

Po upltynnieniu tajlandzkiego bahta i filipinskiego peso na poczatku lipca 1997 r., pojawita
sie silna presja deprecjacyjna na indonezyjska rupie. Na poczatku bank centralny Indonezji interwe-
niowat na rynku w obronie kursu waluty krajowej przed atakami spekulacyjnymi. Jednak 14 sierp-
nia 1997 r., pod wptywem presji rynkowej, Bl uptynnit kurs rupii.

Zarzadzanie kryzysem

Przed kryzysem 1997 r. Bl przyjat strategie rozwigzywania probleméw bankéw poprzez udzie-
lanie nadzwyczajnych pozyczek, zaréwno w celu wsparcia ptynnosciowego, jak i kapitatowego. Po-
dejscie to byto oparte na przekonaniu, iz zamkniecie banku zmniejszytoby zaufanie do catego sys-
temu bankowego, wywotato masowe wycofywanie depozytéw i zagrozito stabilnosci systemu>4.

Na poczatku kryzysu brak byto precyzyjnych i wiarygodnych danych mikroekonomicznych
i informacji, szczegodlnie na temat kondycji poszczegdlnych bankéw oraz skali pozyczek zagranicz-
nych sektora prywatnego. Istniaty tez ograniczone mozliwosci instytucjonalne oraz staba infra-
struktura prawna i regulacyjna. Badanie przeprowadzone przez Bl z pomocg MFW wykazato, ze
wiele bankéw ztamato zasady ostroznosciowe i staneto przed problemem niewyptacalnosci.

Na podstawie rekomendacji MFW, Bl zamknat w listopadzie 1997 r. 16 matych niewyptacalnych
bankéw (3% aktywdw sektora bankowego), a inne objat wnikliwym nadzorem.

Rzad zapewnit tymczasowa ochrone depozytéw w wysokosci ok. 6000 USD na jednego de-
ponenta w jednym banku. Objeta ona 90% deponentéw, ale jedynie 20% bazy depozytowe]>.

Minister Finanséw oraz prezes Banku Indonezji wydali komunikat zapewniajacy spoteczenstwo
o tym, ze nie bedzie wiecej zadnych likwidacji bankéw. Jednak nie powstrzymato to wycofywania de-
pozytéw z bankdéw, bowiem podmioty nie miaty zaufania do wiadz i banku centralnego.

Aby zapobiec efektowi zarazenia, Bl zapewnit bankom nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe,
nie wymagajac od nich zadnego zabezpieczenia (banki mogty przekraczac stany swych rachunkéw
biezacych z B).

Poczatkowe zamkniecie bankdéw nie przywrécito zaufania do systemu bankowego.
Polityczne interwencje zaktécity efektywnos¢ procesu ich likwidacji i niektére niewyptacalne banki
posiadajgce koneksje polityczne nadal pozostaty otwarte®.

>4 Bank Summa byt jedynym bankiem komercyjnym, ktéry zamknigto w okresie 20 lat przed kryzysem 1997 r. Bl zapewnit
wtedy ograniczone gwarancje depozytdéw na zasadzie ad hoc do réwnowartosci 8000 USD. Proces likwidacji byt opdz-
niany — potwierdzato to brak wtasciwych procedur i uprawnien banku centralnego do zajecia sie upadfym bankiem. To
doswiadczenie umocnito poglad Banku Indonezji, iz zamykania bankéw nalezy unika¢ za wszelkg cene.

%5 Przed wybuchem kryzysu w Indonezji nie istniato zadne formalne ubezpieczenie depozytdw.

56 Na podstawie danych Banku Indonezji oraz rekomendacji MFW w tym czasie nadal dziataty przynajmniej 34 powia-
zane politycznie niewyptacalne banki, ktére réwniez powinny zosta¢ zamkniete.
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Zasilenie w ptynnosc

Ciggty spadek kursu rupii oraz masowe wycofywanie depozytéw z bankdéw ograniczyty
ptynnos¢ bankdw oraz znacznie zredukowaty ich kapitaty. Interwencje banku centralnego na rynku
walutowym w obronie rupii réwniez przyczynity sie do spadku ptynnosci. W tej sytuacji Bl
dostarczat ptynnos¢ do systemu poprzez operacje otwartego rynku i umozliwienie bankom
przekraczania stanéw kont w banku centralnym. Nie istniaty jednak wtasciwie okreslone reguty
i procedury sprawowania funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez bank centralny. Wraz
z zaostrzeniem sie kryzysu przekroczenia stanéw kont wzrosty z 31 bln rupii w grudniu 1997 r. do
170 bin rupii w grudniu nastepnego roku. Wsparcie ptynnosciowe skoncentrowane zostato na
matej liczbie bankéw — 80% catej pomocy skierowano do 5 bankdéw, w tym ponad 60% do
czterech bankéw prywatnych.

Ptynnos¢ byta dostarczana do bankéw bez zabezpieczenia. Jedynym ,zabezpieczeniem” byty
osobiste gwarancje wiascicieli bankdw, iz otrzymane srodki zostang przeznaczone na utrzymanie
ptynnosci bankdw, oraz ze ich banki przestrzegaja wszystkich regulacji ostroznosciowych. Bl
umiescit 2-3 nadzorcow w kazdym zagrozonym banku, by weryfikowali oni transakcje tych
bankéw. Okazato sie to niewystarczajace, by zapewni¢ wtasciwe wykorzystanie ptynnosci przez
banki — pdzZniejsze badania wykazaty, iz istnialy powazne oznaki pokusy naduzycia widoczne
w transakcjach miedzybankowych zawartych wczedniej przez zamkniete banki. Poza tym, raport
Naczelnej Agencji Audytu wykazat, iz w Banku Indonezji istniaty stabosci dotyczace wewnetrznej
kontroli oraz nadzoru podczas udzielania wsparcia ptynnosciowego bankom.

Agendja Restrukturyzacji Bankdw — IBRA

W styczniu 1998 r. powotano Indonezyjska Agencje Restrukturyzacji Bankow (IBRA), jako
agende Ministerstwa Finansow. Utworzono ja w celu restrukturyzacji bankéw problemowych oraz
zarzadzania aktywami tych bankow. IBRA stata sie réwniez odpowiedzialna za administrowanie
programem petnych gwarancji rzadu dla zobowigzan wszystkich bankow.

W lutym 1998 r. IBRA przejeta 54 problemowe banki (4 banki panstwowe oraz 50 prywatnych
i regionalnych bankéw rozwoju). Pozyczki Banku Indonezji dla tych bankéw przekroczyty 200% ich
kapitatu, a ich wspotczynniki adekwatnosci kapitatowej byty w grudniu 1997 r. ponizej 5%. W tych
bankach, umieszczono setki urzednikéw z Banku Indonezji oraz pokrewnych instytucji.

W drugiej potowie 1998 r. IBRA dokonata przegladu finansowego wszystkich 119 bankéw
komercyjnych w celu okredlenia ich wyptacalnosci. W marcu 1999 r. zadeklarowano zamkniecie
dalszych 38 niewyptacalnych bankéw. Jednak ich zamkniecie zostato przesuniete z powodu
politycznych interwencji. Niektére powigzane politycznie niewyptacalne banki nie zostaty w ogdle
zamkniete, ale objete specjalnym nadzorem IBRA.

W ciggu 1998 r. IBRA przejefa 13 niewyptacalnych bankéw uwazanych za systemowo wazne.
Powodem ich przejecia, obok niemoznosci lub niecheci akcjonariuszy do ich dokapitalizowania, byto
zagrozenie systemowe tych bankéw dla catej gospodarki.

Gwarancje rzadowe

W styczniu 1998 r. rzad ogtosit program petnych gwarancji obejmujgcy wszystkich
deponentéw i kredytodawcow dziatajgcych lokalnie bankow. Na poczatku zarzadzanie petnymi
gwarancjami rzadu byfo wspdlnym zadaniem Banku Indonezji oraz IBRA, natomiast od lipca 2000 r.
petna odpowiedzialnos¢ z tego tytutu przeszta na IBRA. Wprowadzenie tych gwarancji nie
powstrzymato wycofywania depozytéw z bankdéw. Prawdopodobnie byfo to spowodowane
watpliwosciami, co do dotrzymania przyrzeczen przez rzad oraz obawami przed kolejnymi
zamknieciami bankéw oznaczajgcymi transfery depozytéow do innych bankéw i, pomimo petnych
gwarangji rzgdowych, de facto opdznienie wyptat.
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Dokapitalizowanie bankéw

Jako czesc programu restrukturyzacji rzad ogtosit program dokapitalizowania bankéw, ktére
mogto by¢ przeprowadzone w dwojaki sposéb:

* samodokapitalizowanie przeprowadzone przez wtascicieli banku lub wspélnie z nowymi
inwestorami,

* wspdlne dokapitalizowanie przez wiascicieli banku, inwestorow oraz rzad.

W sierpniu 1998 r. wtadze zdecydowaty sie na wsparcie kapitatowe wszystkich bankéw
panstwowych®’. Decyzja ta byta oparta na doktrynie ,zbyt duzy, by upas¢” — wszystkie byty
systemowo wazne i dlatego zostaty dokapitalizowane bez wzgledu na swa rentownos¢. Wtadze
ogtosity plan potaczenia czterech bankéw panstwowych w nowoutworzony Bank Mandliri.
Nastepnie ten bank oraz trzy inne banki panstwowe — Bank Negara Indonesia, Bank Rakyat
Indonesia oraz Bank Tabungan Negara — zostaty zasilone w kapitat. Proces ich taczenia byt

opdzniony, co wywotato dodatkowe koszty dla gospodarki.

W maju 1999 r. rekapitalizacjag bankdéw prywatnych objeto 7 bankéw, a nastepnie 12
regionalnych bankéw rozwoju. Wszystkie 7 bankéw zostaty przytagczone do Banku
Danamon. Zasilenie w kapitat tych 7 bankéw dokonane zostato w mysl doktryny ,zbyt duzy,
by upas¢”.

Doswiadczenia Indonezji stanowig przyktad jak kosztowne i skomplikowane moze by¢
rozwigzanie kryzysu bankowego i przywrocenie stabilnosci na rynku finansowym. Pokazujg one jak
duze koszty dla gospodarki i podatnikéw przynosza nieprzemyslane decyzje witadz w postaci zbyt
szybkiej liberalizacji sektora bankowego w sytuacji braku dyscypliny rynkowej, nieefektywnego
zarzadzania bankami, a przede wszystkim efektywnego nadzoru bankowego.

Indonezja przeszta w zasadzie , potrojny kryzys”. Jednoczesnie wystepujacy kryzys bankowy
i walutowy w konsekwencji doprowadzity réwniez do kryzysu politycznego. Taka sytuacja
niewatpliwie stanowita duze utrudnienie w rozwigzywaniu powaznego kryzysu finansowego.
Niestabilna sytuacja polityczna, brak spdjnego planu zarzadzania kryzysem, a takze duza
powsciggliwos¢ wiadz przed podjeciem radykalnych krokéw, spowodowana w ogromnej mierze
interwencjami politycznymi, uczynity proces wychodzenia z kryzysu bankowego mato efektywny,
diugotrwaty i kosztowny.

Od pewnego czasu w Indonezji dyskutowana jest potrzeba zmian instytucjonalnych
w ramach Safety Net. Postulowane rozwigzanie zaktada powotanie instytucji zintegrowanego
nadzoru bankowego oraz korporacji gwarantowania depozytow, ktére przejetyby czesc
kompetengji Bl i rzagdu®®. Zgodnie z nim instytucja nadzoru bankowego przejetaby od Bl zadania
zwigzane z licencjonowaniem, regulowaniem i nadzorem dziatalnosci bankéw. Poza tym, wspadlnie
z instytucjg gwarantowania depozytdw bytaby odpowiedzialna z rozwigzywanie problemoéw
indywidualnych bankéw. Nowo powstata korporacja gwarantowania depozytéw prowadzitaby
system gwarancyjny na zasadzie explicite, ktéry zastapitby obecny program zapewniania gwarancji
przez rzad. W mysl nowych rozwigzan, wsparcie ptynnosciowe miatoby by¢ zapewniane przez Bl
po podjeciu wspdlnej decyzji przez Bl, rzad oraz nowoutworzone instytucje nadzoru
zintegrowanego i gwarantowania depozytéw.

57 Przed kryzysem banki panstwowe miaty okoto 50% udziat w rynku pod wzgledem wielkosci aktywow. Nie byty one
wiasciwie zarzadzane z powodu ciggtych interwencji politycznych rzadu, aby banki kierowaty swa akcje kredytowa do
politycznie powigzanych przedsiebiorstw lub okreslonych sektoréw priorytetowych. Przed kryzysem wszystkie banki
panstwowe uczestniczyly w programie restrukturyzacji prowadzonym przez Bank Swiatowy. Poza tym nadzér nad ban-
kami panstwowymi ze strony Banku Indonezji nie byt efektywny.

%8 Por. S. Sabirin, Bank of Indonesia’s Role in Financial Stability, Speech at the seminar on Financial Services Au-
thorities, Jakarta, February 27, 2002, www.bi.go.id oraz S. Batunaggar, /ndonesia’s Banking Crisis Resolution...,
op.cit.
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3.4. Japonia

Przypadek Japonii jest przykfadem dziatania banku centralnego i instytucji rzadowych
w sytuacji kryzysu w catym sektorze bankowym, ktéry utrzymuje sie w tym kraju od poczatku lat
90. Na uwage zastuguje fakt, ze Bank Japonii angazuje sie w dziatania naprawcze w sposob
bardzo wszechstronny i nietypowy dla innych bankéw centralnych na $wiecie®®.

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

Japonski system dziatan na rzecz stabilnosci systemu finansowego sktada sie obecnie
z nastepujacych instytucji:

1) Bank centralny — Bank Japonii (BoJ),

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego (Financial Services Agency) wydzielona
w 1998 .,

3) Korporacji Gwarantowania Depozytéw utworzonej w 1971 r.,

4) Rzadu reprezentowanego przez Premiera, Szefa Kancelarii Premiera, ministra
odpowiedzialnego za stabilnos¢ finansowa oraz Ministra Finanséw.

Bank Japonii nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dbatosci o stabilnos¢ systemu
finansowego. Ustawa®® daje mu jednak mozliwo$¢ dziatania w szczegdinych warunkach, w celu
zapewnienia bankom wsparcia ptynnosciowego albo zapewnienia gwarancji na specjalnych
zasadach. Regulacje stanowig tez podstawe prawng do dziatania Banku Japonii jako
pozyczkodawcy ostatniej instancji i umozliwiajg zasilanie rynku w ptynno$¢ w celu zapewnienia
stabilnosci finansowe;.

Przyczyny kryzysu w systemie bankowym

Kryzys systemu bankowego i gospodarki japonskiej zostat poprzedzony okresem bardzo
dobrej koniunktury gospodarczej oraz wzrostu cen na rynku aktywoéw. W latach 80. dokonaty sie
na rynku japonskim nastepujace zmiany, ktére stanowity pierwotne zrédta kryzysu japonskiego
sektora bankowego:

* asymetryczna liberalizacja kontroli na japonskim rynku finansowym i liberalizacja
przeptywdw kapitatowych,

* niedostosowanie nadzoru bankowego do dziatania w warunkach liberalizacji rynku
i otwarcia gospodarki japonskiej na Swiat,

e udziat Banku Japonii w akcji skoordynowanego obnizania stép procentowych w krajach
rozwinietych w celu ozywienia gospodarki swiatowej (w latach 1986-1989 BoJ obnizyt oficjalne
stopy procentowe 5-krotnie z 5% do 2,5%),

* boom na rynku akcji na tokijskiej gietdzie i na rynku nieruchomosci, a w konsekwengji
babel spekulacyjny,

* powszechne akceptowanie przez banki nieruchomosci jako zabezpieczen kredytowych.

Bezposrednig przyczyng pogorszenia sie sytuacji finansowej japonskich bankéw byto
zwiekszenie przez Bank Japonii restrykcyjnosci polityki pienieznej w grudniu 1989 r., bedace
odpowiedzig na wzrost presji inflacyjnej. Wzrost stép procentowych doprowadzit do zatamania
cen na rynku aktywoéw na poczatku 1990 r. — warto$¢ zabezpieczen ulegta gwattownej erozji,
a sytuacja finansowa czesci kredytobiorcéw ulegta znacznemu pogorszeniu.

59 Szerzej na temat probleméw japonskiego sektora bankowego w: P. Sotomska-Krzysztofik, Japoriski system bankowy
wobec kryzysu bankowego i gospodarczego, ,Bank i Kredyt” nr 11-12/2003.
60 Ustawa o Banku Japonii.
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Opis kryzysu®'
Poczatek kryzysu w japoniskim systemie bankowym w latach 1994 — 1996

W koncu 1994 r. zbankrutowaty dwie duze i Zle zarzadzane instytucje kredytowe (Tokyo
Kyowa i Anzen). Okazato sie, ze niezbedna pomoc przekraczata mozliwosci Korporacji
Gwarantowania Depozytdéw, nie byto tez odpowiednio duzego banku, zdolnego przejgé interesy
upadtych instytucji. Bank Japonii doprowadzit wobec tego do powstania nowego prywatnego
banku (Tokyo Kyoudou Bank — TKB), w celu przejecia dziatalnosci bankrutéw obecnych i przysztych.
Kapitat wiasny nowego banku wynidst 40 mld JPY, z czego potowe wyasygnowat bank centralny,
a pofowe — prywatne instytucje finansowe. Podobna sytuacja miata miejsce kilkakrotnie w roku
1995 (Cosmo Credit Cooperative, Hyogo Bank i Kizu Credit Cooperative). Bank Japonii zastosowat
w tych przypadkach jednakowe rozwigzania, zapewniajgc wsparcie ptynnosciowe w okresie
przejsciowym pomiedzy ogtoszeniem upadtosci a transferem depozytéw i kredytéow do banku
przejmujgcego, ktérym byt utworzony w tym celu TKB.

