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Streszczenie

Kryzysy bankowe zdarzajà si´ bez wzgl´du na stopieƒ rozwoju gospodarczego krajów –
mogà pojawiç si´ zarówno na rynkach rozwijajàcych si´, jak i w krajach wysoko rozwini´tych. Sà
one przedmiotem zainteresowania wielu badaczy i stanowià przedmiot rozmaitych analiz, podej-
mowanych m. in. w celu zbadania przyczyn wystàpienia sytuacji kryzysowych, rozpoznania poten-
cjalnych zagro˝eƒ dla systemu bankowego oraz okreÊlenia skutków kryzysów dla systemu finanso-
wego oraz gospodarki. 

W przedstawionym opracowaniu skoncentrowano si´ na dzia∏aniach podejmowanych przez
banki centralne w celu rozwiàzywania problemów zarówno pojedynczych banków, jak równie˝ kry-
zysów w ca∏ym systemie bankowym. Pierwsza czeÊç opracowania przedstawia narz´dzia stosowa-
ne przez banki centralne w sytuacjach kryzysowych oraz dylematy banku centralnego w warunkach
zagro˝enia stabilnoÊci finansowej, a tak˝e koncepcje teoretyczne zarzàdzania sytuacjà kryzysowà.
CzeÊç druga prezentuje doÊwiadczenia kryzysowe w wybranych krajach, koncentrujàc si´ na sposo-
bach rozwiàzywania sytuacji kryzysowych, ze szczególnym uwzgl´dnieniem dzia∏aƒ podj´tych przez
banki centralne. W ostatniej cz´Êci opracowania zawarto wnioski p∏ynàce z analizy doÊwiadczeƒ
mi´dzynarodowych oraz odniesiono si´ do instytucjonalnych uwarunkowaƒ dzia∏ania banków cen-
tralnych w obszarze realizacji celu, jakim jest stabilnoÊç systemu finansowego. Podsumowane w niej
zosta∏y równie˝ decyzje podejmowane przez banki centralne w wybranych krajach. 

Klasyfikacja JEL: E58, G21, G28, G29

S∏owa kluczowe: kryzys bankowy, kryzys finansowy, zarzàdzanie kryzysem, stabilnoÊç finan-
sowa, siatka bezpieczeƒstwa, bank centralny, nadzór bankowy, system gwarantowania depozytów,
po˝yczkodawca ostatniej instancji
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1
Wprowadzenie

W ostatnich latach w ró˝nych krajach – zarówno wysoko rozwini´tych, jak i emerging markets –
mia∏y miejsce spektakularne kryzysy w systemie bankowym. Przyciàga∏y one uwag´ zarówno bankowców,
teoretyków, jak i opinii publicznej. Obecnie kryzysy te nadal sà przedmiotem wielu badaƒ i analiz, w któ-
rych z perspektywy czasu analizowane sà zjawiska niestabilnoÊci w systemie bankowym z ró˝nych punk-
tów widzenia. Mimo ˝e ka˝dy kryzys jest zjawiskiem szczególnym – nigdy nie zdarzy∏y si´ dwa identyczne
– to rzàdzà nimi pewne prawid∏owoÊci. Mo˝na wyodr´bniç, obok cech indywidualnych, wspólne dla wie-
lu kryzysów, cechy. Podobnie, jak w przypadku samych zjawisk kryzysowych, równie˝ w dzia∏aniach po-
dejmowanych przez banki centralne zaobserwowaç mo˝na pewne prawid∏owoÊci. Analiza doÊwiadczeƒ
kryzysowych pozwala na rozpoznanie potencjalnych zagro˝eƒ, wyst´pujàcych najcz´Êciej w systemie ban-
kowym, rodzajów szoków poprzedzajàcych wystàpienie kryzysów oraz skutków dla ca∏ego systemu. Na-
tomiast analiza reakcji banków centralnych wobec zjawisk kryzysowych pozwala na identyfikacj´ mo˝li-
wych do wdro˝enia strategii i narz´dzi oraz oceny efektywnoÊci i konsekwencji ich zastosowania.

Warto w tym miejscu podkreÊliç przes∏anie, które p∏ynie zarówno z analizy teoretycznej, jak
i doÊwiadczeƒ mi´dzynarodowych: nie jest zadaniem banku centralnego i innych instytucji wspó∏-
odpowiedzialnych za stabilnoÊç systemu finansowego wspieranie wszystkich banków komercyjnych
na zasadach dyskrecjonalnych. Celem jest natomiast ochrona i utrzymanie zaufania do ca∏ego sys-
temu finansowego. Dlatego te˝ dzia∏ania antykryzysowe znajdujà uzasadnienie przede wszystkim
wtedy, gdy majà zapobiec rozprzestrzenieniu si´ kryzysu na ca∏y system finansowy lub bank utraci∏
p∏ynnoÊç na skutek nieprzewidywalnego zdarzenia losowego1. 

W opracowaniu skoncentrowano si´ na dzia∏aniach banków centralnych wobec zagro˝enia
kryzysem w systemie bankowym. Z uwagi na odmiennoÊç problemu i ró˝ne podejÊcie oraz instru-
menty stosowane przez banki centralne, omówiono reakcje w∏adz monetarnych zarówno wobec
kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, jak i w stosunku do kryzysów w ca∏ym systemie banko-
wym. Szczególnie w przypadku kryzysów systemowych nale˝y podkreÊliç, ˝e dzia∏ania banków cen-
tralnych stanowi∏y jeden z elementów kompleksowego pakietu dzia∏aƒ antykryzysowych podejmo-
wanych równie˝ przez inne instytucje stabilnoÊci finansowej oraz rzàd. 

W pierwszej cz´Êci opracowania najwi´cej miejsca poÊwi´cono funkcji po˝yczkodawcy ostat-
niej instancji, polityce informacyjnej banku centralnego oraz decyzji o braku udzielenia wsparcia. Omó-
wiono tak˝e narz´dzia niestandardowe, stosowane zazwyczaj w przypadku kryzysów w ca∏ym syste-
mie bankowym. Przedstawiono tak˝e dylematy, które stojà przed bankiem centralnym w warunkach
zagro˝enia stabilnoÊci finansowej, a tak˝e koncepcje teoretyczne zarzàdzania sytuacjà kryzysowà. 

W drugiej cz´Êci opracowania przedstawiono doÊwiadczenia kryzysowe w wybranych kra-
jach. Opisano przyczyny i pod∏o˝e wystàpienia niestabilnoÊci w systemie bankowym oraz sposoby
rozwiàzywania sytuacji kryzysowej, ze szczególnym uwzgl´dnieniem dzia∏aƒ podj´tych przez banki
centralne. Z uwagi na fakt, ˝e w przypadku kryzysów systemowych narz´dzia wykorzystywane
przez banki centralne stanowi∏y element szerszej strategii antykryzysowej, zosta∏y one przedstawio-
ne wraz z ca∏oÊciowym opisem dzia∏aƒ, podejmowanych przez rzàd i inne instytucje stabilnoÊci fi-
nansowej. Przy czym opis doÊwiadczeƒ USA, Wielkiej Brytanii i Niemiec pokazuje dzia∏ania w∏adz
monetarnych wobec zagro˝enia indywidualnych banków, natomiast przyk∏ad Szwecji, Finlandii, Ja-
ponii i Indonezji ilustruje post´powanie banku centralnego i innych instytucji publicznych w warun-
kach kryzysu w ca∏ym systemie bankowym. 

Ostatnia cz´Êç opracowania zawiera wnioski p∏ynàce z analizy doÊwiadczeƒ mi´dzynarodo-
wych. Odniesiono si´ w niej do instytucjonalnych uwarunkowaƒ dzia∏ania banków centralnych

1 Na przyk∏ad kredyt dyskontowy Fed dla Bank of New York w 1985 r. – awaria systemów komputerowych; operacje
dostrajajàce (fine-tunning) 12 i 13 wrzeÊnia 2001 r. po ataku terrorystycznym na WTC. 
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w obszarze realizacji celu, jakim jest stabilnoÊç systemu finansowego. Podsumowane zosta∏y
równie˝ decyzje podejmowane przez banki centralne w wybranych krajach. W analizie, której
dokonano z punktu widzenia zastosowanych instrumentów, uwzgl´dniono warunki szczegól-
ne oraz cechy charakterystyczne kryzysu, wobec którego podejmowane dzia∏ania stanowi∏y
rozwiàzanie. 

1.1. Kryzys finansowy

Kryzys finansowy z regu∏y charakteryzuje si´ zak∏óceniami w systemie p∏atniczym i procesie
alokacji zasobów finansowych oraz nag∏ymi i nieprzewidywalnymi zmianami cen aktywów na ryn-
ku. Te silne zak∏ócenia w systemie poÊrednictwa finansowego powodujà zaburzenia w realnej sfe-
rze gospodarki. Koszty kryzysu finansowego sà trudne do oszacowania. BezpoÊrednio skutkuje on
zwi´kszonymi wydatkami fiskalnymi, a poÊrednio powoduje obni˝enie dynamiki PKB. Analizy prze-
prowadzone na podstawie danych dotyczàcych kryzysów, które wydarzy∏y si´ na Êwiecie w ostat-
nich 25 latach wskazujà, ˝e Êrednie skumulowane koszty kryzysu wynosiç mogà od 10% do 30%
PKB2. PodkreÊliç nale˝y, ˝e koszty te ponoszà wszyscy uczestnicy ˝ycia gospodarczego. Dlatego pa-
nuje powszechne przekonanie, ˝e brak kryzysu, czyli stan stabilnoÊci systemu finansowego, nale˝y
uznaç za dobro publiczne. W literaturze przedmiotu to w∏aÊnie brak zagro˝enia wystàpieniem
kryzysu jest najkrótszà definicjà stabilnoÊci finansowej3.

Wspieranie i ochrona stabilnoÊci systemu finansowego jest zadaniem z∏o˝onym. Polega ono
na zdolnoÊci do zapobiegania sytuacjom kryzysowym (crisis prevention) oraz do zarzàdzania kry-
zysem, jeÊli do niego dojdzie (crisis management and resolution). Dlatego szczególne zadania zwià-
zane z realizacjà tej funkcji skupiajà si´ w gestii specjalnych instytucji, które tworzà tzw. siatk´ bez-
pieczeƒstwa finansowego (Safety Net). Banki centralne sà jednym z filarów systemu bezpieczeƒ-
stwa finansowego. Inne urz´dy publiczne, takie jak instytucje nadzoru finansowego, fundusze gwa-
rantowania depozytów czy wreszcie rzàd, dzielà z bankiem centralnym t´ odpowiedzialnoÊç4. Ban-
ki centralne majà najd∏u˝szà, spoÊród instytucji Safety Net, tradycj´ dzia∏aƒ na rzecz wspierania sta-
bilnoÊci systemu finansowego. Warto podkreÊliç, ˝e w niektórych krajach istotnà motywacjà do po-
wo∏ania banku centralnego by∏a w∏aÊnie potrzeba przywrócenia, a nast´pnie utrzymania stabilno-
Êci w systemie finansowym. Klasycznym przyk∏adem jest System Rezerwy Federalnej (Fed) w USA,
który zosta∏ ustanowiony przez Kongres Stanów Zjednoczonych w 1913 r. w odpowiedzi na maso-
we bankructwa banków po recesji z 1907 r.5

Obecnie banki centralne aktywnie dzia∏a∏y zarówno na rzecz ograniczenia ryzyka destabi-
lizacji systemu finansowego, jak i na etapie zarzàdzania sytuacjà kryzysowà. Poni˝sze opraco-
wanie koncentruje si´ na roli banków centralnych w rozwiàzywaniu kryzysów w sektorze
bankowym. Z praktyki mi´dzynarodowej wynika, ˝e banki centralne zazwyczaj stosowa∏y aktyw-
nà polityk´ stabilizacyjnà, zarówno w sytuacji kryzysu ca∏ego systemu bankowego, jak i w przy-
padku problemów pojedynczych banków, których upadek lub utrata p∏ynnoÊci mog∏y stanowiç
zagro˝enie dla stabilnoÊci ca∏ego sektora finansowego. Nie sposób oddaç w pe∏ni roli i znacze-
nia banków centralnych w rozwiàzywaniu kryzysów w systemie bankowym bez pokazania oto-
czenia, w jakim banki centralne funkcjonowa∏y, w opracowaniu wi´c wiele miejsca poÊwi´cono
równie˝ dzia∏aniom podejmowanym przez inne instytucje oraz rzàdy w ramach zarzàdzania sy-
tuacjà kryzysowà. 

2 Wi´cej 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 stabilnoÊci systemu finansowego; czerwiec 2001–grudzieƒ 2002, NBP 2003. 
4 Instytucje stabilnoÊci finansowej zosta∏y szerzej omówione w: O. Szczepaƒska, P. Sotomska-Krzysztofik, 
M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwarunkowania stabilnoÊci finansowej na przyk∏adzie wybranych krajów,
Materia∏y i Studia nr 173, NBP 2004.
5 The Federal Reserve System Purposes and Functions, www.fed.gov.us
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1.2. Cele banku centralnego 

Podstawowe funkcje banków centralnych na Êwiecie koncentrujà si´ na realizacji dwóch klu-
czowych celów – stabilnoÊci cen oraz stabilnoÊci systemu finansowego. Uznaje si´, ˝e cele te sà ze
sobà ÊciÊle powiàzane i wzajemnie si´ warunkujà, aczkolwiek za podstawowy i statutowy mandat
banków centralnych uznawana jest stabilnoÊç monetarna. Niska inflacja sprzyja efektywnej aloka-
cji zasobów i w d∏ugim okresie wspiera wzrost gospodarczy, co z kolei stwarza stabilne warunki
funkcjonowania dla instytucji finansowych i ich klientów. Podobnie, stabilny system finansowy jest
podstawà ukszta∏towania si´ przewidywalnego mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝-
nej do gospodarki i przyczynia si´ do utrzymania stabilnoÊci monetarnej. Nale˝y podkreÊliç, ˝e choç
stabilnoÊç cen – postrzegana jako ostateczny i nadrz´dny cel polityki banków centralnych – jest wa-
runkiem koniecznym do zapewnienia stabilnoÊci systemu finansowego, to jednak jeszcze jej nie
gwarantuje6. Ilustracjà tej tezy jest przyk∏ad Japonii na poczàtku lat 90., kiedy w Êrodowisku niskiej
inflacji narasta∏y problemy sektora bankowego. Dlatego osiàgni´cie niskiej i stabilnej inflacji nie
oznacza jeszcze, ˝e banki centralne mogà ignorowaç cel w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç finanso-
wà7. Wielu ekonomistów twierdzi nawet – a wÊród nich by∏y prezes Rezerwy Federalnej Paul
Volcker – ˝e pierwotnym celem banków centralnych jest zapewnienie stabilnoÊci systemu finanso-
wego, bo dopiero ona jest warunkiem osiàgni´cia stabilnoÊci cenowej8. 