W latach 1995-1996 japonska gospodarka doswiadczyta kryzysu jusenéw®? (niebankowych
instytucji finansowych udzielajgcych kredytéw zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym,
zakfadanych przez banki i inne instytucje finansowe). Zatamanie na rynku nieruchomosci powaznie
pogorszyto sytuacje finansowg tych instytucji®3. Wobec zaistniatych probleméw rzad zdecydowat
sie uzy¢ bezposrednio funduszy publicznych. Bank Japonii wigczony byt réwniez w rozwigzywanie
problemu niewyptacalnosci jusendw, zapewniajgc kapitat nowej instytucji powotanej specjalnie
w celu przejecia ztych kredytéw zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym.

Kryzys finansowy w roku 1997

W kwietniu jeden z duzych bankéw, Nippon Credit Bank (o aktywach w wysokosci 15 bin JPY),
zwigzany z sektorem nieruchomosci i dotkniety problemem ztych kredytéw ogtosit plan
restrukturyzacji. Bank Japonii zasilit omawiany bank kapitatem w postaci akgji uprzywilejowanych.
Dzieki dokapitalizowaniu bank przetrwat nadchodzacy kryzys, jednakze nie zdotat poprawi¢ swojej
rentownosci i uchronic sie przed pogarszaniem sie stanu aktywoéw i w 1998 . zostat znacjonalizowany.

Jednoczesnie inny duzy bank, Hokkaido Takushoku Bank (aktywa w wysokosci 9,5 bin JPY),
zaangazowany réwniez w rynek nieruchomosci i borykajacy sie z problemem aktywdéw o niskiej
jakosci, ogtosit plany fuzji z innym duzym bankiem regionalnym. Potaczenie nie doszto do skutku
i bank zaczat doswiadczac¢ znacznego wycofywania depozytéw. Jego interesy przejat bank Hokuyo
dziatajgcy w tym samym regionie, a bank centralny zapewnit wsparcie ptynnosciowe w celu
sfinansowania wyptat depozytéw w okresie przejsciowym.

Na poczatku listopada jeden ze srednich doméw maklerskich — Sanyo Securities (aktywa
w wysokosci 2,7 bln JPY) — rozpoczat sadowe procedury reorganizacyjne. Jako instytucja zwigzana
z gieldg pozostawat on poza funduszem gwarantowania depozytéw. Bank centralny ocenit, ze
problemy domu maklerskiego nie niosg ze sobg ryzyka systemowego i uznaf, ze bedzie
interweniowat tylko w przypadku zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Wraz z zawieszeniem
dziatalnosci i informacjg o niewyptacalnosci firmy, ujawnit sie negatywny wptyw upadku domu
maklerskiego na rynek finansowy. Bank Japonii podjat dwustopniowe dziatania w celu uspokojenia
sytuagji na rynku finansowym: 1) zapewnit znaczny wzrost ptynnosci na rynku poprzez zakupy
bonéw skarbowych, operacje repo i pozyczki dla bankéw, 2) w tym samym czasie absorbowat
nadmierng ptynnos¢ w jenach z bankéw zagranicznych poprzez sprzedawanie im bondéw
skarbowych. Wtedy wtasnie okazato sie, ze niewyptacalnos¢ jakiejkolwiek instytucji finansowej,
banku czy tez instytucji niebankowe] zwigzanej z systemem, moze stanowi¢ duzy problem dla

61 Por. Bank Failures in Mature Economies, op.cit.

62 H. Nakaso, The financial crisis in Japan during the 1990s: how the Bank of Japan responded and the lessons learnt,
BIS Papers No 6, October 2001.

63 taczne straty 7 jusendw w 1995 r. wyniosty 6,4 mld JPY, co znacznie przewyzszato kwote, ktéra mogtyby pokry¢ ich
instytucje zatozycielskie.
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stabilnosci systemu finansowego, szczegdlnie gdy system ten jest staby i wrazliwy — jakim okazat
sie system finansowy Japonii.

W koncu listopada upadt Yamaichi Securities, czwarty pod wzgledem wielkosci dom
maklerski w Japonii (aktywa w wysokosci 22 bin JPY). Gtéwnym powodem zapasci byto ujawnienie
ponad 200 mld JPY ukrytych strat. W tym przypadku pojawit sie jednak dodatkowy problem — kto
powinien zapewni¢ ptynnos¢ — poniewaz w tym konkretnym przypadku perspektywa odzyskania
dtugu byta niepewna. Ministerstwo Finanséw i Bank Japonii uzgodnity, ze zabezpieczeniem beda
srodki deponowane w celu gwarantowania odszkodowan z tytutu dziatalnosci maklerskiej, i na
podstawie tego porozumienia bank centralny zapewnit firmie wsparcie ptynnosciowe. Yamaichi
Securities ogtosit bankructwo w czerwcu 1999 r., a jego straty przewyzszaty znacznie mozliwosci
gwarantowane z tytutu odszkodowan zwigzanych z dziatalnoscig maklerska. W konsekwencji Bank
Japonii, jako jedyny kredytodawca, poniost strate.

W listopadzie jeszcze jeden bank — Tokyo City Bank — ogtosit swojg upadtosc. Chociaz nie byt
to bank szczegdlnie istotny w japonskim systemie bankowym, to jednak jego bankructwo, jako
czwarte w jednym miesigcu, miato wazne psychologicznie znaczenie. Pojawity sie plotki i spekula-
cje na temat innych bankéw bedacych na krawedzi bankructwa. Spoteczenstwo, w obawie o swo-
je oszczednosci, zaczeto wycofywad depozyty. W odpowiedzi wtadze przygotowaty specjalny ko-
munikat, w ktérym potwierdzaty, ze wszyscy deponenci sg catkowicie chronieni i informowaty, ze
bank centralny dostarczy odpowiednig ilos¢ funduszy, w celu zapewnienia ptynnego wycofywania
depozytdw.

Kryzys finansowy w roku 1998

W lutym 1998 r. ustanowiono prawnie mozliwo$¢ uzycia publicznych srodkéw w przypad-
ku zagrozenia kryzysem finansowym. W Swietle nowych przepiséw na wsparcie kapitatowe i inter-
wencje przeznaczono 30 bln JPY, tacznie z kwotami juz dla bankéw dostepnymi. Powotano Komi-
sje Zarzadzania Kryzysem Finansowym, ktéra ponosita odpowiedzialnos¢ za rozpoznawanie ban-
kow potrzebujacych wsparcia kapitatowego, nie miata jednak uprawnien nadzorczych. Wszystkie
duze banki japonskie zbiorowo ubiegaty sie o wsparcie, tak ze w konsekwencji zasilono je w mar-
cu 1998 r. w sumie kwotg 1,8 bln JPY. W opinii rynku nie byfa to jednakze suma wystarczajaca,
szczegolnie ze nowy kapitat banki otrzymaty w formie pozyczek podporzgdkowanych i obligacji.

W 1998 r. miato tez miejsce najwieksze bankructwo w historii Japonii. Upadt Long Term
Credit Bank of Japan — bank, ktérego aktywa siegaty 26 bln JPY. Pierwotnie wiadze staraly sie
0 przejecie zagrozonego banku w systemie konwoju®*, jednakze nie udato sie zrealizowa¢ tego
planu, ze wzgledu na trudnosci okreslenia rzeczywistych rozmiaréw aktywdw niskiej jakosci.
Jednym z istotnych probleméw w przypadku tego banku byt portfel instrumentéw pochodnych,
bedacych w jego posiadaniu, ktéry utrudniat oszacowanie jego wartosci i obcigzen.
W konsekwencji na mocy nowych przepiséw bank zostat znacjonalizowany. Zte kredyty zostaty
wyeliminowane, straty pokryte przez akcjonariuszy, a bank zostat dokapitalizowany funduszami ze
srodkéw publicznych. W okresie przejsciowym niezbedng ptynnos¢ zapewniata Korporacja
Gwarantowania Depozytéw, zasilana z kolei przez bank centralny.

Zarzadzanie dtugotrwatym kryzysem systemowym®

Rok 1998 przynidst wazne zmiany w japonskim prawodawstwie, wprowadzajgce regulacje
dotyczace sanacji bankoéw, sposobu ich zasilania kapitatowego, likwidacji i ochrony ich klientow:

64 Powszechnie stosowany w Japonii system polegajacy na przejmowaniu bankéw stabych przez banki o dobrej kon-
dycji finansowej. Szerzej na ten temat M. Spiegel: Moral Hazard under the Japanese ,Convoy Banking System”,
“Economic Review” no 3/1999, Federal Reserve Bank of San Francisco.

65 E. Harada, T. Nagata, Summary of bank failures and resolutions in Japan, Bank of Japan/Japan FSA 2002.
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e powotano niezalezng Agencje Nadzoru Finansowego, ktéra przejeta od Ministerstwa
Finansow jego role nadzorcza; zajefa sie rowniez bankami zagrozonymi, zasilaniem ich w kapitat
oraz dziataniami nadzorczymi,

* ustanowiono Komisje Odbudowy Finansowej, ktérej powierzono m.in. nadzér nad Agen-
cjg Nadzoru Finansowego,

Bank Japonii uzyskat niezaleznos¢,
wprowadzono w zycie dwie istotne ustawy:

— ustawe o finansowej odbudowie (okreslajaca sposoby postepowania z zagrozonymi ban-
kami — upadtos¢ i nacjonalizacja),

— ustawe o wzmocnieniu finansowym (okreslajacg sposoby dokapitalizowania bankéw za
pomoca srodkéw publicznych),

* podwojono tez kwote dostepnych publicznych funduszy dla potrzeb ochrony zagrozonych
bankéw z 30 bln do 60 bin JPY.

W 1999 r. ponownie zasilono kapitatem 15 gtéwnych bankéw, a kwota publicznych $rod-
kéw przeznaczonych na ten cel wyniosta 7,5 bin JPY i byta ponad 4 razy wigksza niz podczas po-
dobnej operacji w 1998 r. W szacowaniu potrzebnej kwoty do zasilenia bankéw uwzgledniono
straty niezrealizowane i potencjalne, wynikajgce z poziomu naleznosci zagrozonych. Jednoczesdnie,
w zwigzku z uzyciem olbrzymich kwot z publicznych pieniedzy, na banki natozono wymdég przed-
stawienia konkretnych planéw odnosnie podniesienia ich efektywnosci i wzrostu rentownosci.

Rok 2001 przynidst pierwsze oficjalne i szeroko zakrojone plany rzadowe majace na celu re-
dukcje ztych dtugdw japonskich bankéw. W projekcie zawarto dwa gtéwne nurty dziatan: wyeli-
minowanie ztych dfugéw z bilanséw bankdéw (spisywanie w straty dotyczy¢ miato kredytéw udzie-
lonych firmom u progu bankructwa lub juz upadtym) oraz zmniejszenie portfeli akgji posiadanych
przez banki (za pomocg specjalnego funduszu).

W 2002 r. znowu nasility sie obawy dotyczace utrzymania stabilnosci finansowej i bezpie-
czenstwa w sektorze bankowym Japonii, zwigzane ze zwiekszonym zagrozeniem wyptacalnosci
bankéw w zwigzku z utrzymujaca sie stabg koniunkturg w gospodarce. Zagrozenie dla wyptacal-
nosci bankéw ptynie z dwdch zrodet. Sytuacja sektora przedsiebiorstw automatycznie wptywa na
kondycje japonskich bankéw i w konsekwencji sytuacje catego sektora finansowego. Po drugie,
znajduje odzwierciedlenie w notowaniach spotek gietdowych, ktérych akcje znajdujg sie w posia-
daniu bankdw, jak réwniez notowaniach samych bankoéw.

Poniewaz problem ztych dtugéw postrzegano jako podstawowa kwestie hamujaca wyjscie
Japonii z zapasci gospodarczej, jego rozwigzanie potraktowano jako priorytetowe®. Trudna sytu-
acja w sektorze bankowym w Japonii zmusita wtadze monetarne do podjecia bardziej radykalnych
dziatan. W pazdzierniku 2002 r. Bank Japonii opublikowat raport na temat japonskich problemdw
zwigzanych ze ztymi kredytami oraz ogtosit, ze bedzie nabywat od bankéw akcje przedsiebiorstw.

Bank Japonii w ramach realizacji swojego projektu ustalit szczegdtowe zasady i reguty
dotyczgce operacji nabywania akcji®’. Ustalono, ze:

* Bank Japonii zatozy spdtke powierniczg, ktéra bedzie nabywata akcje na wtasny rachunek,

—do planu wigczono banki, ktérych stan posiadania akcji przedsiebiorstw przewyzsza
wielkos$¢ podstawowych funduszy wtasnych,

— akcje, ktére mogg byc¢ przedmiotem zakupu wedtug cen rynkowych to akcje
przedsiebiorstw, bedgce w publicznym obrocie, z ratingiem BBB- lub wyzszym,

66 Japan’s Non-Performing Loan Problem, Bank of Japan, October 2002.
67 Monetary Policy Meetings: The Outline of the Stock Purchasing Plan, October 11, 2002, Bank of Japan 2002.
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* notowane na gietdzie przez co najmniej 200 dni w roku, ktérych roczne obroty na gietdzie
wyniosty przynajmniej 20 mld JPY,

Bank Japonii bedzie nabywat akcje do konca wrzesnia 2003 r.

* maksymalna wartos¢ akcji nabytych przez bank centralny od jednego banku komercyjnego
nie moze przekracza¢ podstawowych funduszy wtasnych banku lub 500 mid JPY,

* wyznaczono tez maksymalng wielko$¢ portfela akcji jednego emitenta, ktéra nie moze
przekracza¢ 5% ilosci wszystkich gtoséw i wartosci okreslonej w zaleznosci od ratingu i obrotéw.

W okresie p6zniejszym dokonano weryfikacji Planu. W pierwszej kolejnosci zwiekszono mak-
symalng skumulowang kwote nabytych udziatéw z 2 do 3 bln JPY®8, a nastepnie wydtuzono o rok
termin realizagji Planu®.

Powodzenie restrukturyzacji sektora bankowego i pozbycia sie ztych dtugéw bankéw komer-
cyjnych wymaga takze wsparcia ze strony rzadowej. Podstawa rzagdowego planu sanacji systemu
bankowego jest réwniez redukcja ztych kredytéw nagromadzonych w bilansach bankéw. Zgodnie
z pierwotnym planem, do marca 2005 r., banki maja pozby¢ sie ze swoich bilanséw potowy akty-
woOw niskiej jakosci, tj. okoto 26 bIn JPY. Dla tych bankdw, ktére beda niedokapitalizowane w wy-
niku szybkiej eliminacji ztych kredytéw, zapewnione zostang zastrzyki kapitatu ze srodkéw publicz-
nych. Bank Japonii bedzie zasilat je w ptynnos¢, zapobiegajac ewentualnej niewyptacalnosci. Mo-
gq zostad tez znacjonalizowane. Banki bedg zmuszone do surowszej oceny swoich kredytobior-
cdw, a same podlegac beda serii inspekcji nadzorczych. Wymagane bedzie przystosowanie sie ban-
kow do standardow amerykanskich w zakresie zasad ksiegowania, co pozwoli na dokfadniejsze
oszacowanie poziomu ztych kredytéw i ujawni ich prawdziwy rozmiar. Planowi reformy bankowej
towarzyszyly tez obietnice dotyczace utworzenia siatki bezpieczenstwa, przeciwdziatajacej rosna-
cemu ryzyku bankructw przedsiebiorstw zwigzanych z pozbywaniem sie ztych dtugéw bankéw. Za-
tozono powstanie nowej instytucji udzielajacej pozyczek firmom, ktérych sytuacja pogorszy sie
w wyniku pozbywania sie ztych dtugéw w sektorze bankowym.

Ogolnie rzecz biorac, od poczatku lat 90. do marca 2002 r. (konca japonskiego roku fiskal-
nego), w warunkach systemu ubezpieczen depozytéw likwidacji ulegto 180 instytucji finansowych
przyjmujacych depozyty. Kwota poswiecona w tym czasie na rozwigzywanie problemdw ztych kre-
dytéw wyniosta ponad 100 bin JPY tj. 20% PKB’C.

Podejmowane przez Bank Japonii dziatania w warunkach dtugotrwatego kryzysu i ciggtego
zagrozenia stabilnosci systemu finansowego w tym kraju byty zaréwno bardzo zréznicowane, jak
i nietypowe dla innych bankéw centralnych. Polegaty one przede wszystkim na:

e wsparciu ptynnosciowym zagrozonych bankéw (zakup bondéw skarbowych, operacje repo,
bezposrednie pozyczki),

* wsparciu kapitatowym bankoéw (akcje, obligacje),

e zasilaniu w kapitat ustanawianych instytucji, ktérych zadaniem byto przejmowanie dziafal-
nosci upadtych bankdéw czy przejmowanie aktywdw niskiej jakosci,

e kredytowaniu Korporacji Gwarantowania Depozytéw,

* nabywaniu akcji przedsiebiorstw bedacych w posiadaniu bankéw komercyjnych.

3.5. Niemcy

Ostatni kryzys w catym systemie bankowym w Niemczech miat miejsce w latach 30. W okre-
sie powojennym niemiecki sektor bankowy uznawany byt za stabilny i silny. Najbardziej znanym

58 Increase in Share purchase Amounts Limits, March 25, 2003, Bank of Japan.
69 Extension of Period for Stock Purchase, September 16, 2003, Bank of Japan.
70 Agencja Reuters.
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przyktadem upadku banku w Niemczech byt przypadek Herstatt w 1974 r. Ostatnie przyktady kry-
zysow bankow w Niemczech dotyczyty matych bankow — Delbrueck&Co w 2001 r. oraz Schmidt
Bank AG w 2001 r.

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

W Niemczech do instytucji dziatajacych na rzecz stabilnosci systemu finansowego
naleza:

1) Bank centralny — Bundesbank,

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego — Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finan-
sowych — BAFin,

3) Liko-Bank — specjalistyczna instytucja, majaca na celu dostarczanie krétkoterminowe;
ptynnosci bankom w przypadku, gdy maja one przejsciowe ktopoty z ptynnoscia.

4) System gwarantowania depozytéw, na ktéry sktadajg sie:

— obowigzkowy system gwarantowania depozytéw — System Gwarancyjny Bankéw Niemiec-
kich (Entschéddigungseinrichtung deutscher Banken GmbH — EdB),

— dobrowolny, prywatny program gwarantowania depozytéw — Fundusz Gwarancyjny
Zwigzku Bankdéw Niemieckich (Einlagensicherungs-fonds des Bundesverbandes deutcher
Banken).

Bundesbank nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego. Ustawa o Bundesbanku nie zawiera rowniez zapisu dajagcego mozliwos¢ wystepo-
wania banku centralnego w roli pozyczkodawcy ostatniej instancji. Role te ma petni¢ Liko-Bank, co
nalezy uzna¢ za specyfike niemiecka. Instytucja ta funkcjonuje w formie konsorcjum (Liquidity
Consortium Bank), ktérego udziatowcem w 30 procentach jest Bundesbank, a reszta udziatow jest
w posiadaniu niemieckich bankéw komercyjnych. Podstawowym zadaniem tej instytucji jest za-
pewnienie sprawnosci rozliczen miedzybankowych.

W praktyce, dzieki scistej wspdtpracy pomiedzy niezalezng instytucjg nadzorcza i Bundesbankiem,
Liko-Bank moze zidentyfikowa¢, czy dana instytucja jest wyptacalna i czy mozna jej udzieli¢ po-
mocy ptynnosciowej. Bundesbank wraz z nadzorem angazuje sie w dziatania majace na celu prze-
konanie silnych bankéw do zakupu czesci nieptynnych, ale zdrowych aktywoéw od zagrozonych
upadtoscig bankéw. W przypadku bankéw niewyptacalnych, do akgji wigczane sg fundusze pu-
bliczne oraz $rodki z ubezpieczenia depozytéw. Bundesbank nie angazuje sie w te dziatalnos¢.
Niemiecki system dziatan na rzecz stabilnosci finansowej jest tak skonstruowany, aby unika¢ an-
gazowania srodkdéw finansowych Bundesbanku w dziatania naprawcze czy ratujgce bank zagro-
zony kryzysem.

3.5.1. Herstatt (1974)

Przypadek banku Herstatt byt najwiekszym i najgtosniejszym upadkiem banku w powojen-
nej historii sektora bankowego w Niemczech. Tuz przed upadkiem bank zajmowat 35 miejsce
w rankingu niemieckich bankéw pod wzgledem aktywoéw. Jego aktywa ogdtem w tym okresie wy-
nosity ponad 2 mld DEM’".

Opis kryzysu

Ktopoty Herstatt pojawity sie w wyniku podejmowania ryzykownych transakgji walutowych
i otwierania znacznych pozycji. Kryzys Herstatt rozpoczat sie niedfugo po upadku systemu kurso-
wego z Bretton Woods w 1973 r. Bank koncentrowat sie przede wszystkim na dziatalnosci w za-

71 N. Westernhagen, Why Do Banks Fail?, Deutsche Bundesbank, materiaty z Research Workshop w Banku Anglii, 2002
(niepublikowane).
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kresie rozliczania transakcji w handlu miedzynarodowym. W ramach systemu z Bretton Woods,
kiedy obowigzywaty kursy sztywne, ta dziatalno$¢ wigzata sie z niewielkim ryzykiem walutowym.
W systemie kurséw ptynnych, poziom tego ryzyka w dziatalnosci banku znacznie wzrdst. Ponadto,
bank widziat w ptynnych kursach mozliwos¢ dodatkowego zysku, stad podejmowat réwniez trans-
akcje spekulacyjne. Herstatt znacznie przekraczat réwniez poziom dopuszczalnych limitow
otwartych pozycji, a zarzad banku nie docenit poziomu ryzyka, jakie niosa ze sobg kursy ptynne.
Jednoczesnie nastapit spadek zaufania ze strony innych bankow w stosunku do Herstatt, co stato
sie dodatkowym czynnikiem nasilajagcym problemy banku.

Zarzadzanie kryzysem’?

W marcu 1974 r. zostat przeprowadzony specjalny audyt autoryzowany przez Federalny Urzad
Nadzoru Bankowego (BAKred)’3, majacy na celu okreslenie sytuacji banku. Wykazat on, ze otwarte
pozycje walutowe banku wynosity 2 mld DEM i byty ponad 80-krotnie wyzsze od wyznaczonego dla
Hersatt limitu w wysokosci 25 mIn DEM. Podjete przez bank ryzyko otwartych pozycji walutowych
byto ponad trzykrotnie wyzsze od kapitatu wtasnego banku. Audytor nakazat bankowi szybkie do-
mkniecie pozycji walutowych, jednak dziatania te byty juz spéznione. Trzy duze banki niemieckie pod-
jety sie wspdlnie planu ratowania Herstatt, jednak zakonczyt sie on niepowodzeniem — gtéwnie ze
wzgledu na brak jasnosci, co do rzeczywistego poziomu strat poniesionych przez bank.

W czerwcu 1974 r. okazato sie jasne, ze banku nie uda sie uratowac i jego upadek byt nie-
unikniony. Straty Herstatt na operacjach walutowych wynosity 0,5 mld DEM. Aktywa banku stano-
wity 1 mld DEM, a jego zobowigzania ponad 2,2 mld DEM. W zwigzku z dramatyczng sytuacja ban-
ku, BAKred podjat decyzje o odebraniu Herstatt licencji bankowej. Upadek banku Herstatt przyczy-
nit sie rowniez do kiopotéw z ptynnoscia jego partneréw za Atlantykiem. Bank ten prowadzit trans-
akcje walutowe z bankami amerykanskimi. Rozne strefy czasowe, w jakich dziatat bank niemiecki
i banki amerykanskie powodowaty brak synchronizacji w czasie rozliczenia ptatnosci w markach
i dolarach. Stanowito to powazne zrédto ryzyka systemowego’# — ptatnos¢ ze strony bankéw ame-
rykanskich zostata juz dokonana, podczas gdy w tym czasie bank niemiecki stat sie niewyptacalny.

Zaraz po upadku banku Herstatt, rowniez mate i $rednie banki niemieckie przezywaty
ktopoty na skutek odptywu depozytéw i innych Zrédet finansowania, np. lokat miedzybankowych.
Po tych doswiadczeniach Zwigzek Bankéw Niemieckich oraz Bundesbank utworzyty specjalny bank
ptynnosciowy (Liko-Bank), ktéry ma stuzy¢ wsparciem w przypadku krétkoterminowych ktopotéw
bankdéw z ptynnoscia.

3.5.2. Schmidt Bank AG (2001)

Bank zostat utworzony w 1829 r. W 2001 r. miat 125 oddziatéw w republikach Niemiec:
Bawarii, Saksonii i Turyngii. Zatrudniat prawie 2 tys. 0sob, a jego aktywa ogdtem wynosity ponad
13 mld DEM, co stawiato go w gronie wiodacych prywatnych bankéw w Niemczech.

Opis kryzysu”®

Podstawowa przyczyna kryzysu Schmidt Banku lezata w zbytniej ekspansji aktywnosci banku
we wschodniej czesci Niemiec. Bank udzielat kredytéw stosujgc nieprawidfowe, zbyt uproszczone
procedury i zanizajac ryzyko kredytowe. Gtéwny problem banku wynikat z braku réznicowania

72 Bank Failures in Mature Economies, op.cit., s. 5.

73 BAKred - Federalny Urzad Nadzoru Bankowego istniejacy przed powstaniem instytucji nadzoru zintegrowanego
tj. Federalnego Urzedu Nadzoru Ustug Finansowych - BAFin.

74 Do dzi$ tego typu ryzyko, wynikajace z r6znych momentdw rozliczenia nazywane jest ryzykiem Herstatt.

7> N. Westernhagen, Why Do Banks..., op.cit.
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portfela kredytowego, podczas gdy wartos¢ kredytow udzielonych w latach 1993-1999 potroita
sie. Bank nie prowadzit biezacej obserwacji kondycji finansowej swoich klientéw. Ostatecznie straty
poniesione z tytutu udzielonych kredytéw musiaty by¢ kompensowane poprzez likwidacje ukrytych
rezerw, aby utrzymac odpowiedni poziom kapitatéw wtasnych banku.

Zarzadzanie kryzysem

W listopadzie 2001 r. doszto do porozumienia kilku duzych niemieckich bankdw, ktére
nabyty 65% akcji Schmidt Banku i wypracowaty plan naprawczy. W tym przypadku zastosowano
rynkowe metody rozwigzania kryzysu w banku w oparciu o fundusze prywatne.

3.5.3. Delbrueck & Co (2001)

Bank Delbrueck & Co byt bankiem z dtugg tradycja na rynku niemieckim — utworzony zostat
w 1712 r. Bank finansowat m. in. tworzenie i rozwdj firm, ktére obecnie sa koncernami
miedzynarodowymi (np. Siemens, Krupp).

Opis kryzysu’®

Pierwsze problemy banku pojawity sie w 2001 r., kiedy Delbrueck zmuszony byt do
utworzenia znacznych rezerw na pokrycie ryzyka operacyjnego i kredytowego. Doprowadzito to do
obnizenia kapitatow wiasnych banku o 38%, jednak dzieki rozwigzaniu ukrytych rezerw zdotat on
utrzymac wspdtczynnik wyptacalnosci na poziomie przewyzszajacym regulacyjny wymaog 8%.

Na problemy banku ztozyty sie dwie gtéwne przyczyny:
* znaczna koncentracja wysokiego ryzyka kredytowego,
e restrukturyzacja banku.

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech wptyneto na pogorszenie sie wynikéw generowa-
nych przez mate i srednie przedsiebiorstwa, ktére byty gtéwnymi klientami banku. Z powodu silnej
koncentracji kredytowe] w tym sektorze, trudna sytuacja przedsiebiorstw przektadata sie wiec
w bezposredni sposdb na problemy banku. Poza tym Delbrueck udzielat kredytow klientom, przed-
stawiajgcym duze ryzyko dla banku, a samo monitorowanie ryzyka kredytowego odbywato sie
gtéwnie w oddziatach lokalnych banku i nie istniat system centralnego monitorowania i kontroli
ryzyka kredytowego.

Po drugie, od 2000 r. bank dokonywat reorganizacji swej struktury i reorientacji dziatalnosci
— przeksztatcat sie z tradycyjnego banku uniwersalnego w bank inwestycyjno-handlowy. Proces re-
strukturyzacji majacy na celu zmniejszenie liczby oferowanych przez bank uniwersalny produktow
spowodowat obnizenie obrotéw banku, poniewaz grupa docelowa klientéw nie ulegta zmianie.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatruje sie zbyt pdznym, w stosunku do innych bankéw,
rozpoczeciu procesu restrukturyzacji.

Zarzadzanie kryzysem

Bank nie zdofat sam rozwigza¢ problemu i zmuszony byt do poszukiwania partnera
strategicznego. W grudniu 2002 r. Delbrueck zostat przejety przez ABN AMRO. Jak wida¢ rowniez
w przypadku tego banku nie zostata udzielona pomoc publiczna i przyjeto rynkowe metody
rozwigzania kryzysu.

76 N. Westernhagen, Why Do Banks..., op.cit.
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Niemcy nie doswiadczaty w swej powojennej historii powaznych kryzyséw bankowych, wy-
magajacych interwencji banku centralnego czy panstwa. Wprawdzie przypadek banku Herstatt byt
najwiekszym i najbardziej spektakularnym upadkiem banku w Niemczech i doprowadzit do przej-
Sciowego spadku zaufania do sektora bankowego, jednak nawet w tym przypadku Bundesbank
nie angazowat sie finansowo w rozwigzanie sytuacji kryzysowej. Zaréwno kryzys Herstatt, jak i pro-
blemy Schmidt Banku oraz Delbrueck & Co rozwigzane zostaty bez angazowania funduszy publicz-
nych i srodkéw banku centralnego. W przedstawionych przypadkach stabilny system bankowy
zdofat zaabsorbowa¢ wystepujace problemy pojedynczych bankéw. Utworzenie po upadku
Herstatt w 1974 r. Liko-Banku, majacego udzielaé wsparcia ptynnosciowego (instrumentu zarezer-
wowanego w innych krajach dla banku centralnego), ktérego udziatowcami w przewazajacej cze-
sci sq banki komercyjne, mozna interpretowac jako sygnat wiadz o sktanianiu sie raczej w kierun-
ku rozwigzan rynkowych w przypadku pojawienia sie probleméw w bankach.

3.6. Wielka Brytania

Przypadek Wielkiej Brytanii jest przyktadem dziatan banku centralnego i innych instytugji
zarébwno wobec kryzysu w catym sektorze bankowym (kryzys matych i srednich bankéw na
poczatku lat 90.), jak i kryzysu pojedynczych bankéw (BCCI, Barings).

Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

W Wielkiej Brytanii w skfad systemu dziatan na rzecz stabilnosci systemu finansowego
wchodzg nastepujgce instytucje:

1) Bank centralny — Bank Anglii,

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego (Financial Services Authority — FSA) od
1997 r.,

3) Rzad — formalnie, zgodnie z oficjalnym porozumieniem,
4) System ubezpieczenia depozytdéw (Deposit Protection Fund).

W Wielkiej Brytanii od 1997 r. obowigzuje oficjalne porozumienie pomiedzy rzadem,
Bankiem Anglii i nadzorem finansowym w postaci ,Memorandum of Understanding between HM
Treasury, The Bank of England and The FSA”. Zgodnie z tym dokumentem Bank Anglii jest explicite
odpowiedzialny za stabilnos¢ systemu finansowego (MoU p. 2). W wyjatkowych sytuacjach Bank
Anglii moze dziata¢ poza swoimi rutynowymi funkcjami w zakresie polityki pienieznej i sterowania
poziomem stép procentowych. W przypadku, gdy zagrozona jest stabilnos¢ systemu finansowego
Bank Anglii niezwfocznie, w porozumieniu z FSA, powinien udzieli¢ wsparcia finansowego
zagrozonej instytucji lub instytucjom kredytowym (MoU, p. 2, 12 i 13). Memorandum nakfada na
FSA, Bank Anglii i rzad wymag Scistej wspotpracy i wymiany informacji w takim przypadku.

3.6.1. BCCI (1991)

Opis kryzysu
Kryzys banku BCCI (Bank of Credit and Commerce International), ktory ostatecznie zakonczyt
sie jego zamknieciem w 1991 r, byt rezultatem zakrojonego na szerokg skale przestepstwa

finansowego. Przypadek tego banku do dzi$ pozostaje najwiekszym upadkiem banku, jakiego
doswiadczyta w swej historii Wielka Brytania.

Narodowy Bank Polski
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BCCI byt jednym z kilkuset oddziatéw i filii zagranicznych bankéw dziatajacych w Londynie.
Jego struktura byta bardzo skomplikowana i sktadata sie z centrali holdingu zarejestrowanej w Luk-
semburgu oraz dwéch filii zarejestrowanych na Kajmanach i w Luksemburgu. BCCl miat oddziaty
w ponad 70 krajach swiata, przy czym biura w Londynie byty oddziatami filii z Luksemburga. Gtow-
ni udziatowcy banku pochodzili z Abu Dhabi. Taka struktura organizacyjna stwarzata ktopoty
w prowadzeniu efektywnego audytu i nadzoru bankowego. Zgodnie z zasadami ustanowionymi
przez Komitet Bazylejski, odpowiedzialnym za nadzér BCCl byt Luksemburski Instytut Monetarny
(LIM) i teoretycznie byt on réwniez odpowiedzialny za nadzoér skonsolidowany. Ale w praktyce LIM
nie dysponowat zasobami umozliwiajgcymi taki nadzér nad instytucja, ktérej ponad 98% dziatal-
nosci odbywato sie poza luksemburska jurysdykcjg’’. W tym czasie w Wielkiej Brytanii odpowie-
dzialnos¢ za nadzér bankowy skupiona byta w Banku Anglii, jednak nie miat on prawnej mozliwo-
$ci nadzorowania BCCI, mimo ze gtéwna dziatalnos¢ banku prowadzona byfa wtasnie z Londynu.

Bezposrednig przyczyng upadku BCCl byto oszustwo ksiegowe. BCCl rozwinat system, za
pomocy ktérego ukrywat straty ponoszone na dziatalnosci kredytowej. Powszechnym byto réw-
niez zjawisko handlu papierami wartosciowymi na wiasny rachunek przy uzyciu srodkéw depo-
nentéw. Jednak, aby taka sytuacja mogta mie¢ miejsce w banku zawinity systemy kontroli i zarza-
dzani ryzykiem.

Zarzadzanie kryzysem

Zakrojone na szeroka skale oszustwa ksiegowe w BCCl wykryta firma audytorska Price
Waterhouse’®. W 1991 r., po zgromadzeniu odpowiednich dowodéw poinformowata ona o tym
Bank Anglii. W dniu 2 lipca 1991 r. zostato zwotane specjalne posiedzenie miedzynarodowej gru-
py nadzorcéw i Banku Anglii. Bank Anglii podjat decyzje, ze BCCI nie zostanie udzielona zadna for-
ma wsparcia z jego strony. Przedmiotem rozmdw stato sie jedynie ustalenie terminu zamkniecia
banku. Z uwagi na fakt, ze BCCl dziatat w réznych krajach i strefach czasowych, podstawowym
kryterium wyznaczenia daty zamkniecia byto zminimalizowanie szoku na rynkach finansowych.
W rezultacie BCCl zostat zamkniety w dniu 5 lipca 1991 r., tuz przed otwarciem rynku w Nowym
Jorku. Uprawnieni deponenci w Wielkiej Brytanii otrzymali zwrot swoich $rodkéw z Funduszu
Ochrony Depozytéw w ramach limitéw obowigzujgcych w systemie’®. Jednak pewna czes¢ depo-
nentéw poniosta straty ze wzgledu na fakt, ze w tym czasie system gwarantowania depozytow
w Wielkiej Brytanii nie pokrywat depozytéw w walutach obcych.

3.6.2. Kryzys w sektorze matych i srednich bankdw (1990 — 1991)
Opis kryzysu

Na poczatku lat 90. sektor srednich i matych bankéw sktadat sie z ponad stu instytucji,
ktére w wiekszosci specjalizowaty sie w dziatalnosci w okreslonych regionach kraju lub sektorach
gospodarki. Wiele z nich kredytowato sektor nieruchomosci. Pozyskiwaty one fundusze gtéwnie
od duzych deponentéw i na rynku miedzybankowym. W okresie lat 80. banki te dynamicznie
rozwijaty akcje kredytowa, jednak w momencie gdy na poczatku lat 90. Wielkg Brytanie dotkneta
recesja, doszto do znacznego pogorszenia sie jakosci aktywow bankéw. Wzrosta skala ztych
kredytow, a zabezpieczenia w postaci nieruchomosci tracity na wartosci ze wzgledu na drastyczny
spadek ich cen.