Choç banki centralne nie kwestionujà celu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finanso-
wego, to jednak tylko niektóre z nich majà odpowiedni zapis explicite w ustawie o banku central-
nym lub innym oficjalnym dokumencie prawnym. W wi´kszoÊci przypadków cel ten traktowany
jest implicite, a ustawowa funkcja banków centralnych w zakresie wspierania stabilnoÊci systemu
finansowego ograniczona jest do dzia∏aƒ na rzecz efektywnoÊci i bezpieczeƒstwa systemu p∏atni-
czego. Argumentem za tym przemawiajàcym jest fakt, ˝e system p∏atniczy jest najwa˝niejszym
elementem infrastruktury rynków finansowych, a jego sprawnoÊç i bezpieczeƒstwo stanowià pod-
stawowy warunek dla funkcjonowania systemu finansowego jako ca∏oÊci. Dlatego te˝ zapis doty-
czàcy funkcji wpierania przez banki centralne sprawnego funkcjonowania systemu p∏atniczego
jest cz´sto interpretowany szerzej, jako zasadniczy wk∏ad w dzia∏ania na rzecz stabilnoÊci ca∏ego
systemu finansowego9.

Na przestrzeni lat skala zaanga˝owania banków centralnych w dzia∏ania na rzecz realizacji
dwóch najwa˝niejszych celów – stabilizacji cen i wpierania stabilnoÊci systemu finansowego –
zmienia∏a si´ wraz z uwarunkowaniami zewn´trznymi. Po sukcesach polityki antyinflacyjnej w la-
tach 80. i na poczàtku lat 90. uwaga w∏adz monetarnych na Êwiecie zacz´∏a przesuwaç si´ w kie-
runku stabilnoÊci finansowej. Pod wp∏ywem doÊwiadczeƒ z lat 90., kiedy Êwiatowe rynki finanso-
we doÊwiadcza∏y swoistej sekwencji szoków, zagadnienia te nabra∏y szczególnego znaczenia.
W tym okresie banki centralne anga˝owa∏y si´ w dzia∏ania ∏agodzàce przebieg i skutki takich kry-
zysów, jak: kryzysu bankowego w krajach skandynawskich na poczàtku lat 90., upadku brytyjskie-
go banku Barings w 1995 r., kryzysu azjatyckiego w 1997 r. czy wreszcie kryzysu funduszu LTCM10.
Równie˝ wzrost niepewnoÊci na najwa˝niejszych rynkach Êwiata po ataku na World Trade Center
we wrzeÊniu 2001 r., zwróci∏ uwag´ na znaczenie banków centralnych i ich wspó∏pracy w zapew-
nianiu instytucjom finansowym bezpieczeƒstwa. 

6 T. 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 oficjalnà interpretacjà Banku Szwecji, funkcj´ wspierania bezpieczeƒstwa i efektywnoÊci systemu p∏atnicze-
go, przypisanà Bankowi w art. 2. ustawy, nale˝y pojmowaç szerzej – jako zadanie wspierania stabilnoÊci ca∏ego 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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Instrumenty banku centralnego stosowane w sytuacjach kryzysowych

Pomimo wielu cech wspólnych, jakimi charakteryzujà si´ kryzysy w systemie finansowym,
ka˝dy z nich jest inny i cechuje si´ pewnà specyfikà. Dlatego narz´dzia wykorzystywane przez ban-
ki centralne w warunkach kryzysowych równie˝ sà zró˝nicowane i nie majà charakteru standardo-
wego. W zale˝noÊci od konkretnych uwarunkowaƒ banki centralne dostosowujà swoje reakcje do
wymogów stawianych przez otoczenie. Do najcz´Êciej wykorzystywanych przez banki centralne
sposobów zarzàdzania sytuacjà kryzysowà w systemie finansowym wymieniç nale˝y: 

1) funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji, 

2) polityk´ informacyjnà, w ramach której wyró˝niç mo˝na: 

– komunikacj´ z rynkiem, 

– moralnà perswazj´ (moral suasion), 

3) decyzj´ o braku interwencji. 

W przesz∏oÊci mia∏y równie˝ miejsce sytuacje wyjàtkowe, kiedy w warunkach powa˝nego
kryzysu, w ca∏ym systemie finansowym, banki centralne zmuszone by∏y podejmowaç dzia∏ania
znacznie wykraczajàce poza standardowy zbiór instrumentów w∏adzy monetarnej. Nale˝à do nich: 

1) zasilenie banków w kapita∏, 

2) tworzenie specjalnych instytucji zarzàdzajàcych aktywami niskiej jakoÊci. 

PodkreÊliç nale˝y, ˝e dzia∏ania te realizowane by∏y w Êcis∏ej wspó∏pracy z rzàdem oraz inny-
mi instytucjami Safety Net. 

2.1. Funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

Najstarszà i najbardziej charakterystycznà funkcjà banku centralnego w zakresie wspiera-
nia stabilnoÊci systemu finansowego jest rola po˝yczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last
Resort – LoLR). Oznacza ona dyskrecjonalne zasilenie w p∏ynnoÊç indywidualnego banku lub ca∏e-
go systemu bankowego w reakcji na niekorzystny szok, wywo∏ujàcy nadzwyczajny wzrost popytu
na pieniàdz rezerwowy, który nie mo˝e zostaç zaspokojony z innych (np. prywatnych) êróde∏11. 

Podstawowà i wyró˝niajàcà cechà tego instrumentu jest szybkoÊç, z jakà bank centralny mo-
˝e zareagowaç na problem banku, wynikajàcy z utraty p∏ynnoÊci. ˚adna inna instytucja nie jest
w stanie zasiliç rachunku banku praktycznie natychmiast i teoretycznie bez ograniczenia kwoty za-
silenia12. 

Koncepcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji zosta∏a po raz pierwszy sformu∏owana
w XIX wieku przez brytyjskich ekonomistów H. Thorntona13 i W. Bagehota14. Autorzy potwierdzi-
li potrzeb´ pe∏nienia przez bank centralny tej funkcji, argumentujàc to koniecznoÊcià realizacji na-
st´pujàcych celów15: 

11 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, którym dysponuje bank zagro˝ony utratà p∏ynnoÊci. 
13 H. Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, 1802.
14 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 zasobów (poda˝y) pieniàdza w gospodarce, 

• dzia∏ania zgodnie z d∏ugoterminowym celem stabilnego wzrostu poda˝y pieniàdza, 

• dzia∏ania na rzecz stabilnoÊci ca∏ego systemu bankowego, 

• ograniczenia skali niepewnoÊci, co do dzia∏aƒ w∏adz monetarnych w warunkach kryzysu. 

W. Bagehot po raz pierwszy sformu∏owa∏ równie˝ podstawowe elementy praktyki banku
centralnego w odniesieniu do kredytowania banków w sytuacji nadzwyczajnej. Wed∏ug tych zasad,
w sytuacji kryzysu p∏ynnoÊci bank centralny powinien po˝yczaç bez ograniczeƒ, ale po wy˝szej ce-
nie ni˝ normalnie (tzn. przed kryzysem) i pod warunkiem otrzymania zabezpieczenia. JednoczeÊnie
postulowa∏, ˝e w sytuacji kryzysu bank centralny mo˝e obni˝yç wymagania stawiane wobec przyj-
mowanych zabezpieczeƒ i stosowaç rozszerzonà list´ akceptowalnych zabezpieczeƒ. 

Poglàdy na temat funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji zmienia∏y si´ wraz rozwojem ryn-
ków finansowych i ewolucjà bankowoÊci centralnej. Wspó∏czeÊnie funkcja ta okreÊlana jest równie˝
jako awaryjne wsparcie p∏ynnoÊciowe (Emergency Liquidity Assistance – ELA). Przytoczona na wst´-
pie definicja po˝yczkodawcy ostatniej instancji jest ogólna, a inni autorzy jà potwierdzajà, ró˝niàc
si´ jednak w interpretacji tej funkcji z punktu widzenia zasad i warunków udzielania wsparcia p∏yn-
noÊciowego przez bank centralny. 

Dyskusja dotyczy szczególnie dwóch kwestii16: 1) czy funkcja po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji powinna byç realizowana w stosunku do indywidualnych banków, czy tylko w odniesieniu
do ca∏ego systemu bankowego i 2) czy wsparcie p∏ynnoÊciowe powinno byç udzielane tylko ban-
kom uznanym za wyp∏acalne? 

Jeden z poglàdów w literaturze akademickiej g∏osi, ˝e wsparcie p∏ynnoÊciowe w reakcji na
nadzwyczajny wzrost popytu na pieniàdz rezerwowy powinno byç udzielane przez bank centralny
tylko ca∏emu rynkowi za poÊrednictwem operacji otwartego rynku. Wynika to z przekonania, ˝e ry-
nek najlepiej mo˝e dokonaç alokacji p∏ynnoÊci od tych, którzy posiadajà nadwy˝ki p∏ynnoÊci do
tych, którzy odczuwajà niedobór, jednoczeÊnie dokonujàc oceny wiarygodnoÊci kredytowej pod-
miotów po˝yczajàcych. Operacja s∏u˝yç ma ∏agodzeniu wahaƒ stóp procentowych na rynku. W ta-
kim uj´ciu nie ma ró˝nicy pomi´dzy wype∏nianiem przez bank centralny funkcji po˝yczkodawcy
ostatniej instancji i zwyk∏à realizacjà polityki pieni´˝nej. Zasilenie ca∏ego systemu w p∏ynnoÊç ozna-
cza wzrost masy pieniàdza rezerwowego, czyli rozluênienie polityki pieni´˝nej w stosunku do sta-
nu poprzedniego. 

Inny poglàd g∏osi, ˝e skoro takie post´powanie nie ró˝ni si´ niczym od operacji otwartego
rynku, realizowanych w ramach normalnego prowadzenia przez bank centralny polityki pieni´˝nej,
to nie mo˝e byç traktowane jako funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Nale˝y uznaç, ˝e funk-
cj´ t´ bank centralny mo˝e pe∏niç jedynie w odniesieniu do pojedynczych banków, które utraci∏y
p∏ynnoÊç. Bilateralna operacja kredytowa banku centralnego z bankiem komercyjnym nie musi po-
wodowaç wzrostu masy pieniàdza rezerwowego, poniewa˝ jej efekt mo˝e zostaç zneutralizowany
poprzez operacj´ absorbujàcà w stosunku do reszty systemu, za poÊrednictwem operacji otwarte-
go rynku. 

Zgodnie z za∏o˝eniami sformu∏owanymi jeszcze przez W. Baghota w XIX wieku, bank cen-
tralny nie mo˝e anga˝owaç si´ zasilanie w p∏ynnoÊç banku uznanego za niewyp∏acalny i powinien
pozwoliç na upadek takiego banku. W praktyce jednak ocena wyp∏acalnoÊci banku, który nagle
utraci∏ p∏ynnoÊç jest trudna do wykonania ze wzgl´du na brak szybkiego dost´pu do najbardziej
aktualnych danych o banku w krótkim czasie, potrzebnym na podj´cie przez bank centralny decy-
zji. Ponadto, utrata p∏ynnoÊci przez bank, szczególnie w warunkach kryzysu systemowego, mo˝e
szybko przekszta∏ciç si´ w stan niewyp∏acalnoÊci. Dlatego w wi´kszoÊci przypadków bank central-
ny podejmujàc dzia∏ania, dysponuje niepe∏nà informacjà i ponosi przez to powa˝ne ryzyko. Ryzy-
ko to ograniczane jest poprzez wymóg zabezpieczenia. 

16 Wi´cej na ten temat: Ch. Goodhart, G. Illing, Financial Crises, Contagion, and the Lender of Last Resort, Oxford
University Press, 2002.
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Powy˝sze kwestie, dyskutowane w literaturze przedmiotu, stanowià równie˝ powa˝ne
praktyczne dylematy, przed jakimi staje bank centralny w momencie, gdy nag∏a utrata p∏ynnoÊci
przez bank komercyjny stwarza zagro˝enie dla stabilnoÊci systemu finansowego. Bank centralny
musi wówczas podejmowaç decyzje, mogàce mieç powa˝ne skutki finansowe dla samego banku
centralnego i dla ca∏ego systemu finansowego. Bank centralny musi odpowiedzieç sobie na wie-
le pytaƒ, wÊród których najwa˝niejsze dotyczà kwestii zasadniczych – czy udzielaç wsparcia ban-
kowi, a jeÊli tak, to wed∏ug jakiej stopy procentowej i jakie akceptowaç zabezpieczenie? 

Co do jednej kwestii panuje jednomyÊlnoÊç – awaryjne wsparcie p∏ynnoÊciowe ze strony
banku centralnego powinno byç uruchamiane tylko wtedy, gdy metody rynkowe zawiodà lub nie
jest mo˝liwe ich zastosowanie, oraz gdy istnieje zagro˝enie rozprzestrzenienia si´ kryzysu na ca∏y
system finansowy. Istniejà dwie podstawowe przes∏anki, uzasadniajàce potrzeb´ pe∏nienia przez
bank centralny funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji: 

• zjawisko asymetrii informacji na rynku finansowym, które powoduje, ˝e nawet bank wy-
p∏acalny mo˝e byç nara˝ony na masowe wycofywanie depozytów lub lokat mi´dzybankowych
w czasie kryzysu. 

• ryzyko systemowe na rynku finansowym, przejawiajàce si´ tym, ˝e kryzys jednej instytu-
cji finansowej mo˝e szybko przenieÊç si´ na reszt´ uczestników rynku i powa˝nie zak∏óciç funk-
cjonowanie ca∏ego systemu. 

2.2. Polityka informacyjna banku centralnego 

Jednym z instrumentów banku centralnego, u˝ywanym zarówno w czasie normalnego
funkcjonowania rynku, jak i momentach zagro˝enia kryzysem, jest polityka informacyjna. Przy
czym istotnà rol´ w tej polityce odgrywa przejrzystoÊç banku centralnego oraz sposób komunika-
cji z rynkiem. 

W ramach zwi´kszania przejrzystoÊci banków centralnych MFW we wspó∏pracy z BIS stwo-
rzy∏ Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej i finansowej17. Kodeks
zawiera cztery g∏ówne kategorie dotyczàce potrzeby transparentnoÊci banków centralnych: 

1) okreÊlenie roli, zakresu odpowiedzialnoÊci oraz celów banku, 

2) otwartoÊç w kwestiach zwiàzanych z formu∏owaniem i raportowaniem podj´tych decyzji,

3) dost´p spo∏eczeƒstwa do informacji dotyczàcych prowadzonej polityki, 

4) wiarygodnoÊç i zapewnienie o praworzàdnym dzia∏aniu banku centralnego. 

Kodeks powsta∏ przy za∏o˝eniu, ˝e publiczna wiedza i zrozumienie procesów zachodzàcych
w gospodarce i polityce banku centralnego s∏u˝yç b´dzie efektywnoÊci prowadzonej polityki,
a stosowanie dobrych praktyk podnosiç b´dzie wiarygodnoÊç banku centralnego jako instytucji
publicznej. Banki centralne w ró˝nym stopniu stosujà si´ do wymogów Kodeksu, jednak w du˝ej
mierze starajà si´ realizowaç jego za∏o˝enia. Warto zauwa˝yç, ˝e w przesz∏oÊci polityka banków
centralnych by∏a prowadzona w sposób mniej otwarty, natomiast obecnie przejrzystoÊç banków
centralnych na Êwiecie wyraênie si´ zwi´ksza, co z pewnoÊcià s∏u˝y równie˝ poprawie komunika-
cji z rynkiem. 