W reakgji na to duze banki krajowe i banki zagraniczne, szczegélnie z Japonii i USA, zaczety
wycofywac sie z finansowania sektora matych i srednich bankéw w Wielkiej Brytanii. Trend ten

77 Bank Failures in Mature Economies, op.cit.
78E. Kent, Case Studies of UK Bank Failures, materialy z Reasearch Workshop w Banku Anglii CCBS, 2002 (niepublikowane).
79 T. Letter, Causes and Management of Ranking Crisis, “Handbooks in Central Banking” no.12, Bank of England.
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nasilit sie po upadku banku BCCI, bowiem rynki odczytaty to wydarzenie jako deklaracje wtadz
brytyjskich, ze nie beda one broni¢ przed upadkiem nawet relatywnie duzego banku.

Zarzadzanie kryzysem
W efekcie nasilenia sie tych probleméw Bank Anglii przyjat dwojakg postawe:

* w przypadku bankdéw najmniejszych, ktére wedtfug oceny miaty minimalny udziat w rynku
i nie stanowily zagrozenia dla reszty sektora, pozwalal na ich upadek (np. banki: Chancery,
Edington, Authority®0),

* w przypadku bankéw, ktére oceniono, ze mogg mie¢ potencjalny wptyw na stabilnos¢
reszty sektora udzielit wsparcia ptynnosciowego jako pozyczkodawca ostatniej instancji (np.
National Mortgage Bank8'"); pomoc ta zostata udzielona bez informowania rynku o angazowaniu
sie Banku Anglii w udzielanie wsparcia ptynnosciowego indywidualnym bankom.

Informacja o dziataniach podjetych przez Bank Anglii w ramach zarzadzania i rozwigzywa-
nia tego kryzysu ujawniona zostata dopiero po kilku latach.

3.6.3. Barings (Luty 1995)
Opis kryzysu

W 1995 r., w czasie, gdy doszto do kryzysu w banku Barings, nadzér nad systemem banko-
wym sprawowany byt przez Bank Anglii. Barings Brothers byt jednym z najstarszych handlowych
bankéw w Londynie i cieszyt sie dobra reputacjg na rynku wsréd klientéw i innych bankéw komer-
cyjnych. Przypadek Baringsa stanowi kolejny przyktad (po BCCl), jak defraudacja moze doprowa-
dzi¢ do upadku banku. Oszustwo to, w przeciwienstwie do BCCl, nie byto jednak spowodowane
bezposrednio dziataniem zarzadu banku, lecz pojedynczego pracownika. Nieefektywne zarzadza-
nie i nieskuteczna kontrola wewnetrzna pozwolity na to, by jeden dealer mégt wygenerowad wy-
sokie otwarte pozycje, podejmujac znaczne ryzyko rynkowe.

W sktad grupy Baringsa wchodzit Barings Asset Management oraz Barings Security Limited, kto-
ry posiadat wiele filii — jedng z nich byta Barings Futures Singapore w Singapurze, gdzie pojawit sie pro-
blem. Operacje Baringsa na swiecie podlegaty réznym instytucjom nadzorczym. Bank Anglii prowadzit
nadzér nad Barings Brothers&Company i skonsolidowany nadzér nad grupg Baringsa jako catoscia.

W lutym 1995 r. ujawnita sie skala strat, jakie przyniosty operacje prowadzone przez jedne-
go dealera, operujacego na rynku instrumentéw pochodnych w Singapurze i prowadzacego ope-
racje arbitrazowe na rynku w Osace. Dealer otwieraf coraz ryzykowniejsze pozycje w celu pokrycia
strat na poprzednich operacjach. Gtéwnie zawierat niezabezpieczone transakcje opcyjne na japon-
skiej gietdzie. Niesprawnos¢ wewnetrznej kontroli w banku doprowadzita do tego, ze dziatalnos¢
ta trwatfa relatywnie dtugo. Gdy transakcje zostaty odkryte przez wewnetrzne organy kontroli
w banku, okazato sie, ze poniesione straty wynoszg okoto 1,4 mld USD#? (okoto 900 min GBP),
czyli trzy razy wiecej niz kapitat wiasny banku.

Zarzgdzanie kryzysem
24 lutego 1995 r., w pigtek po potudniu, prezes Baringsa, Peter Baring poinformowat Bank

Anglii o tym, ze ich filia w Singapurze poniosta wysokie straty na japonskim rynku obligacji i ak-
qji®3. Barings zwrdcit sie do Banku Anglii z prosha o pomoc w zamknieciu tych transakgji i rozwia-

80 Tamze.

81 Tamze.

82 Dane liczbowe z: E. Kent, Case Studies ..., op.cit.

83 B. Quinn, The Baring's Brothers Case, Toronto International Leadership Centre for Financial Sector Supervision,
November 2002 (niepublikowane).
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zaniu problemoéw banku, ktéry faktycznie w ciggu jednego dnia stanat przed wizjg natychmiasto-
wego bankructwa. Fakt poinformowania banku centralnego o problemie w pigtek po potudniu da-
wat wtadzom nadzorczym czas na wypracowanie planu dziatania do poniedziatku rano czasu
w Singapurze (niedzieli wieczorem czasu brytyjskiego). Rozwigzanie problemu musiato zosta¢ wy-
pracowane w ciggu weekendu.

Przeprowadzono nastepujgce dziatania:

* w ciggu weekendu zostat sporzadzony raport audytorski, z ktérego wynikato ostatecznie,
ze poniesione straty oznaczajg, ze bank jest niewyptacalny;

* postanowiono, ze nie zostanie bankowi udzielona zadna indywidualna pomoc finansowa
ze strony Banku Anglii i rzgdu. Uzasadniono to nastepujacymi przestankami:

— oceniono, ze upadek banku nie powinien mie¢ negatywnych implikacji dla catego
systemu bankowego, bowiem bilateralne ekspozycje Baringsa na rynku brytyjskim nie byty
znaczne,

— uznano, ze przyczyna niewyptacalnosci banku lezy w dziataniach przestepczych pojedyn-
czego dealera, stad tez sytuacja banku jest wyjatkowa i nie jest bezposrednio poréwnywalna z in-
nymi bankami na rynku — zatem nie powinna wywota¢ efektu domina (runu na depozyty) w innych
bankach,

— uznano, ze skoro defraudacja, jaka dokonata sie w ramach banku, stanowi bezposrednia
przyczyne jego niewyptacalnosci, to nie istnieje uzasadnienie dla angazowania publicznych pienie-
dzy w ratowanie Baringsa.

* w niedziele wieczorem Barings publicznie poinformowat, ze nie jest w stanie wywigzac sie
ze swoich zobowigzan i prowadzi¢ operacji;

* Bank Anglii ogtosit publicznie, ze w celu unikniecia zaburzen stanu ptynnosci w systemie
bankowym jest gotéw udzieli¢ wsparcia ptynnosciowego catemu systemowi bankowemu. Ta de-
klaracja przyczynita sie do ograniczenia ryzyka paniki na rynku;

* Bank Anglii zaprosit do rozméw prywatne banki, ktére mogty by¢ zainteresowane zaku-
pem Baringsa. Ostatecznie bank zostat przejety za symbolicznego 1 funta przez ING.

Aktywnos¢ Banku Anglii ograniczyta sie zatem do koordynacji dziatan agentéw prywatnych
zmierzajacych do przejecia banku Barings. Jednoczesnie Bank wystapit z deklaracjg udzielenia
wsparcia ptynnosciowego innym bankom, w przypadku gdyby narazone one byty na reakcje w po-
staci wycofywania depozytéw na skutek paniki rynkowej. Jednak do paniki takiej nie doszto, a ry-
nek ocenit, ze szok w przypadku Baringsa miat charakter idiosynkratyczny i nie miat zwigzku z kon-
dycja finansowa i funkcjonowaniem innych bankéw. Przypadek Baringsa stat sie przyktadem na to,
ze gdy przyczyna kryzysu dotyczy tylko danego banku to nawet jego upadek moze nie mie¢ wiek-
szego wptywu na stabilnos¢ catego systemu, ze wzgledu na to, ze rynek jest w stanie oceni¢ cha-
rakter szoku.

3.7. Stany Zjednoczone

Przyktad Standéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej przedstawia dziatania banku centralne-
go wobec kryzysu w pojedynczych bankach oraz w sytuacji zagrozenia catego systemu finansowe-
go — krach gietdowy w 1987 r. i kryzys ptynnosci, bedacy nastepstwem ataku terrorystycznego
w dniu 11 wrzesnia 2001 r. Ponadto, przedstawiono dziatania Federalnej Korporacji ds. Ubezpie-
czenia Depozytdw — instytucji gwarantujacej depozyty — wobec zagrozenia upadkiem pojedyn-
czych bankdw i kryzysu bankéw zaangazowanych w finansowanie dtugéw krajéw rozwijajgcych
sie (przetom lat 70. i 80.).
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Uwarunkowania prawne dziatania banku centralnego

O stabilnos¢ sektora bankowego w USA dbaja nastepujgce trzy gtéwne instytucje:

1) Bank centralny — System Rezerwy Federalnej (Fed) — sprawuje nadzér nad bankami stano-
wymi, bedgcymi cztonkami Systemu Rezerwy Federalnej oraz holdingami bankowymi; Fed ma obo-
wigzek $wiadczenia na jednolitych zasadach ustug wszystkim instytucjom depozytowym (m. in.
dostep do finansowania);

2) Instytucja ubezpieczajgca depozyty — Federalna Korporacja ds. Ubezpieczen Depozytdw
(Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) — oprocz petnienia roli gwaranta depozytéw, po-
siadajgc uprawnienia regulacyjne na poziomie federalnym, sprawuje ona réwniez nadzér nad nie-
ktérymi bankami oszczednosciowymi i bankami stanowymi ubezpieczonymi w tej instytucji, a nie
bedacymi cztonkami Fed; grupa bankéw pozostajacych poza Fed stanowi 61% wszystkich bankow
komercyjnych, a jej udziat w aktywach sektora bankowego wynosi 17%8%%;

3) Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency — OCC) — wydaje re-
gulacje, licencjonuje oraz nadzoruje wszystkie banki krajowe. OCC nadzoruje réwniez federalne
oddziaty oraz przedstawicielstwa bankéw zagranicznych; banki posiadajace licencje federalng zo-
bligowane sg do cztonkostwa w Fed oraz FDIC.

Bank Rezerwy Federalnej nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dbatosci o stabilnos¢
systemu finansowego. Ustawa®> daje jednak Fed mozliwo$¢ dziatania w szczegdinych warunkach
w celu zapewnienia bankom wsparcia ptynnosciowego. Instrumentem, ktéry pozwala Fed dostar-
cza¢ ptynnosci indywidualnym bankom, jest kredyt w ramach okna dyskontowego®® (discount
window). Kredyt dyskontowy jest instrumentem, dzieki ktéremu Fed pozycza fundusze instytucjom
depozytowym — bankom komercyjnym i instytucjom oszczednosciowym. W normalnych warun-
kach banki korzystaja z tego instrumentu jedynie w wyjatkowych sytuacjach. Fakt zgtoszenia sie po
kredyt dyskontowy jest dla Fed sygnatem, ze bank nie byt w stanie zdoby¢ srodkéw na rynku.

Narzedzia dyskontowe byty wykorzystane przez Fed w celu zapobiezenia wybuchowi pa-
niki finansowej w warunkach kryzysu Franklin National w 1974 r. i Continental Illinois w 1984 r.
Przyktadem dziatan Fed w sytuacji zagrozenia catego systemu finansowego byta deklaracja
gotowosci do wsparcia systemu finansowego po krachu gietdowym w roku 1987 oraz reak-
cja Fed na wydarzenia w dniu 11 wrzesnia 2001 r.

3.7.1. Franklin National (1974)

W 1974 r. bank Franklin National stanat w obliczu masowego wycofywania depozytéow
przez najwiekszych klientéw. Bezposrednig przyczyng decyzji deponentéw byty straty, jakie bank
poniodst na transakcjach walutowych oraz rosnacy udziat ztych kredytéw w jego portfelu. Znaczna
skala wyptywu depozytéw z banku postawita go przed grozbg upadku. Bank byt 20-tym co do
wielkosci bankiem amerykanskim, posiadajacym depozyty w wysokosci ponad 3 mld USD. Ocenia-
jac, ze upadek banku mogtby rodzi¢ znaczne ryzyko systemowe, Fed udzielit bankowi wsparcia
ptynnosciowego. Pomoc przybrata forme kredytu dyskontowego w kwocie 1,75 mld USD (5% cat-
kowitej wielkosci pienigdza rezerwowego w systemie bankowym)®8. Dziatania Fed zapobiegty
upadkowi banku. Ptynnos$¢ dostarczona przez bank centralny pozwolita przetrwaé zagrozonemu
bankowi do czasu zakonczenia programu naprawczego oraz potaczenia z innym bankiem i utwo-
rzenia Banku Europejsko-Amerykanskiego.

84 Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, op.cit., s. 266.

85 Akt prawny ustanawiajacy System Rezerwy Federalnej z 23 grudnia 1913 r. z pozniejszymi zmianami.

86 Regulacja A Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej - Pozyczki dla instytucji depozytowych.

87 Dane liczbowe za: FS. Mishkin, Ekonomika pieniadza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 577.

Narodowy Bank Polski



Przykfady rozwigzywania kryzyséw w wybranych krajach

3.7.2. Continental lllinois (1984)

Bank Continental Illinois byt siddmym co do wielkosci bankiem komercyjnym w USA oraz
najwiekszym na srodkowym zachodzie kraju®8. W wyniku dynamicznego rozwoju akgji kredytowe;,
a nastepnie wzrostu udziatu ztych kredytow w portfelu, znalazt sie w trudnej sytuacji finansowej.
W aktywa niskiej jakosci przeksztatcity sie gtéwnie kredyty dla sektora energetycznego oraz dla rza-
doéw krajow rozwijajacych sie. Pierwszy sygnat o pogarszajgcej sie sytuacji banku pochodzit z pra-
sy finansowej, ktora zaczeta kwestionowac jakos$¢ portfela kredytowego Continental Illinois.
W | kwartale 1984 r. bank potwierdzit te obawy, ogtaszajac wzrost kredytéw nieregularnych o 400
min USD, do poziomu 3,2 mld USD — w wiekszosci byty to kredyty udzielone krajom Ameryki ta-
cinskiej. Informacje dotyczace kondycji finansowej banku sprawity, ze najwieksi deponenci zaczeli
wycofywac swoje lokaty z banku (ponad 10 mld USD). FDIC udzielita bankowi pozyczki w kwocie
ponad 4,5 mld USD. Dodatkowo zagwarantowata takze nieubezpieczone kwoty depozytéw (prze-
kraczajgce 100 tys. USD) w celu zahamowania odptywu najwiekszych deponentéw. FDIC objeta
gwarancjami réwniez posiadaczy obligacji banku.

Pomoc ze strony FDIC okazata sie jednak niewystarczajaca i wtedy do dziatan wtaczyt sie Fed,
pozyczajac bankowi dodatkowe 5 mld USD. FDIC oraz Fed uznaty, iz gtéwnym zrédtem ryzyka sys-
temowego ze strony Continental lllinois jest jego struktura aktywow. Bank byt silnie zaangazowa-
ny w sektorze energetycznym (ropa naftowa). Istniaty obawy, ze w przypadku upadku banku,
wszystkie inne banki o podobnej strukturze aktywow zostang uznane za niewiarygodne. Wigzato
sie to z ryzykiem ograniczenia limitéw dla tych bankéw przez inne instytucje i ograniczeniem po-
dazy ptynnosci. Taka sytuacja stanowitaby zagrozenie dla catego systemu finansowego.

Uznano woéwczas, ze podstawowym problemem banku stafo sie ryzyko ptynnosci. Bank nie
byt w stanie szybko uptynni¢ swych aktywéw w celu zaspokojenia masowo wycofujgcych sie de-
ponentéw. FDIC miata juz przygotowany plan naprawczy, ale jego realizacja bytaby niemozliwa, je-
$li bank zbankrutowatby z powodu niemoznosci wywigzania sie ze zobowigzah w stosunku do
swoich klientéw. Plan naprawczy ogtoszony przez FDIC w istocie oznaczat przejecie banku przez
FDIC. W wyniku realizacji planu FDIC posiadata 80% akcji banku. Akcje te nie dawaty jednak pra-
wa gtosu do momentu ich sprzedazy, co oznaczato wole zwrédcenia banku sektorowi prywatnemu.
W 1991 r. FDIC sprzedata posiadane akcje w ofercie publicznej, osiggajac dochdd netto w wyso-
kosci 200 min USD.

3.7.3. Krach gietdowy (1987)

W dniu 19 pazdziernika 1987 r., w tzw. ,czarny poniedziatek” wskaznik gietdy nowojorskiej
— Dow Jones Industrial Average — spadt o 508 pkt., co stanowito najwiekszy jednodniowy spadek
w historii®?. Z reguty rynek gietdowy uznawany byt za bardzo ptynny gtéwnie ze wzgledu na ope-
rujgcych na nim posrednikéw finansowych. Firmy te posredniczg pomiedzy kupujacymi i sprzedaja-
cymi, zapewniajgc ptynnos¢ transakgji. Instytucje zwane , kontrahentami centralnymi” lub ,,specjali-
stami” dziatajg jako absorber szokéw, bowiem zobligowane sg do kupowania papieréw wartoscio-
wych, gdy ich cena spada. System dziata sprawnie, gdy po obu stronach jest mozliwo$¢ zawierania
transakgji, czyli oprécz podazy jest takze popyt na papiery wartosciowe i zachowana jest odpowied-
nia proporcja pomiedzy sprzedajgcymi i kupujgcymi. Natomiast w pazdzierniku 1987 r. wszyscy
sprzedawali akcje, a nie byto chetnych do ich nabycia. Domy maklerskie oraz brokerzy, ktérzy nadal
prowadgzili transakcje gietdowe, staneli w obliczu duzego zapotrzebowania na $rodki pieniezne nie-
zbedne do prowadzania dziatalnosci. Specjalisci zakupili ogromne ilosci papieréw wartosciowych,
za ktére musieli zaptaci¢ w ciggu 5 dni roboczych. Poza tym, z powodu spadku cen papieréow inwe-
storzy musieli uzupetni¢ swe depozyty zabezpieczajace. Zagrozona réwniez byta wyptacalnos¢ izb
rozliczeniowych, poniewaz z zasady powinny one zabezpieczac ptynnos¢ rozliczen w przypadku nie

88 Bank Failures in Mature Economies, op.cit., s. 62-63.
89S, Solomon, Gra o zaufanie ..., op.cit.
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wywigzania sie z transakcji pojedynczych uczestnikéw. W tym czasie ryzyko takiego zdarzenia przy-
jefo juz forme systemowa, bowiem mogto dotyczy¢ wielu uczestnikow rozliczen.