Podstawowym sposobem komunikacji z rynkiem w sytuacji zwyczajnej jest publikowanie
wyraênie okreÊlonych celów i zadaƒ, za które odpowiedzialny jest bank centralny, warunków in-
stytucjonalnych, w których dzia∏a oraz zasad i regu∏ dzia∏ania na rynkach finansowych. Drugim za-
kresem komunikacji jest przygotowywanie i publikacja okresowych raportów na tematy zwiàzane
z rozwojem sytuacji w systemie finansowym, gospodarce czy prowadzonej polityce, w których
bank centralny zawieraç mo˝e swoje opinie w zakresie omawianych problemów. Regularne publi-

17 Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Fiscal Policies, MFW 1998.
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kowanie zagregowanych danych, publikowanie wypowiedzi i oÊwiadczeƒ w∏adz banku, zawierajàcych
informacje i wyjaÊnienia dotyczàce stanowiska w kwestii podj´tych decyzji oraz ujawnianie protoko∏ów
ze spotkaƒ w∏adz monetarnych poÊwi´conych zagadnieniom polityki banku centralnego stanowià
równie˝ narz´dzia komunikacji ze spo∏eczeƒstwem i rynkiem w warunkach ich zwyk∏ej aktywnoÊci. 

Dzi´ki komunikacji z rynkiem w warunkach odpowiedniej transparentnoÊci, bank centralny
zwi´ksza swojà wiarygodnoÊç i wspiera niezale˝noÊç przy jednoczesnym u∏atwieniu rynkom formu-
∏owania ich oczekiwaƒ, co do rozwoju sytuacji, zgodnie z tym jak postrzegana jest ona z perspek-
tywy w∏adz monetarnych. JednoczeÊnie warto te˝ zauwa˝yç, ˝e transparentnoÊç odgrywa podob-
nà rol´ w dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finansowego, jak i w przypadku polityki pieni´˝nej, gdzie
jej zalety zosta∏y lepiej rozpoznane i sà powszechnie akceptowane. 

Poniewa˝ w warunkach kryzysowych najwa˝niejsze znaczenie dla banku centralnego ma
funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji, to równie˝ w polityce informacyjnej kwestia ta stanowi
zagadnienie kluczowe. Wi´kszoÊç banków centralnych na Êwiecie, mimo ˝e ogólnie akceptuje i po-
piera ide´ transparentnoÊci, zazwyczaj nie stosuje jej w stosunku do kwestii zwiàzanych z po˝ycz-
kodawcà ostatniej instancji. W tym przypadku banki centralne cz´sto prowadzà polityk´ zgodnà
z zasadà „konstruktywnej niejednoznacznoÊci” (constructive ambiguity), sformu∏owanà przez G.
Corrigana18. Zasada ta opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e dyscyplinie rynkowej i ograniczaniu zjawiska po-
kusy nadu˝ycia w systemie bankowym najlepiej s∏u˝à ograniczone do minimum przekazy informa-
cji dotyczàcych zarzàdzania sytuacjà kryzysowà przez bank centralny i jego podejÊcia do roli po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji19. Zgodnie z tà zasadà niewiele banków centralnych na Êwiecie
udziela informacji na temat zasad udzielania awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego Polityk´ infor-
macyjnà opartà na zasadzie constructive ambiguity wi´kszoÊç banków centralnych. 

Wyjàtkowe i ca∏kowicie odmienne podejÊcie do kwestii komunikacji z rynkiem i transparent-
noÊci prezentuje Bank Szwecji, który w kwestii zarzàdzania kryzysowego jest prawdopodobnie naj-
bardziej otwartym bankiem centralnym na Êwiecie. Wed∏ug Banku Szwecji omawianie czynników
ryzyka oraz êróde∏ zagro˝enia dla systemu na wczesnym etapie mo˝e pozwoliç na unikni´cie kry-
zysu. TransparentnoÊç banku centralnego sprzyja ograniczaniu podejmowania ryzyka i nie musi kre-
owaç zjawiska pokusy nadu˝ycia wÊród banków komercyjnych. Uznaje si´, ˝e jasne zasady gry po-
zwalajà instytucjom finansowym wiedzieç lepiej, czego mogà si´ spodziewaç ze strony Riksbanku
w sytuacji kryzysowej. 

Bank Szwecji, po doÊwiadczeniach kryzysu z poczàtku lat 90., jest szczególnie wra˝liwy na
kwestie zwiàzane z kryzysem w systemie finansowym i ju˝ od dawna stara si´ na wydarzenia tego
typu jak najlepiej przygotowaç. Jednym z elementów tych przygotowaƒ jest plan zarzàdzania sytu-
acjà kryzysowà. Informacja o istnieniu takiego planu jest podawana do publicznej wiadomoÊci
Równie˝ kwestie zwiàzane z politykà Riksbanku w stosunku do funkcji po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji sà tematem oficjalnych opracowaƒ, publikowanych przez bank centralny20 oraz przemó-
wieƒ przedstawicieli w∏adz monetarnych21. W podejÊciu Banku Szwecji do tej funkcji przedstawio-
ne zosta∏y jasno sformu∏owane zasady, wed∏ug których bank centralny zasila w p∏ynnoÊç banki ko-
mercyjne w warunkach zagro˝enia systemowego. Wydaje si´, ˝e Bank Szwecji jest dotychczas je-
dynym bankiem centralnym na Êwiecie, który tak otwarcie odniós∏ si´ do praktycznych zagadnieƒ
zwiàzanych z planowaniem awaryjnym i awaryjnym wsparciem p∏ynnoÊciowym. 

Kwestie przejrzystoÊci polityki komunikacyjnej banku centralnego mo˝na rozpatrywaç
z dwóch punków widzenia: 

• komunikacja ex ante, 

• komunikacja ex post22. 

18 Gerald E. Corrigan by∏ prezesem Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku oraz przewodniczàcym Komitetu Nadzo-
ru Bankowego w Bazylei.
19 Por. Financial Stability and Central Banks, Bank of England, Routledge 2001, s. 175.
20 Na przyk∏ad: 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 Göteborgs
University, Göteborg, 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, ˝e wszelkie mo˝liwe
kana∏y informacyjne sà wypracowane w warunkach spokoju, przed wystàpieniem ewentualnych napi´ç
w systemie bankowym. Informacje dotyczàce systemu sà powszechnie dost´pne, a bank centralny syste-
matycznie publikuje swoje analizy, co umo˝liwia rynkowi lepsze zrozumienie intencji i polityki banku cen-
tralnego. Tego typu komunikacja z otoczeniem odbywa si´ przede wszystkim w okresie normalnego funk-
cjonowania rynku, g∏ównie za pomocà publikowanych raportów23 (np. raportów o stabilnoÊci finanso-
wej), komunikatów czy protoko∏ów z posiedzeƒ, oÊwiadczeƒ i publicznych wypowiedzi w∏adz banku cen-
tralnego. Wi´kszoÊç banków centralnych na Êwiecie prowadzi i rozwija polityk´ komunikacji z rynkiem ty-
pu ex ante.

TransparentnoÊç w∏adz monetarnych typu ex post odnosi si´ g∏ównie do dzia∏aƒ podejmo-
wanych przez bank centralny w warunkach zagro˝enia kryzysem. W sytuacji zagro˝enia, szczególnie
w przypadku kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, bank centralny najcz´Êciej nie ujawnia rynkowi
szczegó∏ów zaistnia∏ej sytuacji. Powszechna ÊwiadomoÊç ryzyka systemowego i zaanga˝owania
w spraw´ banku centralnego mo˝e sprzyjaç powstaniu zachowaƒ spekulacyjnych na rynku. Taka sytu-
acja mo˝e kreowaç dodatkowe ryzyko systemowe i jednoczeÊnie obni˝aç skutecznoÊç ewentualnych
dzia∏aƒ w∏adz monetarnych. Uwa˝a si´, ˝e bank centralny, ujawniajàc swojà rzeczywistà wiedz´ na te-
mat zagro˝onych instytucji, móg∏by spowodowaç pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych
i zwi´kszyç ryzyko rozprzestrzenienia i pog∏´bienia si´ kryzysu. Dlatego dopiero po za˝egnaniu niebez-
pieczeƒstwa bank centralny mo˝e informowaç o podj´tych dzia∏aniach i przes∏ankach decyzji. W ten
sposób mo˝e potwierdziç swojà wiarygodnoÊç i dzia∏anie zgodne z prawem, przyj´tymi zasadami i do-
brymi praktykami.

Przyk∏adem polityki informacyjnej banku centralnego ex post jest przypadek kryzysu LTCM.
W∏adze Systemu Rezerwy Federalnej po za˝egnaniu kryzysu wyjaÊnia∏y przed Kongresem Stanów
Zjednoczonych motywy, sposób i efekty dzia∏ania Fed wobec funduszu24. 

Ze wzgl´du na ryzyko utraty reputacji w przypadku zarzàdzania sytuacjà kryzysowà, bank
centralny mo˝e te˝ ex post ujawniaç swoje dzia∏ania w sposób selektywny, z zastosowaniem poli-
tyki „konstruktywnej niejednoznacznoÊci”. Przyk∏adem takiego podejÊcia by∏a polityka informacyj-
na Banku Anglii po upadku BCCI25 oraz kryzysie ma∏ych i Êrednich banków. 

Innym przyk∏adem komunikatu ex post, którego publikacja ∏àczy∏a si´ 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, ˝e rezerwy walutowe kra-
ju zosta∏y dawno wyczerpane sta∏ si´ istotnym czynnikiem paniki na rynku finansowym. Ta strate-
gia Banku Tajlandii zosta∏a krytycznie oceniona przez MFW. Nale˝y podkreÊliç, ˝e negatywny sku-
tek informacji ex post wynika∏ g∏ównie z nieprawid∏owo prowadzonej polityki informowania ex
ante, gdy bank centralny ukrywa∏ przed rynkami finansowymi rzeczywisty poziom swoich rezerw
walutowych. 

Kana∏y komunikacji z rynkiem wypracowane w warunkach spokoju na rynkach finanso-
wych stanowià istotny element polityki banku centralnego prowadzonej w warunkach niestabil-
noÊci czy te˝ kryzysu. Wtedy g∏ównà zaletà komunikacji z rynkiem jest szybka dost´pnoÊç infor-
macji dla szerokiej publicznoÊci. Zastosowanie tego narz´dzia nie niesie ze sobà kosztów finan-
sowych. Jedynym kosztem dla banku centralnego mo˝e byç ryzyko utraty reputacji, w przypad-
ku, gdy podana informacja nie zapobieg∏aby panice lub, co gorsza, okaza∏aby si´ niezgodna
z prawdà. 

23 W przypadku NBP sà to np. Raport o stabilnoÊci systemu finansowego, Rynek finansowy w Polsce, Sytuacja finanso-
wa banków, Raport o inflacji.
24 OÊwiadczenie 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 zosta∏ zobowiàzany przez sàd do ujawnienia pe∏nej dokumentacji na temat BCCI. Jest to konse-
kwencjà pozwania Banku Anglii przez likwidatorów BCCI o dzia∏anie urz´du publicznego, zgodne z prawem, w niew∏a-
Êciwy sposób, w wyniku czego strona poszkodowana ponosi znaczàce straty. 
26 W okresie przed kryzysem bank centralny Tajlandii dokonywa∏ du˝ych operacji swapowych i transakcji terminowych
w obronie kursu bahta. Warunkiem udzielenia krajowi pomocy finansowej przez MFW by∏o ujawnienie rzeczywistego
poziomu rezerw walutowych. 
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Komunikat prasowy

Komunikat prasowy jest najszybszym sposobem porozumiewania si´ banku centralnego
z rynkiem finansowym w sytuacji kryzysowej. Zaletà komunikatu jest to, ˝e pozwala on na szyb-
kie dostarczenie tej samej informacji do wszystkich uczestników rynku, ∏agodzàc problem asyme-
trii informacji. Bank centralny za pomocà komunikatu, oÊwiadczenia czy te˝ innej formy rozpo-
wszechnionej publicznie przez media, mo˝e zapewniç efektywny przep∏yw uspokajajàcej i oczeki-
wanej przez rynek informacji, która pozwala za˝egnaç, lub przynajmniej z∏agodziç, zjawiska kry-
zysowe w systemie bankowym. Za poÊrednictwem komunikatu prasowego bank centralny infor-
muje rynek o tym, ˝e jest Êwiadomy zagro˝enia i kontroluje rozwój sytuacji oraz, ˝e w razie ko-
niecznoÊci jest gotowy do dzia∏aƒ majàcych na celu zachowanie stabilnoÊci w systemie finanso-
wym. DoÊwiadczenia wielu banków centralnych potwierdzajà t´ tez´. Warto tu przypomnieç ro-
l´, którà spe∏ni∏ krótki komunikat Fed og∏oszony 20 paêdziernika 1987 r. Wówczas dzi´ki publicz-
nemu oÊwiadczeniu o gotowoÊci dzia∏ania w roli po˝yczkodawcy ostatniej instancji, popartemu
aktywnym dzia∏aniem Fed, uda∏o si´ za˝egnaç kryzys p∏ynnoÊciowy w systemie finansowym. 

W ostatnim okresie szczególnà funkcj´ spe∏ni∏y komunikaty prasowe banków centralnych
po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. Wówczas, wobec nag∏ego wzrostu
ryzyka operacyjnego, wywo∏anego szokiem zewn´trznym, deklaracje banków centralnych o tym,
˝e czuwajà nad bezpieczeƒstwem systemu, okaza∏o si´ dzia∏aniem niezb´dnym, oczekiwanym
przez wszystkich uczestników rynku. 

Jak wskazujà doÊwiadczenia, cz´sto ju˝ samo zapewnienie rynków finansowych o gotowo-
Êci banku centralnego do dzia∏ania, a przede wszystkim do dostarczenia niezb´dnej p∏ynnoÊci,
mo˝e przynieÊç oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku. 

Moralna perswazja

Przyk∏adem niestandardowego instrumentu stosowanego przez banki centralne w sytuacji kryzy-
sowej jest moralna perswazja (moral suasion), zaliczana do grupy narz´dzi informacyjnych. Polega ona
na u˝yciu przez bank centralny odpowiedniej argumentacji i odwo∏aniu si´ do w∏asnego interesu ban-
ków oraz dobrze rozumianego interesu publicznego, w celu wywo∏ania oczekiwanych zachowaƒ na ryn-
ku nawet w przypadku, gdy mo˝liwe jest podj´cie bardziej bezpoÊrednich dzia∏aƒ27. Perswazja moralna
polega wi´c na u˝yciu przez bank centralny raczej si∏y perswazji s∏ownej ni˝ kroków natury prawnej. Cz´-
sto u˝ywa si´ jedynie terminu „perswazja” na okreÊlenie dzia∏aƒ s∏u˝àcych przekonaniu banków i innych
instytucji finansowych do stosowania si´ do oficjalnych wskazówek. Aspekt moralny ma swe êród∏o
w wywieraniu presji na odpowiedzialnoÊç tych instytucji za prowadzenie dzia∏alnoÊci w sposób wspiera-
jàcy stabilnoÊç finansowà jako dobro publiczne. Mo˝na przypuszczaç, ˝e wiele banków centralnych sto-
suje tego typu oddzia∏ywania na rynek, jednak rzadko informacje na temat sà publicznie dost´pne. 

W zakresie moralnej perswazji mieÊci si´ równie˝ dzia∏anie banku centralnego w roli okre-
Êlanej jako „honest broker”. Oznacza ona kreowanie korzystnych warunków dla rynkowych spo-
sobów rozwiàzywania kryzysu w bankach w formie fuzji, przej´cia lub nabycia aktywów banku28. 

Kluczowe znaczenie dla realizacji wszystkich funkcji pe∏nionych przez bank centralny ma
wiarygodnoÊç i autorytet tej instytucji. W przypadku moralnej perswazji wiarygodnoÊç banku cen-
tralnego ma jednak szczególnie istotne znaczenie. Zaletà tego instrumentu jest fakt, i˝ mo˝e on
bardzo silnie oddzia∏ywaç na rynek i nie niesie ze sobà bezpoÊrednich kosztów finansowych dla
banku centralnego. Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e w przypadku ma∏ej wiarygodnoÊci banku central-
nego, perswazja moralna ma znikome szanse na osiàgniecie oczekiwanych efektów. Perswazja
wiarygodnego banku centralnego zapewnia przekonanie poszczególnych instytucji, ˝e ca∏y system

27 Por. R. Patterson, Kompendium terminów bankowych po polsku i po angielsku, Fundacja Rozwoju RachunkowoÊci
w Polsce, Warszawa 2002, s. 290.
28 Poj´cia moralna perswazja i „honest broker” sà cz´sto stosowane wymiennie, a ró˝nica pomi´dzy nimi jest nieostra.
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podejmie sugerowane dzia∏ania, ograniczajàc w ten sposób ich obawy przed zachowaniami kon-
kurencji czy niekorzystnymi dzia∏aniami samego banku centralnego w przysz∏oÊci29. Poczucie, ˝e
bank centralny dzia∏a w ich interesie oraz dla dobra ca∏ego systemu finansowego powoduje, ˝e
rozwiàzany zostaje problem koordynacji, charakterystyczny dla sytuacji kryzysowych. 

Zaletà opisywanego instrumentu banku centralnego jest to, ˝e ma on na celu uruchomienie,
ze wszech miar preferowanych, rozwiàzaƒ rynkowych dla za˝egnania problemu (private sector
solutions). Przyk∏adem odwo∏ania si´ banku centralnego do moralnej perswazji jest postawa Fed
w trakcie kryzysu LTCM, kiedy to przewodniczàcy Rezerwy Federalnej oraz prezes nowojorskiego
Fed telefonicznie skontaktowali si´ z prezesami czo∏owych banków komercyjnych w USA i zapro-
sili ich na spotkanie w siedzibie Fed w Nowym Jorku w celu wypracowania przez nich wspólnego
planu rozwiàzania kryzysu. Postawa banku centralnego polega∏a w tym przypadku na przezwyci´-
˝eniu asymetrii informacji i problemu koordynacji oraz spowodowaniu, aby uczestnicy rynku po∏à-
czyli swoje dzia∏ania i rozwiàzali problem bez wsparcia finansowego w∏adz monetarnych. 

W sytuacjach kryzysowych moralna perswazja czasami wykorzystywana jest równie˝ jako
dodatkowe wsparcie oficjalnych komunikatów wydawanych przez banki centralne. Podejmowane
sà wówczas bezpoÊrednie rozmowy z bankami komercyjnymi, które mogà przybraç form´ zarów-
no kontaktów telefonicznych z szefami tych instytucji, majàcych na celu doprecyzowanie intencji
banku centralnego, jak i spotkaƒ z nimi s∏u˝àcych rozwiàzaniu zaistnia∏ej sytuacji kryzysowej. Przy-
k∏adem mo˝e byç dzia∏anie Fed podczas krachu gie∏dowego w 1987 r., kiedy oprócz wyg∏oszenia
oÊwiadczenia przez przewodniczàcego Zarzàdu Rezerwy Federalnej o udost´pnieniu kredytu w ra-
mach okna dyskontowego, prezes nowojorskiego oddzia∏u Fed skontaktowa∏ si´ telefonicznie
z wiodàcymi bankami amerykaƒskimi i innymi bezpoÊrednio zaanga˝owanymi instytucjami, aby
upewniç si´, ˝e rozumiejà one intencje Fed. Us∏yszeli oni mi´dzy innymi, ˝e szef departamentu od-
powiedzialnego za operacje otwartego rynku w nowojorskim Fed „pompuje p∏ynnoÊç na rynki z ta-
kà szybkoÊcià, z jakà stra˝acy wt∏aczajà wod´ do p∏onàcego wie˝owca”30. 

Dzia∏ania perswazyjne nie muszà si´ ograniczaç jedynie do sytuacji niestabilnoÊci na rynku
finansowym. U˝ycie perswazji, a w zasadzie dzia∏alnoÊç informacyjno-perswazyjna, mo˝e przyjàç
tak˝e inny wymiar. Wiele banków centralnych tradycyjnie organizuje spotkania z g∏ównymi banka-
mi komercyjnymi, s∏u˝àce wymianie poglàdów na temat bie˝àcej sytuacji finansowej i pieni´˝nej
kraju. Podczas tych spotkaƒ banki komercyjne zaznajamiane sà cz´sto z problemami banku cen-
tralnego w sferze podejmowanych przez niego decyzji. Rozmowy s∏u˝à tak˝e dyskrecjonalnemu
oddzia∏ywaniu na polityk´ banków komercyjnych dla osiàgni´cia celów polityki pieni´˝nej, jako al-
ternatywa innych narz´dzi b´dàcych w posiadaniu banku centralnego31. 

2.3. Zaniechanie interwencji

Zaniechanie interwencji nale˝y równie˝ uznaç za metod´ reakcji w∏adz monetarnych wobec
kryzysu indywidualnych banków. Decyzja o nieudzielaniu pomocy bankowi problemowemu podej-
mowana jest zawsze na podstawie uprzedniej analizy wielu aspektów – przyczyn kryzysu, skali zagro-
˝enia, potencjalnych skutków dla systemu. Z uwagi na fakt, ˝e decyzja taka niesie ze sobà powa˝ne
konsekwencje zarówno dla samego zagro˝onego podmiotu, jak równie˝ dla jego otoczenia, ten spo-
sób reakcji mo˝na potraktowaç jako wa˝ne narz´dzie banku centralnego, wykorzystywane w zarzà-
dzaniu sytuacjà kryzysowà. Incydentalny upadek banku wp∏ywa na ograniczenie pokusy nadu˝ycia
w systemie, powodujàc wzrost dyscypliny rynkowej i stanowiàc bodziec dla innych banków do od-
powiedniego zarzàdzania ryzykiem. W gruncie rzeczy, podj´cie dzia∏aƒ pomocowych i u˝ycie Êrod-
ków banku centralnego na ratowanie banku problemowego jest traktowane jako ostatecznoÊç 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 pochodzàcy z wyboru szefowie banków, rzàdzà przekszta∏conà gospodarkà glo-
balnà, Philip Wilson, Warszawa 2000, s. 86.
31 W. Baka, BankowoÊç centralna: funkcje, metody, organizacja, Zarzàdzanie i Finanse, Warszawa 2001, s. 63.
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winno mieç miejsce tylko w sytuacji zagro˝enia systemowego, a tak˝e po wykorzystaniu wszystkich
innych mo˝liwoÊci ratunkowych – przede wszystkim rozwiàzaƒ rynkowych (private sector solution). 

Zaniechanie dzia∏ania przez bank centralny wobec banków problemowych mia∏o miejsce
wielokrotnie, min. w stosunku do banków: Herstatt, BCCI i Barings. Dotyczy∏o to banków, które
uznane zosta∏y ostatecznie jako nieistotne systemowo, czyli ich upadek nie stanowi∏ powa˝nego
zagro˝enia dla przebiegu rozliczeƒ w systemie p∏atniczym i funkcjonowania pozosta∏ych instytu-
cji finansowych na rynku. 

Dzia∏ania instytucji publicznych – w tym banków centralnych – w przypadku kryzysu banko-
wego lub zagro˝enia pojedynczego banku, przynoszà korzyÊci w postaci przywrócenia stabilnoÊci
w systemie, ale ∏àczà si´ równie˝ z kosztami. Oprócz kosztów mierzalnych (fiskalnych) istotne zna-
czenie majà równie˝ koszty niemierzalne w postaci pokusy nadu˝ycia. Os∏abienie dyscypliny ryn-
kowej, polegajàce na podejmowaniu przez podmioty nadmiernego ryzyka w celu maksymalizacji
zysku, oparte jest na przekonaniu, ˝e ewentualne negatywne skutki tych dzia∏aƒ zostanà z∏ago-
dzone przez pomoc finansowà ze strony instytucji publicznych. Dlatego polityka stabilizacyjna
banków centralnych zazwyczaj ma na uwadze kryterium optymalizacji kosztów i korzyÊci z dzia-
∏aƒ antykryzysowych. 

Bankructwo pojedynczego banku nie jest sprzeczne z ogólnym celem banku centralnego,
którym jest ochrona stabilnoÊci finansowej. Niewyp∏acalnoÊç i upad∏oÊci firm sà normalnym zjawi-
skiem w gospodarce rynkowej i naturalnym elementem zdrowej konkurencji – nie os∏abiajà,
a wr´cz przyczyniajà si´ do wzmocnienia podmiotów, które pozosta∏y w danej bran˝y. Nale˝y jed-
nak mieç na uwadze, ˝e rynek finansowy w tym zakresie przejawia pewnà specyfik´ i jest ryzykow-
nym stwierdzenie, ˝e upadek jednego banku przysparza korzyÊci jego konkurentom. Przyczynà te-
go jest wyst´pujàce na rynku finansowym ryzyko systemowe. Przejawia si´ ono tym, ˝e kryzys jed-
nej instytucji finansowej mo˝e si´ szybko przenieÊç na reszt´ uczestników rynku i powa˝nie zak∏ó-
ciç funkcjonowanie ca∏ego systemu. Kryzysy systemowe powodujà, ˝e ukarani zostajà nie tylko ak-
cjonariusze, czyli w∏aÊciciele banków dotkni´tych kryzysem, ale tracà w ich trakcie równie˝ „nie-
winni” wierzyciele i deponenci, którzy powierzajà bankowi swoje oszcz´dnoÊci, nie mogàc dyspo-
nowaç pe∏nà informacjà o nim. Straty ponoszà równie˝ inni uczestnicy rynku, niepowiàzani bez-
poÊrednio z instytucjà b´dàcà êród∏em kryzysu. Dzieje si´ tak z powodu utraty przez podmioty za-
ufania do ca∏ego systemu finansowego. 

Jednak nie oznacza to, ˝e w przypadku rynku finansowego obowiàzywaç powinna zasada
unikania lub ca∏kowitej eliminacji zjawiska upad∏oÊci banków (no-failure regime)32. Wykluczenie
potencjalnej mo˝liwoÊci bankructwa zak∏óca∏oby bodêce do efektywnego zarzàdzania instytucja-
mi finansowymi i zach´ca∏o do podejmowania zbyt du˝ego ryzyka, czyli dzia∏aƒ typowych dla zja-
wiska pokusy nadu˝ycia. Nie jest zadaniem banku centralnego i innych instytucji wspó∏odpowie-
dzialnych za stabilnoÊç systemu finansowego wspieranie wszystkich banków na zasadach dyskre-
cjonalnych. Celem jest natomiast ochrona i utrzymanie zaufania do ca∏ego systemu finansowego.
Wa˝ne jest zatem rozró˝nienie pomi´dzy kryzysem indywidualnej instytucji a kryzysem w ca∏ym
systemie finansowym. 

Dzia∏ania antykryzysowe podejmowane by∏y przez rzàdy lub banki centralne zazwyczaj, gdy
dotyczy∏y banków, których kryzys móg∏ rozprzestrzeniç si´ na ca∏y system finansowy, czyli banków
uznanych za wa˝ne systemowo. Poj´cie banku wa˝nego systemowo ∏àczy si´ ÊciÊle z doktrynà
banku „zbyt du˝ego, by upaÊç” (Too Big To Fail – TBTF)33. Opiera si´ ona na przekonaniu, ˝e wy-
starczajàcym zak∏óceniem dla funkcjonowania systemu finansowego mo˝e byç upadek pojedyn-
czego banku, a nie tylko upad∏oÊç ca∏ej grupy banków. Jednak trudno jest ex ante oceniç znacze-
nie konkretnego banku w systemie i stworzyç formalnà list´ banków systemowo wa˝nych. Waga

32 H. Davis, Managing Financial Crisis, Speech in City University, 26 February 2003, www.bis.org
33 Doktryna TBTF jest równie˝ cz´sto rozszerzona i odnoszona do banku „zbyt wa˝nego, by upaÊç” (Too Important
To Fail – TITF), dla którego samo kryterium wielkoÊci nie jest najwa˝niejsze w przypadku zagro˝enia bankructwem. Istot-
ny staje si´ tu te˝ np. dominujàcy udzia∏ w jakimÊ segmencie rynku lub strategiczna pozycja w jednym z rodzajów dzia-
∏alnoÊci bankowej czy d∏ugie tradycje historyczne w danym regionie.
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danego banku zale˝y od bie˝àcych warunków na rynku i mo˝e si´ zmieniaç w zale˝noÊci od sytu-
acji. Dlatego te˝, jeÊli listy takie istniejà, zazwyczaj sà formu∏owane orientacyjnie i nie sà publiko-
wane. Nast´pujàce kryteria mogà byç brane pod uwag´ przy ocenie istotnoÊci banku w systemie: 

• udzia∏ aktywów banku w aktywach sektora bankowego ogó∏em, 

• udzia∏ na rynku po˝yczek mi´dzybankowych, 

• zdolnoÊç krajowego systemu gwarantowania depozytów do sfinansowania wyp∏at depo-
zytów na wypadek upadku banku. 

Doktryna TBTF stanowi opcj´ dzia∏ania w∏adz wobec instytucji, które odgrywajà istotnà rol´
w funkcjonowaniu rynku finansowego i gospodarki kraju. Niesie jednak ona ze sobà wiele efektów
ubocznych. Oczywistà negatywnà konsekwencjà stosowania si´ do zasady TBTF jest fakt tworze-
nia warunków nierównej konkurencji pomi´dzy podmiotami oraz dodatkowe kreowanie bodêców
dla pokusy nadu˝ycia. 