Banki, w obawie przed pogorszeniem sie kondycji finansowej sektora papieréw wartoscio-
wych, powaznie ograniczyty jego kredytowanie, co dodatkowo pogarszato sytuacje. Grozito to za-
tamaniem systemu rozliczen papieréw wartosciowych i w efekcie kryzysem systemowym.

W odpowiedzi na taki rozwdj wydarzen, juz nastepnego dnia (20 pazdziernika 1987 r.) za-
reagowat bank centralny. Rano, przed otwarciem rynku, Fed opublikowat nastepujgce oswiadcze-
nie: ... System Rezerwy Federalnej, spetniajagc swoje obowigzki jako narodowy bank centralny,
oglasza swojg gotowosc stuzenia jako Zrédfo ptynnosci w celu wsparcia systemu finansowego i go-
spodarczego..."?0. Publiczne o$wiadczenie banku centralnego o gotowosci dziatania jako pozycz-
kodawca ostatniej instancji miato psychologiczny wydzwiek i stuzyto temu, aby zapobiec typowym
w takiej sytuacji reakcjom paniki.

Oswiadczenie zostato poparte réwniez konkretnymi dziataniami banku centralnego:

e Fed za posrednictwem operacji otwartego rynku zasilit system bankowy w ptynnos¢ w wy-
niku czego oprocentowanie funduszy federalnych spadto o 1 pkt. proc. (z 7,5% do 6,5%) °';

» Dealerzy Fed prowadzili biezace monitorowanie rynku i w bezposrednich rozmowach
z bankami podkreslali potrzebe zapewnienia odpowiedniej ptynnosci klientom bankow, czyli biu-
rom maklerskim. Podkreslano jednoczesnie, ze decyzja o faktycznym wsparciu zalezy tylko od su-
werennej oceny kredytowej dokonanej przez banki;

* Aby mie¢ na biezgco dostep do informacji, Fed umiescit w gtéwnych bankach swoich ob-
serwatordéw, ktérzy mieli monitorowac rozwdj sytuacji z punktu widzenia zapotrzebowania na go-
towke. Miato to poméc identyfikacji i reakcji na ewentualne ryzyko masowego wyptywu depozy-
téw (runu na banki).

Podsumowujac, filozofia dziatania Fed polegata na przeniesieniu ryzyka systemowego z ryn-
ku papieréw wartosciowych na rynek bankowy. Wtedy ryzyko to mogto zosta¢ przejete przez Re-
zerwe Federalng, jako pozyczkodawce ostatniej instancji.

3.7.4. Bank Nowej Anglii (1990)

Z powodu regionalnych probleméw gospodarczych w Nowej Anglii wiele bankéw tego re-
gionu doswiadczyto trudnosci finansowych, tacznie z najwiekszym z nich — Bankiem Nowej Anglii®?
(Bank of New England). Bank byt najbardziej aktywnym kredytodawca w sektorze nieruchomosci
na pétnocnym-wschodzie USA — 30% portfela stanowity kredyty dla tego wiasnie sektora. Wraz
z zatamaniem na rynku nieruchomosci w koncu lat 80. bank zaczat miec¢ trudnosci. Udziat kredy-
téw nieregularnych w catosci portfela kredytowego wzrést z 2,2% (550 min USD) na koniec 1989 r.
do 20% (3,2 mld USD) do konca 1990 r. Ogtoszona 4 stycznia 1991 r. (pigtek) prognoza straty za
ostatni kwartaf oznaczata, ze bank moze by¢ niewyptacalny i spowodowata wycofanie przez week-
end ponad 1 mld USD depozytdéw, w wiekszosci za pomocg bankomatéw. Podobnie jak w przy-
padku wielu innych bankdéw regionu, Fed, w celu powstrzymania kryzysu, zapewnit ptynnos¢ za
pomocy kredytéw w ramach okna dyskontowego.

W dniu 6 stycznia (niedziela) FDIC przejeta upadajacy bank tworzac 3 banki pomostowe. Dla
rozwigzania problemu FDIC zgodzita sie na wyptate wszystkich depozytéw, nawet tych przekracza-
jacych limit ubezpieczenia (100 tys. USD). W kwietniu 1991 r. 3 banki pomostowe zostaty naby-
te przez Fleet/Norstar Financial Group oraz grupe inwestycyjng Kohlberg, Kravis&Co za 996
mln USD. Koszty pomocy netto poniesione przez FDIC wyniosty okoto 2,3 mld USD.

90 The October ‘87 Crash Ten Years Later, FRBSF Economic Letter 97-32, October 31, 1997.
91 Tamze.
92 Bank Failures in Mature Economies, op.cit., s. 63.
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3.7.5. Long-Term Capital Management (1998)

Fundusz hedgingowy? Long-Term Capital Management (LTCM) rozpoczat dziatalnos¢
w 1994 r., a jego zatozycielem byt John Meriwether — wyjatkowo skuteczny trader obligacji w ban-
ku Salomon Brothers. Do jego wspdlnikow nalezeli laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii
w 1997 r. — Myron Scholes i Robert Merton?, a takze byty wiceprzewodniczacy Fed — Dawid
Mullins. Ponadto LTCM zatrudniat najlepszych dealeréw i korzystat z ustug czotowych teoretykéw
z dziedziny finanséw. Od poczatku swego istnienia LTCM miat wérdd tego typu funduszy bardzo
dobrg marke i banki same zabiegaty o wspdtprace z nim. W pierwszych latach dziatalnosci stopa
zwrotu na kapitale osiggana przez fundusz byta wysoka i wyniosta w 1995 r. 47%, a w 1996 r.
45%°5.

Strategia inwestowania LTCM opierata sie na modelach matematycznych, ktérych pioniera-
mi byli wtasnie M. Scholes i R. Merton. Fundusz specjalizowat sie w operacjach arbitrazowych —
wyszukiwaniu tymczasowych anomalii cenowych na rynku finansowym i tzw. grze na zbieznos¢
(convergence play). Strategia funduszu polegata przede wszystkim na kupowaniu i sprzedawaniu
roznych obligacji badz tez zawieraniu opartych na nich transakcji pochodnych, w oczekiwaniu na
zréwnanie sie cen obligacji w przysztosci. Fundusz osiggat zyski dzieki zmniejszaniu sie premii za
ptynnos¢ i za ryzyko. LTCM zajmowat sie réwniez arbitrazem ryzyka, czyli handlem akcjami firm,
ktére miaty zosta¢ przejete®®.

Opis kryzysu

Tak dfugo jak stopy zwrotu ksztattowaty sie zgodnie ze swoim historycznym trendem, ma-
tematyczne modele stosowane przez fundusz mogty byc¢ z powodzeniem wykorzystywane do po-
szukiwania czasowych anomalii cenowych na rynkach finansowych i strategia LTCM sprawdzata
sie. Jednak w warunkach konkurencji na rynku finansowym, bedacej motorem innowagji, dziatal-
nos¢ samego LTCM i jego konkurentéw przyczyniata sie do tego, ze coraz mniej byto mozliwosci
i okazji do przeprowadzania lukratywnych transakgji arbitrazowych i osiggania nadzwyczajnych zy-
skdw. Ponadto w 1997 r. rozpoczat sie kryzys w Azji, ktory przyniost niepewnosc na rynkach finan-
sowych i spowodowat zmiany w dotychczasowych trendach ksztattowania sie cen. Juz w 1997 r.
zysk z inwestycji LTCM wynidst 17% i nie byt to wynik imponujacy wobec na przyktad wzrostu in-
deksu S&P500 0 31%. Pod koniec 1997 r. fundusz zwrdcit swoim inwestorom 2,7 mld USD?’, co
miato ograniczyc¢ skale dziatania funduszu. Jednak, jak sie pézniej okazato, nie zredukowat on swe-
go zaangazowania na rynku finansowym, co oznaczato wyzsza dzwignie finansowa, czyli znacza-
cy wzrost podejmowanego ryzyka. W ten sposdb zamierzano poprawi¢ stope zwrotu.

Kolejnym wydarzeniem, ktére przyczynito sie do niepowodzenia strategii LTCM byt kryzys
w Rosji. Przed wybuchem kryzysu rosyjskiego ponadprzecietne zyski przynosity inwestycje w rosyj-
skie krotkoterminowe obligacje skarbowe (GKO). Jednak po ogtoszeniu przez rzad rosyjski w sierp-
niu 1998 r. moratorium na sptate zadtuzenia zagranicznego, inwestorzy zaangazowani w Rosji po-
niesli ogromne straty. W wyniku tego banki przekroczyty limity ryzyka (m.in. VaR) i zmuszone byty
do zamkniecia czesci swoich pozycji. Doprowadzito to do masowej sprzedazy aktywow bez wzgle-
du na ich cene (fire-sale). W efekcie drastycznie spadty ceny niektérych aktywdw na rynkach finan-
sowych i wzrdst popyt na aktywa najbezpieczniejsze i najbardziej ptynne (safe heaven) — na przy-
ktad w obligacje rzagdu USA lub Niemiec.

Fundusz LTCM ponidst réwniez straty na transakcjach na rynku rosyjskim, jednak nie byta to
podstawowa przyczyna ktopotow tej firmy. Gtéwne problemy funduszu wynikaty z uksztattowania

93 Fundusz hedgingowy stanowi rodzaj funduszu inwestycyjnego, ktéry oprécz klasycznych transakcji moze wykorzy-
stywac instrumenty pochodne w celu dokonywania krétkiej sprzedazy i osiggania znacznej dzwigni finansowej.

94 Prace nad modelami wyceny instrumentéw pochodnych (gtéwnie opdji).

95 Za M. Lusztyn, P. Opolski, Historia Funduszu Long-Term Capital Management, ,Rynek Terminowy"” 2/2003, s. 43.

9% J. Chant, A. Lai, M. llling, F. Daniel, Essays on Financial Stability, Technical Report No. 95, Bank of Canada,
September 2003.

97 M. Lusztyn, P. Opolski, op.cit., s. 47.
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sie sytuacji na rynkach miedzynarodowych w wyniku kryzysu rosyjskiego. Zwrot inwestorow w kie-
runku inwestycji bezpiecznych spowodowat, ze wzrosty premie za ptynnos¢ i za ryzyko, co stano-
wito odwrotny trend do zatozonego w strategii przyjetej przez LTCM. Gtdéwna dziatalnos¢ fundu-
szu zaczeta przynosic straty i w efekcie stangt on w obliczu powaznych problemoéw finansowych.
Kapitaty funduszu zaczety bardzo szybko male¢, przede wszystkim z powodu koniecznosci ztoze-
nia dodatkowych zabezpieczen (margin call) pod wystawione przez LTCM opcje dtugoterminowe.
Ogromna dzwignia finansowa, ktéra mogta przynies¢ LTCM duze zyski w zaktadanym przez
fundusz scenariuszu, odwrocita sie przeciwko niemu.

Zarzadzanie kryzysem

Sposdb podejscia do rozwigzania kryzysu funduszu inwestycyjnego LTCM jest przyktadem
szczegoblnej postawy banku centralnego wobec kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, ktérej
upadek niesie za sobg powazne ryzyko destabilizacji catego systemu finansowego. W tym przypad-
ku zagrozenie systemowe osiggnefo skale miedzynarodowa, poniewaz zaangazowanie funduszu
nie ograniczato sie tylko do USA, ale obejmowato takze kraje europejskie oraz wiele panstw z gru-
py emerging markets. Rowniez gtéwni inwestorzy funduszu pochodzili z réznych krajéw — naleza-
ty do nich takie instytucje, jak Bankers Trust, Banque Paribas, Barclays, Bear Stearns, Chase, Crédit
Agricole, Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merrill
Lynch, Morgan Stanley, Salomon Smith Barney, Société Générale®®, a nawet wioski bank centralny
(Banca D'ltalia)®®.

Juz na poczatku wrzesnia 1998 r. prezes LTCM poinformowat inwestoréw, ze w sierpniu fun-
dusz ponidst rekordowo wysokie starty przekraczajgce 2 mld USD'%0, czyli potowe kapitatow wia-
snych. Mimo trudnej sytuacji funduszu, John Meriwether wyrazit przekonanie o doskonatych per-
spektywach wzrostu funduszu i zwrdcit sie z prosba do inwestoréw o dokonanie dodatkowych in-
westycji. Jednak nie przyniosty one pozadanego skutku i w efekcie po trzech tygodniach fundusz
stangt w obliczu bankructwa. Zobowigzania netto LTCM oceniane byty na 200 mld USD, podczas
gdy jego baza kapitatowa spadta ponizej 1 mld USD'0'. Gdyby doszto wéwczas do koniecznosci
zamkniecia jego otwartych pozycji netto i upadku funduszu rynek finansowy zatamatby sie.

W obliczu takiego zagrozenia do dziatania wiaczyt sie Fed. Nalezy jednak podkresli¢, ze spo-
sob postepowania banku centralnego USA w tym konkretnym przypadku byt wysoce niestandar-
dowy. W dniu 22 wrzesnia przewodniczacy Rezerwy Federalnej Allan Greenspan oraz prezes Ban-
ku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku William McDonough telefonicznie skontaktowali sie z pre-
zesami czotowych bankéw komercyjnych w USA. McDonough zaprosit ich na spotkanie nastepne-
go dnia w siedzibie Fed w Nowym Jorku. Sam nie brat udziatu w zebraniu, zorganizowat tylko spo-
tkanie i zapewnit warunki do jego przebiegu. W pierwszej fazie w spotkaniu uczestniczyli przed-
stawiciele trzech bankéw: Merrill Lynch, JP Morgan i Goldman Sachs, gdy jednak banki te nie mo-
gty dojs¢ do porozumienia w kwestii sposobu rozwigzania kryzysu, wéwczas do spotkania dota-
czyli prezesi kolejnych 13 duzych bankéw. W efekcie spotkanie trwato do godziny 3 nad ranem
i w drodze negocjacji osiggnieto porozumienie.

Sposrod 16 bankdw biorgcych udziat w negocjacjach, 14 utworzyto konsorcjum, ktére prze-
jeto 90% udziatéw w funduszu'??. Jedenascie bankéw wniosto po 300 min USD, jeden bank 125
min USD i jeden 100 min USD. W posiadaniu pierwotnych udziatowcéw pozostato jedynie 10%
udziatéw. W rezultacie banki, ktére uprzednio zabezpieczaty swoje transakcje za posrednictwem
LTCM, musiaty przeja¢ fundusz, aby same mogty przetrwac'%. W efekcie fundusz LTCM udato sie
uratowac. Zasilenie w kapitat pozwolito na stopniowe zamykanie pozycji oraz ograniczanie dzia-
talnosci funduszu. Nadzér nad funduszem przejeto szesciu doswiadczonych dealeréw powotanych

98 J. Chant, A. Lai, M. llling, F. Daniel, Essays on Financial Stability, op.cit.

99 E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, Wydawnictwo Literackie Muza SA, Warszawa 2001.
100 M. Lusztyn, P. Opolski, op.cit., s. 48.

101 E. Chancellor, Historia spekulagji finansowych, op.cit.

102 J. Chant, A. Lai, M. llling, F. Daniel, Essays on Financial Stability, op.cit.

103 E. Chancellor, Historia spekulagji finansowych, op.cit.
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przez konsorcjum, natomiast liczagcy 100 oséb zespdt z banku Goldman Sachs analizowat wszyst-
kie zawarte przez fundusz transakcje. Po prawie roku funkcjonowania, w lipcu 1999 r. fundusz
zwrécit 1 mld USD cztonkom konsorcjum bankowego i sptacit 300 mIn USD udziatu pierwotnych
inwestorow'04,

Postepowanie Fed wobec kryzysu LTCM mozna okresli¢ jako moralng perswazje'9® — na-
rzedzie, ktérego banki centralne zwykty uzywac w sposéb nieformalny. Fed wykorzystat per-
sonalne kontakty z prezesami bankéw komercyjnych w celu przekonania ich o koniecznosci
rozwigzania przez nich zaistniatej sytuacji. Mimo, ze ten nieformalny instrument czesto wyko-
rzystywany jest przez banki centralne jako narzedzie wspomagajace inne dziatania o charak-
terze operacyjnym, to jednak w przypadku kryzysu LTCM moralna perswazja byta jedynym in-
strumentem zastosowanym przez Fed. Zgodnie z oSwiadczeniem prezesa Rezerwy Federalnej
przed Kongresem USA, zadne srodki finansowe nie zostaty uzyte przez Fed, jak réwniez nig-
dy nie zostato zasugerowane prywatnym uczestnikom spotkania w nowojorskim Fed, ze ist-
nieje mozliwos¢ wykorzystania funduszy banku centralnego do ratowania LTCM lub jego part-
neréow!'06,

Nalezy podkresli¢, ze kryzys funduszu LTCM wydarzyt sie w bardzo niekorzystnych warun-
kach na rynkach miedzynarodowych. Z jednej strony problemy LTCM czesciowo bylty efektem za-
tamania sie rynkéw finansowych po kryzysie rosyjskim. Z drugiej strony, ze wzgledu na swoje
ogromne ekspozycje, upadek LTCM zagrazat innym znaczacym uczestnikom rynku aktywdw, kreu-
jac ryzyko systemowe. Nawet po udzieleniu funduszowi pomocy, kryzys rosyjski spowodowat na
dtugo ucieczke kapitatu do inwestycji bezpiecznych. W warunkach wysokiego stopnia niepewno-
sci na rynkach i ograniczonej ptynnosci sytuacja taka rodzita powazne konsekwencje dla sfery re-
alnej gospodarki. Oznaczata ona dla przedsiebiorstw trudniejszy dostep do kapitatu i wyzsze
koszty finansowania.

W reakcji na wzrost niepewnosci na swiatowych rynkach finansowych wywotany kryzysem
rosyjskim, Fed trzykrotnie, w okresie od sierpnia do listopada 1998 r., obnizat oficjalne stopy pro-
centowe —w sumie 0 0,75 pkt. proc. W oficjalnym komunikacie prasowym Fed podkreslany byt ar-
gument méwigcy o tym, ze ztagodzenie polityki pienieznej ma na celu ograniczenie negatywnego
wptywu zaktécen na rynku finansowym na realng sfere gospodarki i odbywa sie w warunkach bra-
ku zagrozen dla wzrostu inflacji. Oznacza to, ze w warunkach stabilnosci monetarnej Fed realizo-
wat cel w zakresie dbatosci o stabilnos¢ finansowa.

3.7.6. Reakcja Fed po wydarzeniach 11 wrzesnia 2001 r.

Po ataku na World Trade Center (WTC) doszto do kryzysu spowodowanego przerwaniem fgcz-
nosci. Najwazniejszym zadaniem byto wéwczas zapewnienie rozliczen w celu utrzymania ptynnosci
i stabilnosci systemu finansowego. Natychmiast Fed opublikowat komunikat informujacy o tym, ze
bank centralny czuwa nad rozwojem sytuacji i zapewnia niezbednga ptynnos¢. Fed uzyt wszelkich do-
stepnych mu narzedzi w celu dostarczenia ptynnosci na rynku finansowym. Nalezaty do nich:

e kredyt dyskontowy — o dostepnosci tego instrumentu poinformowano juz 11 wrzesnia 2001 r.,
* kredyt techniczny w ciggu dnia (daylight credit),
* operacje repo,

* linie swapowe.

104 M. Lusztyn, P. Opolski, op.cit., s. 49.

105 C. Furfine, The cost and benefits of moral suasion: evidence from the rescue of long-term capital management, BIS
Working Papers No 103, August 2001.

106 Testimony by the Chairman of the Board of Governors of the US Federal Reserve System, Mr. Allan Greenspan,
before the Committee on Banking and Financial Services of the US House of Representatives on 1/10/1998,
www.bis.org
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Kredyt dyskontowy

Juz w dniu 11 wrzesnia 2001 r., tuz po ataku na WTC, Fed poinformowat, iz kredyt w ra-
mach okna dyskontowego jest dostepny w celu zaspokojenia potrzeb ptynnosci. Dostep do tego
instrumentu miaty jedynie banki, nie mogli skorzysta¢ z niego np. dealerzy rzgdowych papieréw
wartosciowych. W ciggu pierwszych trzech dni kryzysu (11-13 wrzesnia 2001 r.) udzielono 122
pozyczek w ramach okna dyskontowego na faczng kwote 90 mld USD — na pierwsze dwa dni
przypadto 82,2 mld USD. Zabezpieczone oraz niezabezpieczone kredyty O/N'®7 wynosity w tym
czasie odpowiednio 5,83 mld USD oraz 3,31 mld USD'%8, Wszystkie udzielone kredyty dyskontowe
byty kredytami dostosowawczymi (adjustment credit)'%°.

Transakcje repo

Awaryjny zautomatyzowany system handlu Fed dziatat, jednak niektorzy dealerzy nie mieli
do niego dostepu ze swych lokalizacji awaryjnych. Dealerzy w Fed musieli wiec pracowac w trybie
potmanualnym — wprowadzajac recznie zlecenia sktadane faksem lub telefonicznie przez wielu de-
alerow. Przez kilka dni celem Fed byto zaspokojenie catosci potrzeb pozyczkowych dealeréw rza-
dowych papieréw wartosciowych na rynku repo, ktére nie mogty byc¢ sfinansowane przez ich re-
gularnych klientéw. Przez okoto tydzien dokonywano jedynie operacji repo O/N. Od wtorku 11
wrzesnia, po wiekszg czes¢ czwartku 13 wrzesnia, uczestnicy zaréwno rynkdw repo papieréw rza-
dowych, jak réwniez rynku funduszy federalnych stosowali do zawieranych transakgji stope fundu-
szy federalnych.

Linie swapowe

W celu zapewnienia funkcjonowania rynkéw finansowych oraz zapewnienia ptynnosci
w rozliczeniach miedzynarodowych w dolarach amerykanskich, Fed podjat decyzje o ustanowieniu
tymczasowych, wzajemnych linii swapowych z EBC (12 wrzesnia 2001) oraz Bankiem Anglii
(14 wrzesnia 2001). Poza tym, 13 wrzesnia 2001 r. Fed oraz Bank Kanady zgodzity sie na tymcza-
sowe rozszerzenie juz istniejacej linii swapowej''°.

Zgodnie z tymi ustaleniami, w zamian za walute lokalng, banki centralne mogty wykorzystac
odpowiednio:

e EBC —50 mld USD,
e Bank Anglii —30 mld USD,
* Bank Kanady — 10 mld USD.

Warunki zawartych umoéw pozwalaty bankom centralnym na skorzystanie z kwot dolaro-
wych (poprzez otrzymanie depozytéow w Fed) w celu zapewnienia ptynnosci bankom lokalnym
(ktérych operacje zostaty zaburzone przez atak na WTC), by mogty one rozliczy¢ swe transakcje do-
larowe. W zamian banki centralne zobowigzaty sie do tworzenia odpowiednich depozytéw na
rzecz Fed w walutach lokalnych.

Tymczasowe linie swapowe wygasty po 30 dniach. EBC skorzystat ze swojej linii w dniach
12-14 wrzesnia 2001 r. na kwoty odpowiednio: 5,4 mld USD, 14,1 mld USD oraz 3,9 mld USD""".

107 collateralised and uncollateralised overnight overdrafts, czyli kredyty techniczne niesptacone na koniec dnia i prze-
ksztatcone w kredyt O/N.

108 Dane liczbowe pochodza z materiatéw na konferencje: Improving the Resiliency of the US Financial Sector, Federal
Reserve Bank of New York, New York 9-10 July 2002.

109.0d stycznia 2003 r. Fed zastapit ten rodzaj kredytu udzielanego w ramach okna dyskontowego kredytem podsta-
wowym (primary credit) — patrz tabela uregulowan prawnych na koncu opracowania.

"0linia swapowa z Bankiem Kanady (jak réwniez linia swapowa z Bankiem Meksyku) istniata przed
11 wrzednia 2001 r. i byfa efektem umdw w ramach NAFTA.

"1 Federal Reserve Bank of New York.
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Na dzien 17 wrzednia 2001 r. nie byfo juz zadnych otwartych pozycji swapowych. Bank Anglii oraz
Bank Kanady nie skorzystaty ze swych linii swapowych.

Zaistniate po ataku na WTC problemy z ptynnoscig nie wynikaty ze stabosci ekonomicznej
amerykanskich instytucji finansowych. Kryzys ptynnosci wywotany zostat przez zaburzenia o cha-
rakterze operacyjnym — m. in. przerwana tgcznos¢, zniszczenie sprzetu, ofiary w pracownikach in-
stytucji finansowych. Pomimo ogromnej skali zniszczen, system pfatniczy wykazat duzg odpornosc,
a uczestnicy rynku silnie ze soba wspodtpracowali w celu zminimalizowania powstatych zatoréw
ptatniczych. Niewatpliwie duze znaczenie i wptyw na szybkie uporanie sie z sytuacjg kryzysowa
mialy przygotowania poczynione wczesniej przez instytucje sektora finansowego (zaréwno komer-
cyjne, jak i publiczne) w zwigzku tzw. problemem roku 2000. W wielu przypadkach instytucje te
posiadaty plany awaryjne i centra zapasowe, ktérych wykorzystanie pozwolito na sprawne opano-
wanie tej nadzwyczajnej sytuacji.

Tabela 2. Podsumowanie dziatan podjetych przez banki centralne

DZIAEANIA BANKU CENTRALNEGO

E > < [~}
) 5 = -5 E. 2 % 'ﬁ 4’;? ]
= Q| € e = s O £
s = =5T® E- 2 2o [ S
¢5 |2 g| g2 | g2E| ¢ | 2 | 2
KRYZYS ROK 8% |s 8|g68| s58(=83 a2 | =
287 [3eZ|8s| o5 |283 N °g
oo | =80 &3 E 89 |E3% = (] 8 v
5 S o 2 &5 € 2 a8 SEC|s38cE s N T
259 | g5 8| 835|585 ¢8| & g8
5T |£25|3S38| R28|805% & ]
1991-
j X X
Szwecja 1993
1990-
Finl i X X
inlandia 1993
1997-
Ind j X X
ndonezja 1999
Japonia 1994- X X X X
Herstatt 1974 X*
Schmidt Bank AG 2001 X*
Delbrueck & Co 2001 X
BCCI 1991 X

Kryzys matych 1990-
i $Srednich bankéw X X

w Wielkiej Brytanii 1991
Barings 116855 X X X
Franklin National 1974 X
Continental lllinois 1984 X
Krach gietdowy 1987 X X X
Bank Nowej Anglii 1990 X
LTCM 1998 X
11 wrzesnia 2001 2001 X X X
Razem 6 8 1 1 4 4 6

* 0d poczatku nie brano pod uwage mozliwosci wsparcia przez bank centralny i szukano rozwigzan rynkowych (private sector solutions).

** Jednoczesnie wsparcie udzielone zostafo rowniez innym bankom regionu Nowej Anglii.

Zrédto: opracowanie whasne.
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4
Whioski z doswiadczen miedzynarodowych

Przeglad doswiadczer miedzynarodowych wskazuje na zréznicowane podejscie i odmienne
instrumenty wykorzystywane przez banki centralne na $wiecie w celu zarzadzania sytuacjg kryzy-
sowa w sektorze finansowym. Jednak pomimo tego, ze kazdy kryzys jest inny i wymaga odmien-
nego podejscia to dotychczasowa praktyka w zakresie zarzgdzania kryzysem pozwala sformutowac
pewne ogdlne wnioski. Najwazniejsze konkluzje ptyngce z doswiadczen wybranych bankéw cen-
tralnych na $wiecie w zakresie dziatan na rzecz wspierania i przywracania stabilnosci systemu fi-
nansowego podzielono na dwie grupy. Pierwsza dotyczy rozwigzan instytucjonalnych, a druga od-
nosi sie do praktycznych sposobéw rozwigzywania kryzyséw bankowych i probleméw w pojedyn-
czych bankach.

4.1. Rozwiazania instytucjonalne

Chod banki centralne uznajg stabilnos¢ systemu finansowego jako cel swojej polityki, to tyl-
ko nieliczne z nich majg ten cel zapisany explicite w ustawie lub statucie. Do takich bankéw nale-
z3 m.in. Bank Anglii i Bank Finlandii''2. W wiekszosci przypadkdw stabilnos¢ systemu finansowe-
go jest celem traktowanym przez wiadze monetarne w sposéb implicite. Z reguty réwniez ustawo-
dawca nie przypisuje formalnie bankom centralnym funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji''3:
Jednak kierujac sie zasadg , konstruktywnej niejednoznacznosci” ustawy o bankach centralnych za-
wierajg ogolne zapisy, ktére w sytuacjach wyjatkowych stwarzaja bankom centralnym mozliwos¢
wsparcia ptynnosciowego bankdéw na specjalnych zasadach. Natomiast regutg jest, ze konkretne
warunki i zasady udzielania wsparcia ptynnosciowego przez banki centralne nie sg publikowane.

Na $wiecie funkcjonuja rézne rozwigzania instytucjonalne w zakresie dziatan na rzecz sta-
bilnosci systemu finansowego. Banki centralne sa tylko jednym z elementow systemu Safety Net.
Ze wzgledu na rézne tradycje historyczne, kultury zarzadzania oraz struktury rynku w poszcze-
golnych krajach trudno jest wskaza¢ rozwigzanie optymalne. W wigkszosci krajéw system dzia-
tan na rzecz stabilnosci systemu finansowego tworzg oprocz bankdéw centralnych, instytucje
nadzorcze (jesli sg poza strukturami bankéw centralnych) i systemy gwarantowania depozytéw.
Waznym ogniwem jest réwniez rzad, poniewaz to on dysponuje publicznymi funduszami
w przypadku potrzeby wsparcia finansowego. Rzadko jednak zaangazowanie rzadu przyjmuje
posta¢ sformalizowana.

Skutecznos$¢ dziatan na rzecz stabilnosci systemy finansowego wymaga sprawnej wspdtpra-
cy pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami Safety Net. Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji za-
rzadzania sytuacjg kryzysowa w catym systemie finansowym. Gtéwnym celem staran bankéw cen-
tralnych w zakresie formalizacji wspotpracy na rzecz stabilnosci systemu finansowego jest okresle-
nie zakresu i podziatu kompetencji pomiedzy bankiem centralnym, nadzorem bankowym i innymi
instytucjami Safety Net. Szczegdlng wage przypisuje sie generowaniu i wymianie informacji pomie-
dzy uczestnikami procesu. W niektorych przypadkach efektem tej wspotpracy sa dokumenty typu
memorandum of understanding, majace charakter oficjalnych porozumien, podpisywanych przez
instytucje wspétodpowiedzialne za stabilnos¢ systemu finansowego. Dokumenty takie zostaty pod-
pisane w krajach, w ktérych dziatania i funkcje nadzorcze zostaty wyodrebnione z bankéw central-
nych i przekazane do samodzielnych instytucji — m.in. w Wielkiej Brytanii, na Wegrzech, Australii,
Nowej Zelandii i Hongkongu.

112 patrz zestawienie na kofcu opracowania.
113 Wyjatek stanowi m.in. Bank Portugalii, ktéry ma explicite sformutowany zapis w ustawie o funkgji pozyczkodawcy
ostatniej instancji.
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Przyktadem formalnego rozwigzania, uwzgledniajgcego zaangazowanie wielu stron w proces wspie-
rania stabilnosci finansowej jest Wielka Brytania. Stronami umowy ,,Memorandum of Undestanding”''* sa:
bank centralny, urzad zintegrowanego nadzoru finansowego (FSA) oraz rzad. Raz w miesigcu odby-
wa sie posiedzenie Komitetu ds. Stabilnosci Finansowej, w ktérym udziat biorg przedstawiciele trzech
stron umowy. Usprawnia to wymiane informacji oraz przyczynia sie do biezacej wspdtpracy tych in-
stytugji na rzecz stabilnosci finansowej. Zebranie Komitetu moze by¢ réwniez zwotywane w trybie
nadzwyczajnym przez kazdg ze stron umowy, w sytuacji zagrozenia kryzysem. Ponadto, w przypad-
ku, gdy nie ma jasnosci w sprawie podziatu kompetencji pomiedzy FSA i Bankiem Anglii w konkret-
nych dziataniach kryzysowych, strong rozstrzygajacg moze by¢ rzad. Istotne znaczenie dla sprawne-
go dziafania systemu w praktyce ma zaangazowanie rzgdu. W przypadku, gdy konieczne jest uzycie
srodkéw finansowych do dziatan naprawczych lub ratujgcych bank/system bankowy, rzad jako dys-
ponent funduszy publicznych moze by¢ strong rozstrzygajacg o udzieleniu wsparcia finansowego lub
udzieleniu gwarancji na zobowigzania zagrozonych bankéw.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych oraz rosnacg skalg i zakresem dziatalnosci bankéw
coraz wiekszego znaczenia nabiera wspodtpraca bankéw centralnych w zakresie zarzadzania kryzy-
sowego w ukfadzie miedzynarodowym. W odpowiedzi na te wyzwania w Unii Europejskiej zosta-
to podpisane Memorandum''®, dotyczgce wspdtpracy pomiedzy bankami centralnymi i instytucja-
mi nadzoru bankowego na wypadek wystgpienia sytuacji kryzysowej''®. Zasady zdefiniowane
W porozumieniu majg zastosowanie w sytuacjach kryzysowych, mogacych miec¢ potencjalnie za-
sieg miedzynarodowy. Dokument koncentruje sie na procedurach wymiany informacji i nie odnosi
sie w zaden sposdb do metod oraz instrumentéw stuzacych rozwigzywaniu kryzysu. Podstawowym
celem Memorandum jest, aby:

1) w momencie, gdy pojawi sie pierwszy sygnat o potencjalnym zagrozeniu kryzysem, infor-
macja o nim trafita do kompetentnej w tym zakresie instytucji — banku centralnego i in-
stytucji nadzoru bankowego,

2) w przypadku, gdy kryzys sie rozwinie i procedury kryzysowe zostang uruchomione infor-
macja na biezaco i sprawnie przeptywata pomiedzy instytucjami zaangazowanymi w za-
rzadzanie sytuacjg kryzysowa.

Porozumienie okresla najwazniejsze elementy, szczegdlnie istotne z punktu widzenia
sprawnego zarzadzania sytuacjg kryzysowa na rynku finansowym. Zasady te dotycza:

* podziatu odpowiedzialnosci instytucji w zarzadzaniu kryzysem,
e uruchamiania procedur wspédtpracy w przypadku wystgpienia kryzysu,
* wymiany, przeptywu oraz zachowania poufnosci informacji,

* zapewnienia odpowiedniej infrastruktury logistycznej stuzacej komunikacji i wymianie in-

formacji (np. osoby kontaktowe, listy dostepnych informacji).

Organizacja procedur wspotpracy w EU oparta jest na podstawowej zasadzie, wedtug kto-
rej kompetencje decyzyjne w zakresie dziatan antykryzysowych nalezg do odpowiednich wtadz kra-
ju macierzystego (home country competent authority)''”. Oznacza to, ze w przypadku, gdy zagro-
zenie kryzysem wynika z probleméw banku dziatajacego na skale miedzynarodows, za zarzgdza-
nie kryzysem odpowiedzialny jest macierzysty dla danej instytucji bank centralny oraz macierzysta
instytucja nadzoru bankowego. Natomiast wymiana informacji powinna odbywac sie pomiedzy
wszystkimi zaangazowanymi bankami centralnymi i instytucjami nadzoru, w ramach jurysdykgji
ktérych dziatajg oddziaty lub filie banku dotknietego kryzysem.