Wraz z rozwojem rynków finansowych oraz rozszerzaniem si´ skali i zakresu dzia∏alnoÊci
banków doktryna TBTF coraz cz´Êciej jest dyskutowana i napotyka na konkurencyjnà koncepcj´
okreÊlanà jako „zbyt du˝y, aby go ratowaç” (Too Big To Save – TBTS)34. W obecnych warunkach,
gdy wiele banków dzia∏a w formie konglomeratów finansowych oraz oddzia∏ów i filii w skali mi´-
dzynarodowej, czyli w ramach ró˝nych jurysdykcji, koszty ratowania tak du˝ej instytucji przerasta-
jà mo˝liwoÊci w∏adz pojedynczych krajów35. Funkcjonowanie mega-banków na wielu rynkach ∏à-
czy si´ równie˝ z problemem podzia∏u odpowiedzialnoÊci pomi´dzy macierzyste i goszczàce insty-
tucje Safety Net – w tym banki centralne. Powstaje problem, w jakim stopniu rzàdy, banki central-
ne i fundusze gwarancyjne danego kraju sà w stanie i b´dà sk∏onne kompensowaç lub zapobiegaç

DZIA¸ANIE BANKU CENTRALNEGO

TYP KRYZYSU
jako LOLR

• Decyzja o zaniechaniu
dzia∏aƒ

• LOLR dla
indywidualnego banku

• LOLR dla
indywidualnego banku 

plus
• Koordynacja dzia∏aƒ

z rzàdem (gwarancje)
i innymi instytucjami
Safety Net

• LOLR dla ca∏ego
systemu bankowego 

• Koordynacja dzia∏aƒ
z rzàdem i innymi
instytucjami Safety Net 

NIEP Y̧NNY

NIEWYP¸ACALNY

WYP¸ACALNY

KRYZYS SYSTEMOWY

INNE
standardowe

dzia∏ania

• Komunikat prasowy

• Komunikat prasowy

• Moralna perswazja

• Komunikat prasowy 

• Moralna perswazja 

Tabela 1 Standardowe dzia∏ania banku centralnego wobec kryzysu 
w systemie bankowym

BANK NIEISTOTNY SYSTEMOWO

34 J. Bergo, Crisis resolution and financial stability in Norway, Speech at the 50th Anniversary of Bank of Indonesia,
Jakarta, 10 December 2003, www.bis.org
35 D. Mayes, Preparing for cross-border bank failures, “The Financial Regulator”, Volume 8, Number 4 March 2004,
s. 58-64.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

BANK 
WA˚NY

SYSTEMOWO
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stratom ponoszonym przez obywateli innych paƒstw. Kwestia ta nabiera znaczenia i jest coraz in-
tensywniej dyskutowana na forum mi´dzynarodowym. 

Rodzaje standardowych dzia∏aƒ banku centralnego w zale˝noÊci od typu kryzysu w sektorze
bankowym przedstawia poglàdowa tabela 1. 

2.4. Zasilenie w kapita∏ 

W warunkach powa˝nego kryzysu, w ca∏ym systemie finansowym, banki centralne zmu-
szone by∏y podejmowaç dzia∏ania, znacznie wykraczajàce poza standardowy zbiór instrumentów
w∏adzy monetarnej. Klasyczny instrument banków centralnych wykorzystywany do zarzàdzania kry-
zysem, czyli funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji w za∏o˝eniach realizowana jest w stosunku
do instytucji wyp∏acalnej. Jednak w rzeczywistoÊci, zagro˝enie systemowe mo˝e wynikaç z proble-
mów banku, co do którego istnieje pewnoÊç, ˝e jest niewyp∏acalny. Wówczas bank centralny stoi
przed dylematem, wynikajàcym z odpowiedzialnoÊci za stabilnoÊç ca∏ego systemu finansowego
i z ryzyka poniesienia strat finansowych oraz utraty reputacji. Syntetyczny przeglàd dzia∏aƒ banków
centralnych na Êwiecie w obliczu zagro˝enia systemowego wskazuje na to, ˝e banki podejmowa-
∏y dzia∏ania polegajàce na zasilaniu w kapita∏ banku problemowego. Podstawowym uzasadnie-
niem dla takiej polityki by∏o twierdzenie, ˝e w danej sytuacji restrukturyzacja banku by∏a dzia∏aniem
mniej kosztownym ni˝ dopuszczenie do upadku banku, z ca∏ymi tego konsekwencjami dla syste-
mu bankowego. Jednak z takà operacjà ∏àczà si´ znaczne koszty dla samego banku centralnego,
które majà zarówno charakter mierzalny jak i niemierzalny. Koszty finansowe znajdujà odzwiercie-
dlenie w bilansie banku centralnego. Natomiast koszty w postaci utraty wiarygodnoÊci banku cen-
tralnego, wynikajà z faktu, ˝e zasilanie w kapita∏ banków komercyjnych le˝y daleko poza obszarem
funkcji i kompetencji banku centralnego a tak˝e mo˝e kolidowaç z jego d∏ugofalowym celem, ja-
kim jest dba∏oÊç o stabilnoÊç cen. Bank centralny generujàcy straty mo˝e mieç trudnoÊci w zacho-
waniu swojej pe∏nej suwerennoÊci i staje si´ faktycznie zale˝ny od rzàdu i parlamentu. Dlatego za-
silenie w kapita∏ banków problemowych przez bank centralny w wi´kszoÊci przypadków mia∏o
miejsce w krajach, gdzie bank centralny nie mia∏ pe∏nej niezale˝noÊci i poddawany by∏ presji poli-
tycznej. Przyk∏adem takich sytuacji jest polityka banków centralnych w krajach azjatyckich w czasie
kryzysu 1997 r. oraz Banku Japonii w latach 90. 

Z uwagi na powy˝sze uwarunkowania, gdy rynkowe rozwiàzania sà niemo˝liwe, wówczas
tylko rzàd jest instytucjà, która podejmowaç powinna decyzj´ na temat mo˝liwoÊci kapita∏owego
wsparcia banku niewyp∏acalnego. Rola banku centralnego mo˝e polegaç jedynie na dostarczeniu
informacji o banku i ocenie systemowych konsekwencji ewentualnego upadku banku. Bank cen-
tralny mo˝e dzia∏aç równie˝ jako po˝yczkodawca ostatniej instancji, aby zabezpieczyç p∏ynnoÊç
banku w trakcie procesu naprawczego, pod warunkiem udzielenia przez rzàd gwarancji na zobo-
wiàzania banku. Taka sytuacja mia∏a miejsce w Szwecji w czasie kryzysu na poczàtku lat 90., gdy
rzàd udzieli∏ gwarancji na zobowiàzania wszystkich banków w Szwecji, a bank centralny zasila∏ sys-
tem bankowy w p∏ynnoÊç. Rzàd mo˝e dokonywaç bezpoÊredniego dokapitalizowania banku na
przyk∏ad poprzez jego nacjonalizacj´, stajàc si´ swoistym „w∏aÊcicielem ostatniej instancji”. 

2.5. Instytucje zarzàdzajàce aktywami niskiej jakoÊci

Kolejnym przyk∏adem nadzwyczajnych metod zarzàdzania kryzysem stosowanych przez ban-
ki centralne by∏o tworzenie specjalnych instytucji zarzàdzajàcych aktywami niskiej jakoÊci. Jest to me-
toda wykorzystywana w przypadku potrzeby zarzàdzania przed∏u˝ajàcà si´ sytuacjà kryzysowà w ca-
∏ym systemie bankowym i stanowi element strategii restrukturyzacji ca∏ego sektora bankowego. 

Instytucje zarzàdzajàce aktywami niskiej jakoÊci tworzone by∏y z regu∏y przez rzàdy, a Êrodki
finansujàce dzia∏anie takich instytucji pochodzi∏y z bud˝etu. Takie rozwiàzanie zosta∏o zastosowa-
ne przez Szwecj´, Japoni´ i Indonezj´. Jednak mia∏y równie˝ miejsce przypadki, w których instytu-
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cje zarzàdzajàce aktywami niskiej jakoÊci by∏y tworzone i sfinansowane przez banki centralne. Ta-
ka sytuacja mia∏a miejsce w Finlandii na poczàtku lat 90. 

Kryzys na skal´ ca∏ego kraju cz´sto jest konsekwencjà pogorszenia sytuacji gospodarczej,
w efekcie czego nast´puje równie˝ pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorców. Ogólne os∏a-
bienie aktywnoÊci gospodarczej przynosi pogorszenie jakoÊci udzielonych kredytów, a w dalszej ko-
lejnoÊci pogorszenie si´ sytuacji finansowej banków. Portfel nale˝noÊci zagro˝onych w aktywach
banku (tzw. z∏ych kredytów) stanowi dla niego znaczne obcià˝enie i os∏abia jego pozycj´ kapita∏o-
wà. Dlatego w∏aÊnie, jako rozwiàzanie kryzysu o charakterze systemowym, stosowano tworzenie
specjalnych firm, których podstawowym zadaniem by∏o przejmowanie z∏ych kredytów z banków
komercyjnych. Metoda ta opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e eliminacja z∏ych kredytów z bilansów zagro-
˝onych banków pozwoli na ∏atwiejszà ich sanacj´ lub znalezienie w prywatnym sektorze gospo-
darki instytucji finansowej sk∏onnej przejàç zagro˝ony bank. Dodatkowo, transfer nale˝noÊci za-
gro˝onych do oddzielnej firmy mo˝e u∏atwiç zarzàdzanie nimi, cz´sto ze wzgl´du na potrzeb´ za-
anga˝owania specjalistów36.

36 Potrzeba zaanga˝owania specjalistów mo˝e dotyczyç np. aktywów zabezpieczonych nieruchomoÊciami. 
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Przyk∏ady rozwiàzywania kryzysów w wybranych krajach

3.1. Szwecja (1991 – 1993)

Przyk∏ad Szwecji przedstawia dzia∏ania banku centralnego i instytucji rzàdowych w sytuacji
wystàpienia kryzysu w ca∏ym sektorze bankowym. Kryzys, który mia∏ miejsce w Szwecji, wystàpi∏ na
poczàtku lat 90. 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego 

W Szwecji do instytucji dzia∏ajàcych na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego zaliczyç
nale˝y: 

1) Bank Szwecji (Riksbank), 

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

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

Bank Szwecji nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu
finansowego. Zgodnie jednak z oficjalnà interpretacjà Banku Szwecji, funkcj´ wspierania
bezpieczeƒstwa i efektywnoÊci systemu p∏atniczego, przypisanà Bankowi w art. 2. ustawy, nale˝y
pojmowaç szerzej – jako zadanie wspierania stabilnoÊci ca∏ego systemu finansowego37. Ustawa daje
równie˝ Bankowi Szwecji mo˝liwoÊç dzia∏ania w szczególnych warunkach, w celu zapewnienia
bankom wsparcia p∏ynnoÊciowego albo zapewnienia gwarancji na specjalnych zasadach38.

Opis kryzysu

Eskalacja kryzysu w szwedzkim systemie bankowym nastàpi∏a w latach 1991-1992. Kryzys
zosta∏ poprzedzony okresem dobrej koniunktury gospodarczej oraz wzrostu cen na rynkach
aktywów. W latach 80. w szwedzkim systemie finansowym dokona∏y si´ nast´pujàce zmiany39: 

• deregulacja systemu finansowego, 

• szybki wzrost akcji kredytowej zwiàzany z rosnàcymi inwestycjami w nieruchomoÊci, 

• dynamiczny wzrost cen aktywów, a szczególnie nieruchomoÊci, 

• niedostosowanie nadzoru bankowego do dzia∏ania w Êrodowisku zwi´kszonego ryzyka
kredytowego i w warunkach deregulacji rynku. 

Czynniki, które przyczyni∏y si´ do kryzysu w systemie bankowym

Na poczàtku lat 90. wystàpi∏y nast´pujàce zjawiska, które bezpoÊrednio poprzedzi∏y wybuch
kryzysu40: 

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.
39 T. Paues, Banking Crises and Public Policy in a World of Open Markets, Riksbank essays No 2, May 2001. 
40 M. Andersson,  S. Viotti, Managing and preventing financial crises, “Quarterly Review”1999:1, Sveriges Riksbank.
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• nastàpi∏o spowolnienie cyklu gospodarczego – spadek PKB (o 5,3% w okresie 1990-93), 

• obni˝y∏ si´ popyt na nieruchomoÊci, spad∏y te˝ ich ceny, obni˝ajàc wartoÊç bankowych za-
bezpieczeƒ. W roku 1993 ceny nieruchomoÊci wróci∏y do poziomu sprzed okresu gwa∏-
townego wzrostu, tj. do poziomu z 1981 r. (spadek cen nieruchomoÊci o 70% w stosun-
ku do roku 1989), 

• bank centralny stara∏ si´ prowadziç polityk´ antyinflacyjnà, dlatego ros∏y nominalne stopy
procentowe i zmniejsza∏o si´ tempo wzrostu cen; powy˝sze czynniki spowodowa∏y wzrost
realnej stopy procentowej z ok. –5% w 1980 r. do +8% w 1994 r., 

• w zwiàzku z kryzysem walutowym w Unii Europejskiej, w sierpniu 1992 r. bank centralny
Szwecji broniàc wartoÊci korony szwedzkiej, podniós∏ krótkoterminowe stopy
procentowych do 16%, a w kulminacyjnym momencie krótkoterminowa stopa banku
centralnego (O/N) wzros∏a nawet do 500%, 

• negatywne konsekwencje kryzysu w UE z ca∏à si∏à ujawni∏y si´ przy odci´ciu zagranicznych
linii kredytowych dla szwedzkich banków i niedoborze aktywów zagranicznych w systemie
bankowym. W listopadzie 1992 r. Bank Szwecji zrezygnowa∏ z systemu kursu sta∏ego,
w wyniku czego szwedzka korona (ju˝ w re˝imie kursu p∏ynnego) w ciàgu 3 miesi´cy ule-
g∏a deprecjacji o ponad 20%. W Szwecji wystàpi∏ wtedy przypadek podwójnego kryzysu:
bankowego i walutowego, 

• recesja, w po∏àczeniu z obni˝ajàcymi si´ cenami aktywów rzeczowych, przyczyni∏a si´ do
znacznych strat zwiàzanych z kredytami udzielonymi w okresie dobrej koniunktury; wielu
po˝yczkobiorców straci∏o zdolnoÊç do regulowania zobowiàzaƒ, szczególnie w walutach
obcych, wzros∏a liczba bankructw i strat z tytu∏u nieÊciàgalnych nale˝noÊci banków. 

Zarzàdzanie kryzysem41

Pierwszym symptomem kryzysu w systemie bankowym by∏y k∏opoty kilku banków,
wynikajàce z niespe∏nionych wymogów kapita∏owych42 oraz wysokich strat zwiàzanych
z dzia∏alnoÊcià kredytowà. 

Forsta Sparbanken

W pierwszej po∏owie 1991 r. najwi´kszy krajowy bank oszcz´dnoÊciowy opublikowa∏
informacje o rekordowo wysokich stratach. 

Rzàd podjà∏ wówczas nast´pujàce dzia∏ania: 

• udzieli∏ gwarancji w kwocie ponad 3,8 mld SEK na kredyty dla fundacji, która by∏a
w∏aÊcicielem banku; nast´pnie gwarancje te zosta∏y zamienione na po˝yczk´, 

• dodatkowo rzàd udzieli∏ drugiej po˝yczki w kwocie 4,2 mld SEK, której oprocentowanie
kszta∏towa∏o si´ poni˝ej poziomu rynkowego, 

• jako element ca∏ego programu rzàd zdecydowa∏ o po∏àczeniu banku z innymi bankami
oszcz´dnoÊciowymi o podobnych k∏opotach w jeden bank Sparbanken Sverige. 

Nordbanken

W drugiej po∏owie 1991 r. trzeci co do wielkoÊci komercyjny bank w Szwecji poinformowa∏
o poniesionych stratach i niedoborze kapita∏u. Rzàd by∏ wi´kszoÊciowym akcjonariuszem banku

41 Dane liczbowe z: S. Daltung, Sveriges Riksbank, Bank Failure Episodes in Europe and the U.S. The Swedish Case. Ma-
teria∏y z Research Workshop w Banku Anglii, 2002 (niepublikowane) oraz z K. Sandal, The Nordic Banking Crisis in the
Early 1990s – Resolution Methods and Fiscal Costs, referat na konferencj´ pt. Banking Crisis Resolution Conference,
CCBS, Bank of England, London, 9 December 2002 (niepublikowany). 
42 Szwedzki system bankowy zdominowany by∏ przez 7 najwi´kszych banków, które stanowi∏y ponad 90% rynku. 
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(71%), dlatego te˝ stanà∏ przed podwójnym wyzwaniem – jako w∏aÊciciel zagro˝onego banku i jako
instytucja odpowiedzialna za stabilnoÊç systemu finansowego. 