14 Memorandum of Understanding between HM Treasury, The Bank of England and The FSA.

5 Memorandum of Understanding on High-Level Principles of Co-operation between Banking Supervision and
Central Banks of the European Union in Crisis Management Situations.

116 Kraje 15-tki UE popisaty dokument w marcu 2003 r., natomiast w czerwcu 2004 r. dotgczyty do porozumienia no-
we kraje cztonkowskie UE.

"7 Macierzysta instytucja nadzoru bankowego, czyli ta, ktéra przyznata bankowi licencje i bank centralny tego same-
go kraju. Definicja zgodna z “Directive 2000/12/EC of the EU Parliament and of The Council relating to the taking up
and pursuit of the business of credit institutions”.
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4.2. Sposoby rozwigzywania kryzyséw bankowych i probleméw pojedynczych
bankow

Analiza doswiadczen miedzynarodowych dowodzi, ze w sytuacji zagrozenia dla stabilnosci
finansowej banki centralne przyjmowaty najczesciej czynng postawe i angazowaty sie aktywnie
w zarzadzanie sytuacjg kryzysowa. Przy czym podejmowaty dziatania zaréwno w sytuacji kryzysu
caftego systemu bankowego, jak i w przypadku probleméw indywidualnych bankdéw, mogacych
stanowic zagrozenie systemowe.

W wiekszosci przypadkéw zaangazowanie bankow centralnych we wspieranie catego sekto-
ra bankowego byto efektem wystapienia kryzysu o charakterze systemowym, a spowodowane by-
to koniecznoscig przeciwdziatania niekorzystnym zjawiskom i odpowiedzialnoscia za dbato$¢ o sta-
bilnos¢ finansowa. Natomiast wigczanie sie w dziatania wspierajgce indywidualne instytucje finan-
sowe miato miejsce, gdy w ocenie bankéw centralnych utrata ptynnosci lub upadek pojedynczej
instytucji mogt spowodowad destabilizacje catego systemu bankowego. Przy czym decyzja o udzie-
leniu wsparcia oparta byta na indywidualnie przeprowadzanej ocenie zagrozenia systemowego
w zaistniatych specyficznych warunkach rynkowych.

Sposoby wsparcia ze strony banku centralnego byty bardzo zréznicowane — poczawszy od
realizacji tradycyjnej funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji, poprzez rézne rozwigzania niestan-
dardowe, a na decyzji o zaniechaniu dziatan konczac (poréwnaj schemat 1).

Warto zauwazy¢, wiasciwie w kazdym analizowanym przypadku kryzysu w systemie finan-
sowym, banki centralne realizowaty strategie dziatan szybkich i mozliwie przejrzystych. Sprzyjata
ona redukcji niepewnosci na rynku, przywracata zaufanie do systemu i instytucji finansowych,
a takze do rzadu i samego banku centralnego. Szybka reakcja wobec zagrozenia kryzysem stuzyta
obnizeniu kosztéw dziatan antykryzysowych ponoszonych zaréwno przez banki centralne, jak i in-
ne instytucje siatki bezpieczenstwa oraz cate spoteczenstwo.

Nalezy jednak zawsze mie¢ na uwadze fakt, ze dziatania instytucji publicznych, w tym ban-
kow centralnych, w przypadku kryzysu bankowego lub zagrozenia pojedynczego banku przynosza
ewidentne korzysci w postaci przywrdcenia stabilnosci w systemie, ale fgcza sie réwniez z koszta-
mi, przy czym:

* gtéwne korzysci to:
— unikniecie kryzysu systemowego — utrzymanie ptynnosci rynku,
— utrzymanie akgji kredytowej w systemie gospodarczym,
— utrzymanie stabilnego obiegu pienigdza,
* gtéwne koszty dziatan obejmuja:
— koszty fiskalne (mierzalne),

— koszty wynikajace z pokusy naduzycia (niemierzalne), generowane przez zarzady ban-
kéw, deponentdw i udziatowcdw.

Dlatego wiasnie polityka stabilizacyjna bankéw centralnych prowadzona jest zazwyczaj
z uwzglednieniem kryterium optymalizacji kosztow i korzysci z dziatan antykryzysowych.

Przedstawiony w opracowaniu syntetyczny przeglad dziatan wybranych bankéw centralnych
na $wiecie w obliczu zagrozenia systemowego wskazuje na powszechnie realizowana funkcje po-
zyczkodawcy ostatniej instancji. Jedna z podstawowych i najstarszych rél bankéw centralnych
w systemie bankowym byta najczesciej wykorzystywana zaréwno wobec kryzysu indywidualnych
bankéw, jak i w stosunku do cafego systemu bankowego (poréwnaj schemat 1 oraz tabela 1).

Wsparcie ptynnosciowe udzielane byto w warunkach gtebokiego kryzysu systemowego, kt6-
ry wystapit w Szwedji, Finlandii oraz Indonezji, dtugotrwatego kryzysu bankowego i gospodarcze-
go w Japonii, a takze w USA w sytuacji narastajacego ryzyka operacyjnego powstatego w wyniku
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niekorzystnych tendencji na rynku gietdowym oraz ataku terrorystycznego. Aktywny udziat ban-
kéw centralnych w stabilizacji sytuacji kryzysowej w catym systemie przynosit oczekiwane efekty, tj.
tagodzit zaburzenia bez wzgledu na ich skale i cechy szczegdlne systemu, w ktérym wystapity. Za-
silenie ptynnoscia systemu bankowego, czesto w warunkach kryzysu systemowego, wspartego do-
datkowo zasileniem pojedynczych instytucji finansowych, pozwalato na relatywnie szybkie zaze-
gnanie zagrozen oraz przywrocenie stabilnosci w systemie finansowym.

Czesto banki centralne ograniczaty tez zagrozenie systemowe na poziomie kryzysu jednego
banku komercyjnego. Decyzje o wsparciu finansowym pojedynczego banku podjete zostaty
w przypadku trzech kryzyséw indywidualnych instytucji w USA i dotyczyly Franklin National,
Continental lllinois i Banku Nowej Anglii. U podstaw tych decyzji lezato uznanie tych bankéw za
istotne systemowo i mogace stanowi¢ zagrozenie dla instytucji z nimi powigzanych lub o podob-
nej strukturze aktywdw (zgodnie z doktryng ,,zbyt duzy, by upas¢” i ,.zbyt wazny, by upas¢”). Po-
dobna polityka prowadzona byta przez Bank Anglii wobec kryzysu matych i $srednich bankéw, gdzie
udzielono wsparcia tym indywidualnym bankom, ktére zostaty uznane za mogace mie¢ potencjal-
ny wptyw na sytuacje w reszcie sektora bankowego. Tylko jeden z bankéw centralnych przedsta-
wionych w opracowaniu — Bundesbank — nie realizowat funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Odpowiedzialnos¢ za zasilanie pojedynczych bankéw w przypadku krétkoterminowej utraty przez
nie ptynnosci jest przypisana specjalistycznej instytucji — Liko-Bankowi.

Warto w tym miejscu odnies¢ sie rowniez do warunkéw, na jakich banki centralne udziela-
ty ptynnosci w warunkach zagrozenia systemowego. Zgodnie z podej$ciem teoretycznym wsparcie
ptynnosciowe w warunkach nadzwyczajnych powinno by¢ odpowiednio zabezpieczone. Przy czym
w sytuacji kryzysowej banki centralne zazwyczaj akceptujg jako zabezpieczenie dla kredytu znacz-
nie wiekszy zakres aktywdw, niz w warunkach normalnych. Poza aktywami standardowymi, czesto
akceptuja rozszerzone listy kwalifikowanych zabezpieczen. W praktyce, w przypadku kryzyséw
analizowanych w opracowaniu, banki centralne zachowywaty sie rozmaicie — czg$¢ z nich wyma-
gatfa zabezpieczenia, czg$¢ natomiast ponosita w petni ryzyko kredytowe. | tak, na przyktad, Bank
Szwedji udzielat bankom komercyjnym pozyczek bez zabezpieczenia w ramach swoich normalnych
operacji zasilajacych. Jednak w tym kraju, w odpowiedzi na wystapienie kryzysu o charakterze sys-
temowym, rzad udzielit pefnej gwarancji na wszystkie zobowigzania bankdw, totez w efekcie bank
centralny nie ponosit zadnego ryzyka. W sytuacji kryzysu ptynnosciowego po ataku terrorystycznym
w 2001 r. Fed udzielat kredytéw zaréwno z zabezpieczeniem, jak i bez niego. Bank centralny In-
donezji, chcac zapobiec efektowi zarazenia w systemie bankowym, zapewnit nadzwyczajne wspar-
cie ptynnosciowe, nie wymagajac od bankéw zadnego zabezpieczenia. Podobnie postepowat Bank
Japonii, ktéry zgodnie z regulacjami obowigzujgcymi w tym kraju''®, niejednokrotnie zasilat bez
zabezpieczenia zagrozone banki komercyjne.

Jako szczegélng forme realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji mozna uzna¢ cat-
kowicie niestandardowe dziatanie Banku Szwecji, ktory w sytuacji kryzysu w krajowym systemie
bankowym, spotegowanego jeszcze kryzysem walutowym''®, zdeponowat cze$¢ rezerw dewizo-
wych w bankach komercyjnych. Dziatanie to stuzyto zasileniu bankéw komercyjnych w srodki
ptynne w walutach obcych, w ktére banki przed kryzysem zaopatrywaty sie na rynkach zewnetrz-
nych. Natomiast zwiekszenie ryzyka kredytowego w Szwecji w warunkach niestabilnosci na rynku
europejskim przyniosto ograniczenie zaufania, i w konsekwencji brak srodkéw ptynnych w walu-
tach obcych. Z uwagi na istnienie petnych gwarancji rzgdowych na zobowigzania bankéw, szwedz-
ki bank centralny nie ponosit de facto zadnego ryzyka.

Innym specyficznym dziataniem banku centralnego, kwalifikowanym réwniez jako funkcja
pozyczkodawcy ostatniej instancji, jest zastosowanie linii swapowych. Korzystanie z tego instru-
mentu wymaga bezposredniej wspotpracy kilku bankéw centralnych. Najbardziej obrazowym przy-
ktadem wykorzystania tego instrumentu byto szybkie uruchomienie linii swapowych pomiedzy
gtownymi bankami centralnymi (Fed, EBC, Bank Anglii) po ataku terrorystycznym na WTC. Udo-

118 Bank Japonii moze prowadzi¢ dziatania niezbedne do utrzymania sprawnosci systemu finansowego, tacznie udzie-
laniem kredytéw, réwniez na specjalnych warunkach, do ktérych nalezy kredyt bez zabezpieczenia.
119 Sytuacje kryzysowa pogtebiat dodatkowo kryzys walutowy w krajach Unii Europejskiej.
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stepnienie przez europejskie banki centralne swoich walut w zamian za zdeponowang walute
amerykanskg pozwolito na sprawne funkcjonowanie rynkéw finansowych i zapewnienie ptynnosci
rozrachunkéw miedzynarodowych. Umozliwito tez zazegnanie miedzynarodowego kryzysu ptyn-
nosci w warunkach zwiekszonego ryzyka operacyjnego, jaki zagrazat wtedy rynkom finansowym.

Kolejnym istotnym i powszechnie stosowanym, w warunkach nadzwyczajnych, instrumentem
bankéw centralnych jest polityka informacyjna, a w jej ramach komunikacja z rynkiem. W praktyce,
w warunkach kryzysowych, najistotniejsze znaczenie ma informacja dotyczaca podejscia banku cen-
tralnego do realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. W wiekszosci przypadkdw banki cen-
tralne stosujg zasade constructive ambiguity wobec funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji i nie pu-
blikujg informacji na temat kryteriéw udzielania nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego.

Analiza doswiadczen bankéw centralnych w okresie kryzysu wskazuje, ze czesto wykorzysty-
wanym instrumentem polityki informacyjnej byt komunikat prasowy oraz — mniej powszechnie
stosowana — perswazja moralna.

Forma dziatania bankéw centralnych, majgcg zapobiec reakcjom paniki na rynku finansowym,
jest komunikat banku centralnego o gotowosci udzielenia wsparcia ptynnosciowego catemu syste-
mowi bankowemu. Publiczna informacja o wydarzeniach na rynku oraz oswiadczenie o gotowosci
wsparcia ze strony banku centralnego sg czynnikami, ktére ograniczaja niepewnos¢ i umacniajg za-
ufanie podmiotéw do systemu finansowego. Odpowiednia komunikacja z rynkiem stanowi wiec
istotny instrument wsparcia systemu bankowego i moze zapobiec pogtebianiu sie sytuacji kryzyso-
wej, wynikajacej z zachowan o charakterze paniki. Szybka, publiczna deklaracja gotowosci zasilenia
systemu w ptynnos¢ przez instytucje tak wiarygodna, jak bank centralny byta czestym i skutecznym
narzedziem, zwtaszcza w sytuacji narastajgcego ryzyka operacyjnego i systemowego. Instrument ko-
munikacji z rynkiem w postaci komunikatu prasowego zostat wielokrotnie wykorzystany przez ban-
ki centralne. Jako przyktady skutecznych deklaracji o gotowosci wsparcie mozna przytoczyc:

* komunikat Fed o gotowosci udzieleniu wsparcia ptynnosciowego bankom w 1987 r.,

¢ oswiadczenie Banku Anglii o gotowosci udzielenia wsparcia ptynnosciowego sektorowi
bankowemu po decyzji o zamknieciu banku Barings w 1995 r.,

* deklaracja Fed po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzesnia 2001 r. o udostep-
nieniu kredytu dyskontowego,

e deklaracja EBC po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzesnia 2001 r. o gotowo-
$ci zasilenia systemu w ptynnos¢.

Jako przyktad skutecznej komunikacji banku centralnego z rynkiem wymieni¢ jeszcze ogto-
szenie Banku Japonii z 1997 r. o dostarczeniu przez bank centralny odpowiednigj ilosci funduszy,
zapewniajacej ptynne wycofywanie depozytéw, ktérego celem byto wzmocnienie zaufania do sys-
temu i ograniczenie wystepujacego wiasnie zjawiska runu na banki.

W ostatnim czasie sytuacjg postrzegana jako potencjalne zagrozenie dla stabilnosci syste-
mow finansowych byt wybuch wojny w Iraku. Reakcjg bankdéw centralnych kilku krajéw réwniez
byfa publikacja na stronach internetowych otwartych deklaracji o gotowosci wsparcia ptynnoscio-
wego systemu finansowego. Nalezaty do nich:

e Europejski Bank Centralny'29,
* Bank Japonii'?',

* Bank Centralny Turgji'?2.

120 The Governing Council stands ready to act if necessary. Financial markets can rely on the provision of sufficient
liquidity even under exceptional circumstances, as was demonstrated in the past..."”, ECB Press release, 20 March 2003,
www.ebc.int

121 the Bank will provide more liquidity (...) when necessary to secure financial market stability”, Bank of Japan, 25
March 2003, www.boj.or.jp

122« the Central Bank will meet any additional liquidity need that might emerge in the markets...", Press release,
Central Bank of the Republic of Turkey, 3 March 2003, www.tcmb.tr . Tak wczesne wydanie komunikatu banku centralne-
go w tej sprawie wynikato ze wzgledu na bliskos¢ geograficzng i bezposrednie zagrozenie kraju efektami wojny w Iraku.
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Jak wskazujg doswiadczenia, oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku przynosito juz sa-
mo zapewnienie rynkéw finansowych o gotowosci banku centralnego do dziatania, a przede
wszystkim do dostarczenia niezbednej ptynnosci.

Nieformalnym i nietypowym narzedziem stosowanym przez banki centralne jest moralna
perswazja. Instrument ten w czesto byt wykorzystywany jako narzedzie wspomagajgce inne dzia-
tania o charakterze operacyjnym. Stosowany byt takze jako dodatkowe wsparcie publicznej dekla-
racji o zasileniu w ptynnosc. Miato to miejsce w przypadku Baringsa, a takze wraz z pozniejszym
faktycznym zasilaniem rynku w ptynnos¢ — jak w przypadku krachu gietdowego w USA w 1987 r.
czy kryzysu bankowego w Szwecji.

Moralna perswazja pomogta rozwigzac kryzys LTCM. Fed postuzyt sie tylko tym instrumen-
tem w warunkach zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego. Moralna perswazja postuzyta
zacheceniu i zmobilizowaniu instytucji finansowych do wspdlnego wypracowania sposobu zarza-
dzania kryzysem oraz jego rozwigzania jedynie w ramach sektora prywatnego. Polegato to na zor-
ganizowaniu spotkania i zaproszeniu na nie prezeséw czotowych bankéw komercyjnych w USA,
bez udziatu przedstawicieli wtadz monetarnych. Moralna perswazja okazata sie w tym wypadku
rzeczywiscie skuteczna i spetnita swoje zadanie, poniewaz w drodze negocjacji zawarto porozu-
mienie i wypracowano strategie rozwigzania kryzysu bez angazowania srodkéw publicznych.

Bank Japonii réwniez wykorzystywat moralng perswazje w celu wptywania na zachowania
uczestnikow rynku. Instrument ten wykorzystywany byt wielokrotnie — zaréwno przez Bank Japonii, jak
i rzad — w sytuacji zarzadzania dtugotrwatym kryzysem w tym kraju. Instytucje prywatne braty udziat
w tworzeniu bankéw powstajgcych w celu przejecia dziatalnosci bankéw problemowych, udzielaty im
preferencyjnych kredytéw, a takze uczestniczyty w zbiorowym zbieraniu Srodkéw w systemie banko-
wym na ratowanie zagrozonych upadkiem instytugcji finansowych. Warto tu jednak zwréci¢ uwage, ze
istotne znaczenie w osigganiu wysokiej skutecznosci dziatania japonskich instytucji publicznych w ra-
mach moralnej perswazji miata ogdlna filozofia zycia gospodarczego i spotecznego w tym kraju.