Rzàd podjà∏ nast´pujàce dzia∏ania: 

• objà∏ gwarancjà emisj´ dodatkowych akcji banku i dokona∏ bezpoÊredniego ich zakupu,
zwi´kszajàc swój udzia∏ w kapitale banku do 77%, 

• wiosnà 1992 r. parlament wyrazi∏ zgod´ na przeznaczenie z publicznych Êrodków 20 mld
SEK na restrukturyzacj´ banku, 

• cz´Êç z tej kwoty zosta∏a przeznaczona na wykupienie akcji prywatnych w∏aÊcicieli; cena ak-
cji w tej operacji by∏a równa cenie z poprzedniej emisji – w ten sposób dotychczasowi ak-
cjonariusze nie ponieÊli strat w zwiàzku z kryzysem, poniewa˝ rzàd, jako udzia∏owiec wi´k-
szoÊciowy, czu∏ si´ odpowiedzialny za problemy powsta∏e w banku, 

• jako element programu naprawczego wi´kszoÊç z∏ych kredytów zosta∏a przetransferowana
do specjalnej instytucji zarzàdzania aktywami – Securum. Firma ta zosta∏a wyposa˝ona
przez rzàd w kapita∏ o wartoÊci 24 mld SEK i gwarancje o wartoÊci 10 mld SEK. 

Gota Bank

W kwietniu 1992 r. problemy ujawni∏y si´ w czwartym co do wielkoÊci banku Szwecji.
Poczàtkowo w∏aÊciciel banku (firma ubezpieczeniowa) zdecydowa∏ si´ na dokapitalizowanie banku,
co dodatkowo podwa˝y∏o równie˝ wiarygodnoÊç tej instytucji. W∏adze nadzorcze oceni∏y, ˝e nie jest
mo˝liwe dalsze samodzielne funkcjonowanie banku i istnieje koniecznoÊç wsparcia ze strony rzàdu.

Rzàd podjà∏ nast´pujàce dzia∏ania: 

• z∏e kredyty zosta∏y przetransferowane do specjalnej instytucji zarzàdzajàcej aktywami
Retriva, której kapita∏ stanowi∏a wp∏ata rzàdu w kwocie 3,8 mld SEK, 

• rzàd dokapitalizowa∏ bezpoÊrednio bank w kwocie 20 mld SEK, po tym jak zosta∏a w nim
ju˝ tylko zdrowa cz´Êç aktywów, 

• nast´pnie rzàd postanowi∏ sprzedaç bank, jednak jedynym potencjalnym nabywcà by∏
Nordbanken (bank paƒstwowy) i to on ostatecznie przejà∏ Gota Bank w 1993 r., 

• uprzedni w∏aÊciciele banku nie otrzymali ˝adnych kwot za swoje akcje. 

Do po∏owy 1992 r. problemy sektora bankowego w Szwecji oceniane by∏y przez rzàd jako
powa˝ne, jednak nie uznawano ich jeszcze za systemowe. Dzia∏ania wspierajàce dotyczy∏y zatem
indywidualnych banków, majàcych k∏opoty. 

Natomiast od jesieni 1992 r. problem zaczà∏ si´ zaostrzaç. Na skutek kryzysu walutowego
w Europie w ramach systemu kursowego ERM, szwedzka korona zdeprecjonowa∏a si´ o ponad
20% w ciàgu 3 miesi´cy po uwolnieniu kursu, a podmioty zagraniczne zacz´∏y wycofywaç si´ z fi-
nansowania szwedzkich banków. Gdy siedem najwi´kszych banków, reprezentujàcych ponad 90%
aktywów sektora bankowego odnotowa∏o powa˝ne straty, w∏adze uzna∏y, ˝e kryzys ma charakter
systemowy i potrzebne sà dzia∏ania nadzwyczajne i skoordynowane. Pierwszym i podstawowym za-
daniem by∏o zapewnienie p∏ynnoÊci rozliczeƒ na rynku finansowym. 

W celu unikni´cia kryzysu p∏ynnoÊci podj´to wiele dzia∏aƒ: 

• rzàd oficjalnie og∏osi∏, ˝e przyznaje gwarancje na wszystkie zobowiàzania szwedzkich ban-
ków (blanket creditor guarantee), a nast´pnie parlament to publicznie zaakceptowa∏. Gwa-
rancje zosta∏y utrzymane w mocy do 1996 r. Poparcie parlamentu mia∏o szczególne znacze-
nie, poniewa˝ zapewnia∏o kontynuacj´ programu nawet wówczas, gdyby zmianie uleg∏ rzàd; 

• bank centralny, w ramach wsparcia p∏ynnoÊciowego dla banków, wykorzysta∏ znacznà
cz´Êç swoich rezerw dewizowych, sk∏adajàc depozyty walutowe w bankach. W kulminacyj-
nym momencie kryzysu wartoÊç z∏o˝onych przez bank centralny depozytów przekracza∏a
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równowartoÊç 7,5 mld USD (57 mld SEK). Stanowi∏o to ponad 35% rezerw walutowych,
b´dàcych wówczas w posiadaniu banku centralnego; 

• bank centralny udziela∏ bankom komercyjnym po˝yczek bez zabezpieczenia w ramach
swoich normalnych operacji zasilajàcych. W sytuacji, gdy rzàd udziela∏ gwarancji na zobowiàzania
banków, bank centralny nie ponosi∏ ˝adnego ryzyka. 

• dodatkowo dla wsparcia procesu przywracania stabilnoÊci systemu bankowego w∏adze
szwedzkie organizowa∏y spotkania w g∏ównych centrach finansowych na Êwiecie, na których
zapewnia∏y przedstawicieli rynków finansowych o bezpieczeƒstwie szwedzkiego systemu
bankowego43. 

Równolegle prowadzone by∏y dzia∏ania naprawcze w systemie bankowym. W maju 
1993 r. w celu praktycznego zarzàdzania kryzysem zosta∏a utworzona specjalna instytucja rzàdowa
– Agencja Wspierania Banków (Bank Support Authority), nadzorowana przez Ministerstwo
Finansów. Pomoc ze strony Agencji otwarta by∏a dla wszystkich banków na równych zasadach.
Zadania Agencji by∏y nast´pujàce: 

– analiza wniosków banków o wsparcie, 

– udzielanie bankom pomocy ze Êrodków rzàdowych, 

– czynny udzia∏ w procesach sanacji banków, 

– tworzenie specjalnych firm zarzàdzajàcych aktywami i przejmujàcych z∏e kredyty z banków. 

Agencja, rozpatrujàc wnioski banków o wsparcie, ocenia∏a skal´ koniecznej pomocy ze
Êrodków rzàdowych. JeÊli stwierdzano, ˝e bank b´dzie w stanie dalej samodzielnie funkcjonowaç,
to jego z∏e aktywa separowano i transferowano do oddzielnych firm zarzàdzajàcych aktywami
niskiej jakoÊci. W przypadku banków, które wed∏ug oceny Agencji powinny byç sprzedane lub
przej´te, ich z∏e d∏ugi równie˝ transferowano do zewn´trznych firm zajmujàcych si´ zarzàdzaniem
aktywami niskiej jakoÊci w celu uzyskania lepszej ceny przy zbyciu banku. Kwota, którà Agencja
Wspierania Banków zasili∏a szwedzkie banki komercyjne w okresie swego dzia∏ania wynios∏a 65
mld SEK, przy czym cz´Êç z tych Êrodków zosta∏a zwrócona44. 

Rzàd stosowa∏ równie˝ bezpoÊrednie zasilenie kapita∏owe, przejmujàc udzia∏y w bankach. Ta
forma wsparcia w 98% zosta∏a skierowana do dwóch banków – Nordbanken i Gota Bank.
Poniewa˝ parlament zadecydowa∏, ˝e rzàd bezpoÊrednio nie mo˝e byç zaanga˝owany w bie˝àce
funkcjonowanie banków, interesy rzàdu jako w∏aÊciciela w tych bankach reprezentowa∏a Agencja
Wspierania Banków. 

Od poczàtku postanowiono, ˝e w przypadku przej´cia przez rzàd udzia∏ów w bankach,
reprywatyzacja nastàpi tak szybko, jak to b´dzie mo˝liwe z punktu widzenia ekonomicznego.
W praktyce proces ten przebiega∏ powoli. W 1995 r. rzàd sprzeda∏ 34,5% udzia∏ów
w Nordbanken, a na koniec 1996 r. jego udzia∏ w banku wynosi∏ 59%. Nast´pnie Nordbanken
wszed∏ w sk∏ad mi´dzynarodowej grupy Nordea. Szwedzki rzàd obecnie posiada 18% kapita∏u tej
grupy i jest wcià˝ najwi´kszym jej udzia∏owcem. 

Rzàdowa polityka wspierania banków by∏a prowadzona w sposób otwarty i maksymalnie
przejrzysty dla spo∏eczeƒstwa. Szczególnà wag´ przyk∏adano do informowania spo∏eczeƒstwa
oraz do tego, aby regu∏y wspierania banków by∏y jasne i równe dla wszystkich. 

Szacuje si´, ˝e ca∏kowite zaanga˝owanie Êrodków publicznych w za˝egnanie sytuacji
kryzysowej w Szwecji wynios∏o oko∏o 85 mld SEK, tj. 5,9% rocznego PKB45. 

43 Por. Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwiàzania, Praca zbiorowa pod red. M. Iwanicz-Drozdowskiej, BFG, PWE,
Warszawa 2002. 
44 Bank Failures in Mature Economies, Working Paper No. 13, Basel Committee on Banking Supervision, BIS, 
April 2004.
45 K. Sandal, The Nordic Banking Crisis ..., op.cit.
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W ramach zarzàdzania sytuacjà kryzysowà w Szwecji, bank centralny dostarcza∏ bankom
Êrodków dla zapewnienia p∏ynnoÊci rozliczeƒ. Rzàd natomiast zadeklarowa∏ pe∏nà odpowiedzialnoÊç
za zobowiàzania banków (gwarancje) i zapewnia∏ finansowanie ze Êrodków bud˝etu paƒstwa.
Pomoc paƒstwa mia∏a szczególne znaczenie wobec faktu, ˝e w okresie kryzysu bankowego
w Szwecji nie istnia∏ system ochrony depozytów. Taki system wprowadzono dopiero w 1996 r.
(stosownie do europejskich wytycznych), a ówczesny organ nadzoru bankowego zosta∏
przekszta∏cony w Szwedzki System Gwarantowania Depozytów. Udzielone gwarancje paƒstwowe
uchylone zosta∏y dopiero w 1996 r. 

Z perspektywy czasu zarzàdzanie szwedzkim kryzysem bankowym oceniane jest jako
skuteczne, ze wzgl´du na fakt, ˝e silne zjawiska kryzysowe utrzymywa∏y si´ w relatywnie krótkim
czasie i nie spowodowa∏y powa˝nych skutków gospodarczych. Ocenia si´, ˝e do sukcesu
przyczyni∏o si´ sprawne wspó∏dzia∏anie w∏adz (parlamentu, rzàdu i banku centralnego) w zakresie
podj´cia kroków zmierzajàcych do ochrony systemu p∏atniczego i ochrony przed za∏amaniem
rynku bankowego. Kryzys rozwija∏ si´ stopniowo, co pozwoli∏o na stosunkowo spokojne
podejmowanie decyzji i wprowadzanie ich w ˝ycie. By∏o to szczególnie istotne w przypadku, gdy
nie istnia∏y odpowiednie regulacje czy specjalne plany awaryjne. 

3.2. Finlandia (1990 – 1993)

OkolicznoÊci kryzysu bankowego, który wystàpi∏ w Finlandii na poczàtku lat 90. by∏y
podobne do tych, jakie mia∏y miejsce w przypadku Szwecji i Norwegii. Cz´sto opisuje si´ przypadek
tych krajów wspólnie jako kryzys bankowy w krajach skandynawskich. Pomimo licznych
podobieƒstw, doÊwiadczenia Finlandii warto wyró˝niç ze wzgl´du na odmiennà polityk´ banku
centralnego tego kraju wobec kryzysu w sektorze bankowym w porównaniu do podejÊcia Szwecji
i Norwegii. W tych dwóch krajach banki centralne ograniczy∏y swojà aktywnoÊç do zabezpieczania
ciàg∏oÊci rozrachunków poprzez dostarczanie rynkowi p∏ynnoÊci. W przypadku Finlandii, bank
centralny na poczàtku kryzysu zastosowa∏ form´ bardziej aktywnego wsparcia banków46. 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego 

Fiƒski system dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego sk∏ada si´ obecnie
z nast´pujàcych instytucji: 

1) Bank Finlandii, 

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

3) System gwarantowania depozytów (Deposit Guarantee Fund) utworzony w 1970 r.47

Zgodnie z zapisami Ustawy o Banku Finlandii48 do zadaƒ banku centralnego nale˝y explicite
uczestnictwo w dzia∏aniach na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego. Bank Finlandii jest obecnie
cz∏onkiem Eurosystemu, dlatego te˝ kszta∏t instrumentów polityki pieni´˝nej wyznaczony jest
przez EBC. Zapis w Ustawie o Banku Finlandii wskazuje jedynie, ˝e kredyt udzielany przez Bank
powinien byç odpowiednio zabezpieczony. 

Zarzàdzanie kryzysem 

Pierwszym bankiem w Finlandii, który zaczà∏ mieç powa˝ne k∏opoty by∏ Skopbank – du˝y
bank komercyjny, który spe∏nia∏ rol´ banku zrzeszajàcego liczne ma∏e banki oszcz´dnoÊciowe.

46 Por. Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwiàzania, op.cit.
47 System gwarantowania depozytów w obecnym kszta∏cie, uwzgl´dniajàcym wymogi dyrektywy UE 94/19/EC, funk-
cjonuje w Finlandii od poczàtku 1998 r. WczeÊniej banki fiƒskie uczestniczy∏y w funduszu gwarancyjnym grupy banko-
wej, do której nale˝a∏y.
48 Legal Provisions 2001, Bank of Finland.
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W 1990 r. bank zosta∏ dokapitalizowany przez akcjonariuszy i poddany programowi restrukturyza-
cji. Jednak dzia∏ania te nie przynios∏y oczekiwanych rezultatów i we wrzeÊniu 1991 r. bank stanà∏
nagle przed faktem utraty p∏ynnoÊci. 

Bank Finlandii, aby zapobiec destabilizacji systemu rozliczeƒ, podjà∏ niezw∏ocznie
nast´pujàce kroki: 

• przejà∏ natychmiast kontrol´ nad Skopbankiem – Bank Finlandii zasili∏ kapita∏owo bank,
stajàc si´ jego g∏ównym udzia∏owcem, 

• utworzy∏ dwie specjalne instytucje zarzàdzajàce z∏ymi aktywami banków, równie˝ zasilajàc
je kapita∏owo, 

• po przej´ciu przez bank centralny, z∏e aktywa Skopbanku zosta∏y przetransferowane do
zewn´trznych firm zajmujàcych si´ zarzàdzaniem aktywami niskiej jakoÊci, 

• w 1992 r. Bank Finlandii sprzeda∏ swoje udzia∏y w Skopbanku nowoutworzonej instytucji
– Rzàdowemu Funduszowi Gwarancyjnemu (Government Guarantee Fund – GGF), 

Bank centralny przeznaczy∏ na program ratowania banku i sektora bankowego ok. 15 mld
FIM (ok. 4 mld USD), z czego, wed∏ug szacunków banku centralnego, straconych zosta∏o ok. 4 mld
FIM (oko∏o 1 mld USD)49. 

Dopiero po kilku miesiàcach rzàd wypracowa∏ spójny plan dzia∏ania wobec kryzysu
w systemie bankowym i przejà∏ dzia∏ania naprawcze. Plan ten sk∏ada∏ si´ z trzech g∏ównych
elementów: 

W marcu 1992 r. rzàd zasili∏ kapita∏owo ca∏y sektor bankowy 8 mld FIM50 (oko∏o 2 mld USD)
w celu dokapitalizowania banków i unikni´cia za∏amania rynku kredytowego (credit crunch).
Wszystkie banki, które z∏o˝y∏y aplikacj´ zosta∏y obj´te tym programem i otrzyma∏y odpowiednià do
swego kapita∏u kwot´ wsparcia. Zasilenie kapita∏owe przyj´∏o form´ uprzywilejowanych certyfika-
tów kapita∏owych, które nie dawa∏y prawa g∏osu, ale mog∏y przekszta∏ciç si´ w akcje z prawem
g∏osu w przypadku, gdy zosta∏yby przez bank naruszone warunki umowy zak∏adajàcej restruktury-
zacj´ banku. Jednak konwersja taka nie mia∏a miejsca i cz´sto krytycy polityki stosowanej w Finlan-
dii twierdzà, ˝e dokapitalizowanie banków przez rzàd mia∏o charakter ukrytego subsydiowania do-
tychczasowych akcjonariuszy. 

W kwietniu 1992 r. rzàd utworzy∏ specjalnà instytucj´, która mia∏a zajmowaç si´ na bie-
˝àco zarzàdzaniem sytuacjà kryzysowà w sektorze bankowym – Rzàdowy Fundusz Gwarancyj-
ny. Fundusz finansowany by∏ ze Êrodków bud˝etowych i jego dzia∏ania podlega∏y akceptacji
rzàdu. Pomoc ze strony GGF udzielana by∏a na zasadach publicznie znanych i równych dla
wszystkich banków. Pomoc przybiera∏a form´ gwarancji, po˝yczek lub kapita∏u akcyjnego
i udzielana by∏a po spe∏nieniu przez bank okreÊlonych wymogów zwiàzanych z realizacjà pro-
gramu naprawczego.

W sierpniu 1992 r. rzàd og∏osi∏ gwarancje na wszystkie zobowiàzania banków fiƒskich.
W styczniu 1993 r., podobnie jak w Szwecji, ta deklaracja zosta∏a wzmocniona przez oficjalne po-
parcie parlamentu (blanket credit guarantee). Gwarancje zosta∏y utrzymane do 1998 r. Akcjona-
riusze banków nie byli obj´ci tymi gwarancjami. 

Dzia∏anie Banku Finlandii polegajàce na przej´ciu Skopbanku by∏o posuni´ciem ad hoc i nie-
typowym dla banku centralnego. Jednak, wed∏ug opinii przedstawicieli Banku, by∏o to jedyne mo˝-
liwe dzia∏anie w ówczeÊnie obowiàzujàcych warunkach prawnych. Decyzja o zasileniu kapita∏o-
wym przez bank centralny zapad∏a w sytuacji braku finansowych i prawnych mo˝liwoÊci szybkie-
go podj´cia tego typu dzia∏aƒ przez inne instytucje w kraju. 

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

Kryzys bankowy w Indonezji by∏ najpowa˝niejszym kryzysem, jaki dotknà∏ kraje regionu
podczas kryzysu azjatyckiego, a koszty jego rozwiàzania szacowane sà na ok. 50% rocznego PKB.
Z∏o˝y∏y si´ na to przede wszystkim koszty rekapitalizacji banków oraz wsparcie p∏ynnoÊciowe
zapewnione przez bank centralny – odpowiednio 65% i 22% ogó∏u kosztów fiskalnych. Indonezja
jest przyk∏adem kraju, w którym kryzys bankowy wyst´powa∏ równolegle z kryzysem walutowym. 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego 

Indonezyjski system dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego sk∏ada si´ obecnie
z nast´pujàcych instytucji: 

1) bank centralny – Bank Indonezji (BI), 

2) rzàd. 

Do lutego 2004 r. dzia∏a∏a równie˝ Indonezyjska Agencja Restrukturyzacji Banków
(Indonesian Bank Restructuring Agency – IBRA). IBRA w za∏o˝eniach by∏a cia∏em tymczasowym
i zosta∏a zamkni´ta z poczàtkiem marca 2004 r.51 Zgodnie z listem intencyjnym w∏adz
indonezyjskich z grudnia 2003 r., do czasu powo∏ania nowej instytucji gwarantowania depozytów
uprawnienia gwarancyjne posiadaç b´dzie Ministerstwo Finansów. 

Bank Indonezji nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu
finansowego. Do ustawowych zadaƒ Banku Indonezji nale˝y utrzymanie stabilnej wartoÊci waluty,
zapewnianie bankom p∏ynnoÊci, regulacja i nadzór systemu p∏atniczego oraz licencjonowanie,
regulowanie i nadzór dzia∏alnoÊci banków. 

Do zadaƒ rzàdu nale˝y natomiast zapewnianie gwarancji (blanket guarantee) oraz
rozwiàzywanie problemów zwiàzanych z bankami wa˝nymi systemowo. 

Opis kryzysu52

Na prze∏omie lat 80. i 90. sektor bankowy Indonezji rozwija∏ si´ dynamicznie, zarówno pod
wzgl´dem liczby banków, jak i wartoÊci posiadanych przez nie aktywów. Jednak brak efektywnego
nadzoru doprowadzi∏ do tego, i˝ banki nie przestrzega∏y nadzorczych zasad ostro˝noÊciowych.
Zgodnie z prawem z 1967 r., Bank Indonezji nie posiada∏ dostatecznej niezale˝noÊci i nie by∏
w stanie podjàç dzia∏aƒ zaradczych – szczególnie w stosunku do banków posiadajàcych koneksje
polityczne53. 

Przyczyny kryzysu

Dynamiczny rozwój w sektorze bankowym w Indonezji przy braku przestrzegania zasad
nadzorczych doprowadzi∏ do ujawnienia s∏aboÊci, wÊród których nale˝y wymieniç: 

• zbyt szybkà liberalizacj´ w sektorze bankowym, 

• powolny proces konsolidacji w sektorze, 

• nieefektywne zarzàdzanie ryzykiem, 

50 op.cit.
51 W czasie swego istnienia IBRA administrowa∏a gwarancjami rzàdu oraz rozwiàzywa∏a problemy zwiàzane z poszcze-
gólnymi bankami. Zgodnie z obowiàzujàcymi regulacjami restrukturyzacja poszczególnych banków prowadzona by∏a
przez IBRA. BI okreÊla∏ natomiast kryteria banku problemowego, który powinien byç obj´ty dzia∏aniami IBRA.
52 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).
53 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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• rosnàcà ekspozycj´ na kredyty nominowane w walutach obcych, 

• rosnàcy udzia∏ portfela kredytów zagro˝onych. 

Jednym z fundamentalnych zagro˝eƒ by∏a rosnàca kwota niezabezpieczonych po˝yczek
zagranicznych zaciàgni´tych przez sektor prywatny. W okresie pi´ciu lat przed kryzysem zad∏u˝enie
zagraniczne sektora prywatnego wzros∏o z 28,2 mld USD w 1992 r. do 78,1 mld USD w roku
1997. Niski poziom rezerw walutowych Banku Indonezji wywo∏a∏ silne oczekiwania rynku, i˝ rzàd
mo˝e wprowadziç restrykcje kapita∏owe. Na rynku wzrós∏ popyt na USD, podczas gdy poda˝ by∏a
ograniczona. 

Po wybuchu kryzysu walutowego pojawi∏o si´ równie˝ ryzyko p∏ynnoÊci w systemie banko-
wym. Luka p∏ynnoÊci wynika∏a z krótkoterminowego finansowania banków w walutach obcych
wobec Êrednio- i d∏ugoterminowych kredytów dla podmiotów w walucie krajowej. Po deprecjacji
rupii indonezyjskiej wzros∏o równie˝ ryzyko kredytowe z powodu utraty zdolnoÊci do obs∏ugi za-
d∏u˝enia przez przedsi´biorstwa. 

Po up∏ynnieniu tajlandzkiego bahta i filipiƒskiego peso na poczàtku lipca 1997 r., pojawi∏a
si´ silna presja deprecjacyjna na indonezyjskà rupi´. Na poczàtku bank centralny Indonezji interwe-
niowa∏ na rynku w obronie kursu waluty krajowej przed atakami spekulacyjnymi. Jednak 14 sierp-
nia 1997 r., pod wp∏ywem presji rynkowej, BI up∏ynni∏ kurs rupii. 

Zarzàdzanie kryzysem

Przed kryzysem 1997 r. BI przyjà∏ strategi´ rozwiàzywania problemów banków poprzez udzie-
lanie nadzwyczajnych po˝yczek, zarówno w celu wsparcia p∏ynnoÊciowego, jak i kapita∏owego. Po-
dejÊcie to by∏o oparte na przekonaniu, i˝ zamkni´cie banku zmniejszy∏oby zaufanie do ca∏ego sys-
temu bankowego, wywo∏a∏o masowe wycofywanie depozytów i zagrozi∏o stabilnoÊci systemu54. 

Na poczàtku kryzysu brak by∏o precyzyjnych i wiarygodnych danych mikroekonomicznych
i informacji, szczególnie na temat kondycji poszczególnych banków oraz skali po˝yczek zagranicz-
nych sektora prywatnego. Istnia∏y te˝ ograniczone mo˝liwoÊci instytucjonalne oraz s∏aba infra-
struktura prawna i regulacyjna. Badanie przeprowadzone przez BI z pomocà MFW wykaza∏o, ˝e
wiele banków z∏ama∏o zasady ostro˝noÊciowe i stan´∏o przed problemem niewyp∏acalnoÊci. 

Na podstawie rekomendacji MFW, BI zamknà∏ w listopadzie 1997 r. 16 ma∏ych niewyp∏acalnych
banków (3% aktywów sektora bankowego), a inne objà∏ wnikliwym nadzorem. 

Rzàd zapewni∏ tymczasowà ochron´ depozytów w wysokoÊci ok. 6000 USD na jednego de-
ponenta w jednym banku. Obj´∏a ona 90% deponentów, ale jedynie 20% bazy depozytowej55. 

Minister Finansów oraz prezes Banku Indonezji wydali komunikat zapewniajàcy spo∏eczeƒstwo
o tym, ˝e nie b´dzie wi´cej ˝adnych likwidacji banków. Jednak nie powstrzyma∏o to wycofywania de-
pozytów z banków, bowiem podmioty nie mia∏y zaufania do w∏adz i banku centralnego. 

Aby zapobiec efektowi zara˝enia, BI zapewni∏ bankom nadzwyczajne wsparcie p∏ynnoÊciowe,
nie wymagajàc od nich ˝adnego zabezpieczenia (banki mog∏y przekraczaç stany swych rachunków
bie˝àcych z BI). 

Poczàtkowe zamkni´cie banków nie przywróci∏o zaufania do systemu bankowego.
Polityczne interwencje zak∏óci∏y efektywnoÊç procesu ich likwidacji i niektóre niewyp∏acalne banki
posiadajàce koneksje polityczne nadal pozosta∏y otwarte56. 

54 Bank Summa by∏ jedynym bankiem komercyjnym, który zamkni´to w okresie 20 lat przed kryzysem 1997 r. BI zapewni∏
wtedy ograniczone gwarancje depozytów na zasadzie ad hoc do równowartoÊci 8000 USD. Proces likwidacji by∏ opóê-
niany – potwierdza∏o to brak w∏aÊciwych procedur i uprawnieƒ banku centralnego do zaj´cia si´ upad∏ym bankiem. To
doÊwiadczenie umocni∏o poglàd Banku Indonezji, i˝ zamykania banków nale˝y unikaç za wszelkà cen´.
55 Przed wybuchem kryzysu w Indonezji nie istnia∏o ˝adne formalne ubezpieczenie depozytów.
56 Na podstawie danych Banku Indonezji oraz rekomendacji MFW w tym czasie nadal dzia∏a∏y przynajmniej 34 powià-
zane politycznie niewyp∏acalne banki, które równie˝ powinny zostaç zamkni´te.
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Zasilenie w p∏ynnoÊç

Ciàg∏y spadek kursu rupii oraz masowe wycofywanie depozytów z banków ograniczy∏y
p∏ynnoÊç banków oraz znacznie zredukowa∏y ich kapita∏y. Interwencje banku centralnego na rynku
walutowym w obronie rupii równie˝ przyczyni∏y si´ do spadku p∏ynnoÊci. W tej sytuacji BI
dostarcza∏ p∏ynnoÊç do systemu poprzez operacje otwartego rynku i umo˝liwienie bankom
przekraczania stanów kont w banku centralnym. Nie istnia∏y jednak w∏aÊciwie okreÊlone regu∏y
i procedury sprawowania funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji przez bank centralny. Wraz
z zaostrzeniem si´ kryzysu przekroczenia stanów kont wzros∏y z 31 bln rupii w grudniu 1997 r. do
170 bln rupii w grudniu nast´pnego roku. Wsparcie p∏ynnoÊciowe skoncentrowane zosta∏o na
ma∏ej liczbie banków – 80% ca∏ej pomocy skierowano do 5 banków, w tym ponad 60% do
czterech banków prywatnych. 

P∏ynnoÊç by∏a dostarczana do banków bez zabezpieczenia. Jedynym „zabezpieczeniem” by∏y
osobiste gwarancje w∏aÊcicieli banków, i˝ otrzymane Êrodki zostanà przeznaczone na utrzymanie
p∏ynnoÊci banków, oraz ˝e ich banki przestrzegajà wszystkich regulacji ostro˝noÊciowych. BI
umieÊci∏ 2-3 nadzorców w ka˝dym zagro˝onym banku, by weryfikowali oni transakcje tych
banków. Okaza∏o si´ to niewystarczajàce, by zapewniç w∏aÊciwe wykorzystanie p∏ynnoÊci przez
banki – póêniejsze badania wykaza∏y, i˝ istnia∏y powa˝ne oznaki pokusy nadu˝ycia widoczne
w transakcjach mi´dzybankowych zawartych wczeÊniej przez zamkni´te banki. Poza tym, raport
Naczelnej Agencji Audytu wykaza∏, i˝ w Banku Indonezji istnia∏y s∏aboÊci dotyczàce wewn´trznej
kontroli oraz nadzoru podczas udzielania wsparcia p∏ynnoÊciowego bankom. 