Za forme reakcji bankéw centralnych wobec kryzysu indywidualnych bankéw komercyjnych
mozna réwniez uznac decyzje o braku interwencji. Zawsze jest to swiadoma decyzja wtadz mo-
netarnych poprzedzona analiza sytuacji, konkretnych warunkéw biezgcych i perspektyw dla sekto-
ra finansowego oraz wptywu przyjetego rozwigzania na otoczenie gospodarcze. Banki centralne
decydujg o braku reakcji w przypadku, kiedy upadek zagrozonej instytucji finansowej nie rodzi ry-
zyka systemowego i pozwoli na zachowanie stabilnosci w systemie finansowym. Bankructwo po-
jedynczego banku nie jest sprzeczne z ogdlnym celem banku centralnego, ktérym jest ochrona sta-
bilnosci finansowej, a incydentalny upadek stanowi wrecz bodziec dla innych bankéw do odpo-
wiedniego zarzadzania ryzykiem i ogranicza zjawisko pokusy naduzycia.

Wsrédd kryzyséw pojedynczych bankéw omdwionych w opracowaniu przedstawiono kilka
przypadkow, w ktérych banki centralne uznaty za stuszne zaniechanie dziatania. Wynikato to z oce-
ny relatywnie niskiej istotnosci banku w systemie i braku zagrozenia systemowego. Nalezat do nich
kryzys banku Herstatt i Schmidt Bank AG oraz kryzys BCCl i Baringsa. Rowniez w przypadku kryzy-
su matych i srednich bankéw w Wielkiej Brytanii, poniewaz nie traktowano go jako kryzysu syste-
mowego i stosowano indywidualne podejscie do kazdego banku problemowego, podjeto kilka-
krotnie decyzje o braku interwencji ze strony wtadz monetarnych.

Przedstawione powyzej dziatania banku centralnego w warunkach kryzysu mozna uznac za
instrumenty standardowe. Jednakze w sytuacjach szczegdlnie gtebokiego lub przedtuzajacego sie
kryzysu o charakterze systemowym, banki centralne wspdtpracowaty aktywnie z rzadami oraz sie-
gaty po narzedzia dotychczas nie wykorzystywane. W ramach zarzgdzania wyjatkowa sytuacjg kry-
zysowa wprowadzano rozwigzania nowatorskie, czesto sprzeczne z teoretycznym podejsciem do
roli banku centralnego w gospodarce.

Do wachlarza dziatar wykraczajacych poza standardowe instrumentarium stosowane w wa-
runkach kryzysu zaliczy¢ mozna tworzenie instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci, zasi-
lanie w kapitat, przejecie kontroli nad bankiem zagrozonym oraz rozwigzania stuzace poprawie
pozycji kapitatowe] bankdéw.
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W przypadku dfugotrwatych kryzyséw systemowych — jak w Szwecji, Finlandii, Japonii i In-
donezji — tworzone byty specjalne instytucje zarzadzajace aktywami niskiej jakosci. Dziatanie to
stanowito wazny element strategii wiadz publicznych w zakresie restrukturyzacji i sanacji sektora
bankowego. Celem dziafania takich instytucji byto przejecie z bankéw komercyjnych aktywow ni-
skiej jakosci, ktdre obcigzaty ich bilanse, co stuzy¢ miato poprawie ich sytuacji finansowej i utatwie-
nia tym samym procesu wychodzenia catego systemu bankowego z kryzysu. Dzieki transferom na-
leznosci zagrozonych utatwiano bankom komercyjnym dalsze samodzielne funkcjonowanie lub tez
umozliwiano stworzenie korzystniejszych warunkéw do ich nabycia lub przejecia.

Takie rozwigzanie zostato zastosowane przez Szwecje, Japonie i Indonezje, gdzie instytucje
zarzadzajace aktywami niskiej jakosci byty tworzone i finansowane przez rzady. Jednak Bank Japo-
nii réwniez brat udziat w finansowaniu specjalnej instytucji powotanej w celu przejecia ztych kre-
dytéw zwigzanych z budownictwem mieszkaniowym.

Szczegdlnym przypadkiem jest Finlandia, gdzie instytucje takg utworzyt i finansowat Bank
Finlandii. Byto to dziatanie wyjatkowe dla banku centralnego, a przemawiata za nim groZba desta-
bilizacji systemu rozliczen. Bank Finlandii podjat je ze wzgledu na potrzebe szybkiej reakgji na po-
jawiajace sie zagrozenie dla stabilnosci finansowej.

Inng szczegdlng formg dziatan bankdw centralnych, a czesto réwniez rzaddw, wykorzysty-
wang w warunkach kryzysu systemowego byto, obok zasilania systemu i pojedynczych bankéw
w ptynnos¢, zasilanie réwniez w kapitat.

Do spektakularnych przyktadéw zastosowania tego instrumentu nalezy kryzys bankowy
w Finlandii. Bank centralny postuzyt sie tym narzedziem w sytuacji, gdy duzy bank stanat w obli-
czu utraty ptynnosci, w konsekwencji czego réwniez caty system bankowy stangt w obliczu podob-
nego zagrozenia. Bank Finlandii podjat natychmiastowe dziatania zaradcze w postaci przejecia
kontroli nad bankiem i dalej — zasilenia kapitatowego. Podkresla sie, ze ta wysoce nietypowa dla
banku centralnego reakcja na zagrozenie systemowe wynikata przede wszystkim z potrzeby dzia-
tan szybkich i efektywnych, a w éwczesnych warunkach prawnych i finansowych tylko bank cen-
tralny miat mozliwos$¢ ich podjecia.

Instrument ten stosowany byt réwniez masowo w Japonii, gdzie bank centralny zasilat bezposrednio
pojedyncze banki komercyjne i caty system bankowy, a takze posrednio poprzez specjalne instytucje, ktérych
zadaniem byto wspieranie kapitatowe bankéw komercyjnych. Zasilanie kapitatowe systemu bankowego od-
bywato sie tez za pomoca srodkéw publicznych, przy czym odpowiedzialny za ten proces byt rzad.

Roéwniez w Indonezji za zasilanie kapitatowe ze strony wtadz publicznych odpowiadat rzad,
ktéry wiaczyt do programu restrukturyzacji sektora bankowego réowniez projekt dokapitalizowania
bankdéw. Podobnie w Szwedji ciezar zasilania kapitalowego spoczywat w catosci na rzadzie, ktory ku-
powat akcje od zagrozonych bankéw oraz bezposrednio zasilat je kapitatowo przejmujac udziaty.

Dalej idace dziatanie banku centralnego stanowi przejecie kontroli nad bankiem komercyj-
nym i ewentualne dokonanie pdzniejszej sprzedazy. Taki instrument zostat wykorzystany w czasie
kryzysu w Finlandii. Bank centralny wéwczas zasilit w kapitat jeden z bankéw komercyjnych, stajac
sie jego gtéwnym udziatowcem. W okresie pdzniejszym, udziaty w banku zostaty sprzedane nowo-
utworzonemu rzagdowemu funduszowi gwarancyjnemu.

Kolejne niekonwencjonalne rozwigzanie zostato wprowadzone w Japonii, gdzie bank
centralny zdecydowat sie pomdc bankom komercyjnym w poprawie ich pozycji kapitatowej
i odcigzyc ich bilanse. Bank Japonii przygotowat Plan nabywania akcji przedsiebiorstw beda-
cych w portfelach bankéw komercyjnych. Redukcja portfeli akcji nalezgcych do bankéw, przy
ciggtym pogarszaniu sie sytuacji na rynku kapitatowym, miata sie bezposrednio wptyna¢ na po-
prawe sytuacji finansowej bankdw. Projekt powstat w obawie o narastanie niewyptacalnosci
bankéw japonskich i pogtebienie sie trwajgcego od ponad dekady kryzysu bankowego i gospo-
darczego. Realizacja tego projektu stanowita jedno z najbardziej radykalnych rozwigzan podje-
tych przez bank centralny w ramach zarzadzania dtugotrwatym i narastajgcym kryzysem w sek-
torze bankowym.
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Whioski z doswiadczen miedzynarodowych

Na zakonczenie warto jeszcze podkresli¢, ze skala zaangazowania bankéw centralnych

w dziatania antykryzysowe i naprawcze zalezata od trzech podstawowych czynnikow:

 oceny skali zagrozenia dla catego systemu bankowego lub finansowego,

* stopnia formalnej i faktycznej niezaleznosci banku centralnego,

* mozliwosci szybkiego zaangazowania innych instytucji (w tym rzadu) w zarzadzanie kryzysowe.

Syntetyczne podsumowanie podejmowanych przez banki centralne dziatan w warunkach

zagrozenia dla stabilnosci finansowej zawarto na schemacie 1.

Schemat 1. Dziatania podejmowane przez banki centralne wobec zagrozen kryzysem

w sektorze bankowym

Wielka Brytania, USA, Szwecja,
Indonezja, Japonia

Wielka Brytania, USA, Szwecja,
Finlandia, Indonezja, Japonia

Fed/EBC
Fed/Bank Anglii
Fed/Bank Kanady

Szwecja

Finlandia, Japonia

Finlandia, Indonezja, Japonia

Finlandia

Japonia

Wielka Brytania, USA, Japonia

Wielka Brytania, USA, Szwecja,
Japonia

Wielka Brytania, USA, Niemcy
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5
Podstawowe regulacje dotyczgce roli banku centralnego
w warunkach zagrozenia stabilnosci systemu finansowego

WIELKA BRYTANIA

Uregulowania prawne
a. Ustawa o Banku Anglii — ostatnia nowelizacja z 1998 r.
b. ,Memorandum of Understanding between HM Treasury, The Bank of England and The FSA"
- Porozumienie pomiedzy rzadem, Bankiem Anglii i Agencja Nadzoru Ustug Finansowych.

Gtowne cele i zadania Banku Anglii
a. Dbanie o stabilng wartos¢ pienigdza (Ustawa o Banku Anglii art. 11. a).
b. Istnieje zapis explicite, ze Bank jest odpowiedzialny za stabilnos¢ systemu finansowego (MoU p. 2).

Sposoby zapewniania ptynnosci
Dziatania wyjatkowe - funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji
W wyjatkowych sytuacjach moze pojawic sie potrzeba, aby Bank Anglii zadziatat poza swoja rutynowa polityka
sterowania poziomem stép procentowych. W przypadku, gdy zagrozona jest stabilnos¢ systemu finansowego Bank
Anglii niezwtocznie, w porozumieniu z FSA, powinien udzieli¢ wsparcia finansowego zagrozonej instytucji lub
instytucjom kredytowym. Memorandum naktada na FSA i bank Anglii wymdg Scistej wspdtpracy i wymiany
informacji w takim przypadku (MoU, p. 2, 12, i 13).

SZWECJA

Uregulowania prawne
Ustawa o Banku Szwecji z 25 XI 1998 r.

Gtéwne cele i zadania Banku Szwecji
a. Podstawowym celem dziatania Banku Szwegji jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (rozdz.1.2).
b. Bank powinien zapewnia¢ bezpieczny i skuteczny system ptatniczy.
c. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego.

Sposoby zapewniania ptynnosci
Dziatania wyjatkowe — funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji
W szczegolnych warunkach, w celu zapewnienia wsparcia ptynnosciowego, Bank Szwecji moze udzieli¢ kredytu albo
zapewni¢ gwarancje na specjalnych warunkach instytucjom bankowym oraz szwedzkim przedsiebiorstwom, ktére
podlegaja nadzorowi szwedzkiego organu nadzorczego (r0zdz.6.8).

FINLANDIA

Uregulowania prawne
Ustawa o Banku Finlandii — ostatnia nowelizacja z 27 1ll 1998 r., Nr 214/1998

Giéwne cele i zadania Banku Finlandii
a. Podstawowym celem Banku Finlandii jest stabilnos¢ cen (art.3).
b. Do zadan Banku Finlandii explicite nalezy wspieranie stabilnosci systemu ptatniczego i catego systemu
finansowego (art.3.3).

Sposoby zapewniania ptynnosci
Dziatania wyjatkowe — funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji
a. Bank jest cztonkiem Eurosystemu i brak jest zapisu 0 mozliwym zasilaniu w ptynnos¢ na specjalnych zasadach.
b. Istnieje tylko zapis o tym, ze Bank Finlandii w przypadku udzielenia kredytu zada adekwatnego zabezpieczenia.

JAPONIA

Uregulowania prawne
Ustawa o Banku Japonii z 11 VI 1997 r. — ostatnia nowelizacja 6 | 2001 r.

Gtéwne cele i zadania Banku Japonii
a. Podstawowym celem Banku Japonii jest prowadzenie polityki pienieznej i kursowej (art.1.1), ktéra powinna by¢
skierowana, bezposrednio poprzez osiggniecie stabilnosci cen, na zapewnienie trwafego i stabilnego wzrostu
gospodarczego (art.2).
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b.

I}

Dodatkowym celem Banku Japonii jest zapewnienie ptynnosci rozliczen transakcji miedzy bankami i innymi
instytucjami finansowymi, przez co przyczynia sie do utrzymania sprawnosci dziatania systemu finansowego
(art.1.2).

. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego.

)

o

Q

o

Sposoby zapewniania ptynnosci
Dziatania wyjatkowe - funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji

. Dorazne zapewnienie piynnosci instytucjom finansowym w formie kredytu bez zabezpieczenia na okreslony

w innych regulacjach termin. Kredyt udzielany jest w przypadku, gdy instytucja finansowa nieoczekiwanie
i z powodu przypadkowych zdarzen, doswiadczy tymczasowego niedoboru srodkéw niezbednych do dokonania
wymagalnych ptfatnosci. Dotyczy to takze problemdédw z systemem komputerowym, ktére moga utrudni¢
przeprowadzenie operacji pomiedzy instytucjami finansowymi, jesliby niedobory srodkéw nie zostaty szybko
pokryte. Warunkiem jest, ze udostepnienie srodkéw bytoby rzeczywiscie konieczne do zapewnienia ptynnosci
rozliczen pomiedzy instytucjami finansowymi. O udzieleniu kredytu Bank Japonii powinien niezwtocznie
poinformowa¢ premiera i ministra finanséw (art. 37).

. Premier i minister finanséw moze zwrdci¢ sie do Banku Japonii o prowadzenie dziatan niezbednych do utrzyma-

nia sprawnosci systemu finansowego, tacznie z udzielaniem kredytéw (réwniez na specjalnych warunkach), jesli
uznane zostatyby jako konieczne do zapewnienia tej sprawnosci, po uwzglednieniu zgodnosci takiego dziafania
z przepisami i regulacjami w innych sprawach, dla ktérych powstate w systemie bankowym problemy mogg oka-
zad sie istotne (np. prawo bankowe) (art.38).

USA

Uregulowania prawne

. Ustawa powotujgca System Rezerwy Federalnej z 23 Xl 1913 r. (Code of Federal Regulations, Title 12,

sec. 201.3), z pdzniejszymi zmianami.

. Regulacja A Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej - Pozyczki dla instytucji depozytowych.

Q

o

Gtéwne cele i zadania Rezerwy Federalnej

. Utrzymanie dtugookresowego wzrostu agregatéw pienieznych, wspdtmiernie do poziomu potencjalnego,

diugookresowego tempa wzrostu gospodarczego, tak aby kreowa¢ warunki dla maksymalnego zatrudnienia,
stabilno$ci cenowej i umiarkowanego poziomu dfugoterminowych stép procentowych. (US Code, Title 12, sec.
225a).

. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego.

Sposoby zapewniania ptynnosci
Dziatania wyjatkowe - funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji

Kredyt w ramach tzw. okna dyskontowego (discount window). Szczegdlng role odgrywaja dwa rodzaje kredytu
dyskontowego'?3:

a.

o

Kredyt podstawowy (primary credit) udzielany jest na krétkie okresy (najczesciej O/N) instytucjom depozytowym
o dobrej kondycji finansowej. Standardowo kredyt udzielany jest po oficjalnej stopie funduszy federalnych
powiekszonej o 100 pkt. bazowych. Fed moze udzieli¢ kredytu podstawowego na okres do kilku tygodni jako
pomocnicze zrédto finansowania, jedli uprawniona instytucja nie zdofa uzyska¢ funduszy na rynku po
akceptowalnej stopie. Fed przyznaje uprawnienia do korzystania z kredytu podstawowego gtéwnie na podstawie
ratingdw nadawanych potencjalnym pozyczkobiorcom oraz wysokosci posiadanych przez nich kapitatéw.

. Kredyt drugiej klasy (secondary credit) udzielany jest instytucjom, ktére nie kwalifikujg sie do uzyskania kredytu

podstawowego. Podobnie jak kredyt podstawowy, stanowi on krétkoterminowe Zzrédto ptynnosci i ma zapewniaé
szybki powrot do finansowania sie instytucji na rynku. Oprocentowanie tego kredytu jest o 150 pkt. bazowych
wyzsze od stopy funduszy federalnych. W sytuacji wymagajacej sprawnego rozwigzania probleméw instytucji
depozytowej Fed moze przyznac kredyt drugiej klasy na difuzszy okres. W takim wypadku Fed musi uzyskac
dodatkowe informacje dotyczace sytuacji finansowej pozyczkobiorcy.

123 W styczniu 2003 r. zastapity one dwa nastepujace rodzaje kredytow udzielanych weczesniej w ramach okna dyskon-

towego:

a. Kredyt dostosowawczy (adjustment credit) — stuzyt wspomaganiu banku w przypadku wystapienia krétkookresowych
problemdw z ptynnoscig po wyczerpaniu przez bank wszystkich innych Zrédet zasilania istniejgcych na rynku miedzy-

bankowym. Termin sptaty przypadat zazwyczaj na nastepny dzier roboczy po otrzymaniu $rodkéw (O/N),

b. Kredyt rozszerzony (extended credit) — mégt by¢ udzielony w wyjgtkowych okoliczno$ciach wptywajacych na dang
instytucje depozytowa, wiaczajac w to trwate wycofania depozytéw. Termin tego kredytu wynosit maksymalnie do 90
dni. Banki, ktére otrzymywaty taki kredyt zobowigzane byty do opisania przyczyn braku ptynnosci oraz przedstawienia

programu naprawy swojej kondycji.
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