Agencja Restrukturyzacji Banków – IBRA

W styczniu 1998 r. powo∏ano Indonezyjskà Agencj´ Restrukturyzacji Banków (IBRA), jako
agend´ Ministerstwa Finansów. Utworzono jà w celu restrukturyzacji banków problemowych oraz
zarzàdzania aktywami tych banków. IBRA sta∏a si´ równie˝ odpowiedzialna za administrowanie
programem pe∏nych gwarancji rzàdu dla zobowiàzaƒ wszystkich banków. 

W lutym 1998 r. IBRA przej´∏a 54 problemowe banki (4 banki paƒstwowe oraz 50 prywatnych
i regionalnych banków rozwoju). Po˝yczki Banku Indonezji dla tych banków przekroczy∏y 200% ich
kapita∏u, a ich wspó∏czynniki adekwatnoÊci kapita∏owej by∏y w grudniu 1997 r. poni˝ej 5%. W tych
bankach, umieszczono setki urz´dników z Banku Indonezji oraz pokrewnych instytucji. 

W drugiej po∏owie 1998 r. IBRA dokona∏a przeglàdu finansowego wszystkich 119 banków
komercyjnych w celu okreÊlenia ich wyp∏acalnoÊci. W marcu 1999 r. zadeklarowano zamkni´cie
dalszych 38 niewyp∏acalnych banków. Jednak ich zamkni´cie zosta∏o przesuni´te z powodu
politycznych interwencji. Niektóre powiàzane politycznie niewyp∏acalne banki nie zosta∏y w ogóle
zamkni´te, ale obj´te specjalnym nadzorem IBRA. 

W ciàgu 1998 r. IBRA przej´∏a 13 niewyp∏acalnych banków uwa˝anych za systemowo wa˝ne.
Powodem ich przej´cia, obok niemo˝noÊci lub niech´ci akcjonariuszy do ich dokapitalizowania, by∏o
zagro˝enie systemowe tych banków dla ca∏ej gospodarki. 

Gwarancje rzàdowe

W styczniu 1998 r. rzàd og∏osi∏ program pe∏nych gwarancji obejmujàcy wszystkich
deponentów i kredytodawców dzia∏ajàcych lokalnie banków. Na poczàtku zarzàdzanie pe∏nymi
gwarancjami rzàdu by∏o wspólnym zadaniem Banku Indonezji oraz IBRA, natomiast od lipca 2000 r.
pe∏na odpowiedzialnoÊç z tego tytu∏u przesz∏a na IBRA. Wprowadzenie tych gwarancji nie
powstrzyma∏o wycofywania depozytów z banków. Prawdopodobnie by∏o to spowodowane
wàtpliwoÊciami, co do dotrzymania przyrzeczeƒ przez rzàd oraz obawami przed kolejnymi
zamkni´ciami banków oznaczajàcymi transfery depozytów do innych banków i, pomimo pe∏nych
gwarancji rzàdowych, de facto opóênienie wyp∏at. 
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Dokapitalizowanie banków

Jako cz´Êç programu restrukturyzacji rzàd og∏osi∏ program dokapitalizowania banków, które
mog∏o byç przeprowadzone w dwojaki sposób: 

• samodokapitalizowanie przeprowadzone przez w∏aÊcicieli banku lub wspólnie z nowymi
inwestorami, 

• wspólne dokapitalizowanie przez w∏aÊcicieli banku, inwestorów oraz rzàd. 

W sierpniu 1998 r. w∏adze zdecydowa∏y si´ na wsparcie kapita∏owe wszystkich banków
paƒstwowych57. Decyzja ta by∏a oparta na doktrynie „zbyt du˝y, by upaÊç” – wszystkie by∏y
systemowo wa˝ne i dlatego zosta∏y dokapitalizowane bez wzgl´du na swà rentownoÊç. W∏adze
og∏osi∏y plan po∏àczenia czterech banków paƒstwowych w nowoutworzony Bank Mandiri.
Nast´pnie ten bank oraz trzy inne banki paƒstwowe – Bank Negara Indonesia, Bank Rakyat
Indonesia oraz Bank Tabungan Negara – zosta∏y zasilone w kapita∏. Proces ich ∏àczenia by∏
opóêniony, co wywo∏a∏o dodatkowe koszty dla gospodarki. 

W maju 1999 r. rekapitalizacjà banków prywatnych obj´to 7 banków, a nast´pnie 12
regionalnych banków rozwoju. Wszystkie 7 banków zosta∏y przy∏àczone do Banku
Danamon. Zasilenie w kapita∏ tych 7 banków dokonane zosta∏o w myÊl doktryny „zbyt du˝y,
by upaÊç”.

DoÊwiadczenia Indonezji stanowià przyk∏ad jak kosztowne i skomplikowane mo˝e byç
rozwiàzanie kryzysu bankowego i przywrócenie stabilnoÊci na rynku finansowym. Pokazujà one jak
du˝e koszty dla gospodarki i podatników przynoszà nieprzemyÊlane decyzje w∏adz w postaci zbyt
szybkiej liberalizacji sektora bankowego w sytuacji braku dyscypliny rynkowej, nieefektywnego
zarzàdzania bankami, a przede wszystkim efektywnego nadzoru bankowego. 

Indonezja przesz∏a w zasadzie „potrójny kryzys”. JednoczeÊnie wyst´pujàcy kryzys bankowy
i walutowy w konsekwencji doprowadzi∏y równie˝ do kryzysu politycznego. Taka sytuacja
niewàtpliwie stanowi∏a du˝e utrudnienie w rozwiàzywaniu powa˝nego kryzysu finansowego.
Niestabilna sytuacja polityczna, brak spójnego planu zarzàdzania kryzysem, a tak˝e du˝a
powÊciàgliwoÊç w∏adz przed podj´ciem radykalnych kroków, spowodowana w ogromnej mierze
interwencjami politycznymi, uczyni∏y proces wychodzenia z kryzysu bankowego ma∏o efektywny,
d∏ugotrwa∏y i kosztowny. 

Od pewnego czasu w Indonezji dyskutowana jest potrzeba zmian instytucjonalnych
w ramach Safety Net. Postulowane rozwiàzanie zak∏ada powo∏anie instytucji zintegrowanego
nadzoru bankowego oraz korporacji gwarantowania depozytów, które przej´∏yby cz´Êç
kompetencji BI i rzàdu58. Zgodnie z nim instytucja nadzoru bankowego przej´∏aby od BI zadania
zwiàzane z licencjonowaniem, regulowaniem i nadzorem dzia∏alnoÊci banków. Poza tym, wspólnie
z instytucjà gwarantowania depozytów by∏aby odpowiedzialna z rozwiàzywanie problemów
indywidualnych banków. Nowo powsta∏a korporacja gwarantowania depozytów prowadzi∏aby
system gwarancyjny na zasadzie explicite, który zastàpi∏by obecny program zapewniania gwarancji
przez rzàd. W myÊl nowych rozwiàzaƒ, wsparcie p∏ynnoÊciowe mia∏oby byç zapewniane przez BI
po podj´ciu wspólnej decyzji przez BI, rzàd oraz nowoutworzone instytucje nadzoru
zintegrowanego i gwarantowania depozytów. 

57 Przed kryzysem banki paƒstwowe mia∏y oko∏o 50% udzia∏ w rynku pod wzgl´dem wielkoÊci aktywów. Nie by∏y one
w∏aÊciwie zarzàdzane z powodu ciàg∏ych interwencji politycznych rzàdu, aby banki kierowa∏y swà akcj´ kredytowà do
politycznie powiàzanych przedsi´biorstw lub okreÊlonych sektorów priorytetowych. Przed kryzysem wszystkie banki
paƒstwowe uczestniczy∏y w programie restrukturyzacji prowadzonym przez Bank Âwiatowy. Poza tym nadzór nad ban-
kami paƒstwowymi ze strony Banku Indonezji nie by∏ efektywny.
58 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, Indonesia’s Banking Crisis Resolution...,
op.cit.
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3.4. Japonia

Przypadek Japonii jest przyk∏adem dzia∏ania banku centralnego i instytucji rzàdowych
w sytuacji kryzysu w ca∏ym sektorze bankowym, który utrzymuje si´ w tym kraju od poczàtku lat
90. Na uwag´ zas∏uguje fakt, ˝e Bank Japonii anga˝uje si´ w dzia∏ania naprawcze w sposób
bardzo wszechstronny i nietypowy dla innych banków centralnych na Êwiecie59. 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego 

Japoƒski system dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego sk∏ada si´ obecnie
z nast´pujàcych instytucji: 

1) Bank centralny – Bank Japonii (BoJ), 

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

3) Korporacji Gwarantowania Depozytów utworzonej w 1971 r., 

4) Rzàdu reprezentowanego przez Premiera, Szefa Kancelarii Premiera, ministra
odpowiedzialnego za stabilnoÊç finansowà oraz Ministra Finansów. 

Bank Japonii nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu
finansowego. Ustawa60 daje mu jednak mo˝liwoÊç dzia∏ania w szczególnych warunkach, w celu
zapewnienia bankom wsparcia p∏ynnoÊciowego albo zapewnienia gwarancji na specjalnych
zasadach. Regulacje stanowià te˝ podstaw´ prawnà do dzia∏ania Banku Japonii jako
po˝yczkodawcy ostatniej instancji i umo˝liwiajà zasilanie rynku w p∏ynnoÊç w celu zapewnienia
stabilnoÊci finansowej. 

Przyczyny kryzysu w systemie bankowym 

Kryzys systemu bankowego i gospodarki japoƒskiej zosta∏ poprzedzony okresem bardzo
dobrej koniunktury gospodarczej oraz wzrostu cen na rynku aktywów. W latach 80. dokona∏y si´
na rynku japoƒskim nast´pujàce zmiany, które stanowi∏y pierwotne êród∏a kryzysu japoƒskiego
sektora bankowego: 

• asymetryczna liberalizacja kontroli na japoƒskim rynku finansowym i liberalizacja
przep∏ywów kapita∏owych, 

• niedostosowanie nadzoru bankowego do dzia∏ania w warunkach liberalizacji rynku
i otwarcia gospodarki japoƒskiej na Êwiat, 

• udzia∏ Banku Japonii w akcji skoordynowanego obni˝ania stóp procentowych w krajach
rozwini´tych w celu o˝ywienia gospodarki Êwiatowej (w latach 1986-1989 BoJ obni˝y∏ oficjalne
stopy procentowe 5-krotnie z 5% do 2,5%), 

• boom na rynku akcji na tokijskiej gie∏dzie i na rynku nieruchomoÊci, a w konsekwencji
bàbel spekulacyjny, 

• powszechne akceptowanie przez banki nieruchomoÊci jako zabezpieczeƒ kredytowych. 

BezpoÊrednià przyczynà pogorszenia si´ sytuacji finansowej japoƒskich banków by∏o
zwi´kszenie przez Bank Japonii restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej w grudniu 1989 r., b´dàce
odpowiedzià na wzrost presji inflacyjnej. Wzrost stóp procentowych doprowadzi∏ do za∏amania
cen na rynku aktywów na poczàtku 1990 r. – wartoÊç zabezpieczeƒ uleg∏a gwa∏townej erozji,
a sytuacja finansowa cz´Êci kredytobiorców uleg∏a znacznemu pogorszeniu. 

59 Szerzej na temat problemów japoƒskiego sektora bankowego w: P. Sotomska-Krzysztofik, Japoƒski system bankowy
wobec kryzysu bankowego i gospodarczego, „Bank i Kredyt” nr 11-12/2003.
60 Ustawa o Banku Japonii.
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Opis kryzysu61

Poczàtek kryzysu w japoƒskim systemie bankowym w latach 1994 – 1996

W koƒcu 1994 r. zbankrutowa∏y dwie du˝e i êle zarzàdzane instytucje kredytowe (Tokyo
Kyowa i Anzen). Okaza∏o si´, ˝e niezb´dna pomoc przekracza∏a mo˝liwoÊci Korporacji
Gwarantowania Depozytów, nie by∏o te˝ odpowiednio du˝ego banku, zdolnego przejàç interesy
upad∏ych instytucji. Bank Japonii doprowadzi∏ wobec tego do powstania nowego prywatnego
banku (Tokyo Kyoudou Bank – TKB), w celu przej´cia dzia∏alnoÊci bankrutów obecnych i przysz∏ych.
Kapita∏ w∏asny nowego banku wyniós∏ 40 mld JPY, z czego po∏ow´ wyasygnowa∏ bank centralny,
a po∏ow´ – prywatne instytucje finansowe. Podobna sytuacja mia∏a miejsce kilkakrotnie w roku
1995 (Cosmo Credit Cooperative, Hyogo Bank i Kizu Credit Cooperative). Bank Japonii zastosowa∏
w tych przypadkach jednakowe rozwiàzania, zapewniajàc wsparcie p∏ynnoÊciowe w okresie
przejÊciowym pomi´dzy og∏oszeniem upad∏oÊci a transferem depozytów i kredytów do banku
przejmujàcego, którym by∏ utworzony w tym celu TKB. 

W latach 1995-1996 japoƒska gospodarka doÊwiadczy∏a kryzysu jusenów62 (niebankowych
instytucji finansowych udzielajàcych kredytów zwiàzanych z budownictwem mieszkaniowym,
zak∏adanych przez banki i inne instytucje finansowe). Za∏amanie na rynku nieruchomoÊci powa˝nie
pogorszy∏o sytuacj´ finansowà tych instytucji63. Wobec zaistnia∏ych problemów rzàd zdecydowa∏
si´ u˝yç bezpoÊrednio funduszy publicznych. Bank Japonii w∏àczony by∏ równie˝ w rozwiàzywanie
problemu niewyp∏acalnoÊci jusenów, zapewniajàc kapita∏ nowej instytucji powo∏anej specjalnie
w celu przej´cia z∏ych kredytów zwiàzanych z budownictwem mieszkaniowym. 

Kryzys finansowy w roku 1997 

W kwietniu jeden z du˝ych banków, Nippon Credit Bank (o aktywach w wysokoÊci 15 bln JPY),
zwiàzany z sektorem nieruchomoÊci i dotkni´ty problemem z∏ych kredytów og∏osi∏ plan
restrukturyzacji. Bank Japonii zasili∏ omawiany bank kapita∏em w postaci akcji uprzywilejowanych.
Dzi´ki dokapitalizowaniu bank przetrwa∏ nadchodzàcy kryzys, jednak˝e nie zdo∏a∏ poprawiç swojej
rentownoÊci i uchroniç si´ przed pogarszaniem si´ stanu aktywów i w 1998 r. zosta∏ znacjonalizowany.

JednoczeÊnie inny du˝y bank, Hokkaido Takushoku Bank (aktywa w wysokoÊci 9,5 bln JPY),
zaanga˝owany równie˝ w rynek nieruchomoÊci i borykajàcy si´ z problemem aktywów o niskiej
jakoÊci, og∏osi∏ plany fuzji z innym du˝ym bankiem regionalnym. Po∏àczenie nie dosz∏o do skutku
i bank zaczà∏ doÊwiadczaç znacznego wycofywania depozytów. Jego interesy przejà∏ bank Hokuyo
dzia∏ajàcy w tym samym regionie, a bank centralny zapewni∏ wsparcie p∏ynnoÊciowe w celu
sfinansowania wyp∏at depozytów w okresie przejÊciowym. 

Na poczàtku listopada jeden ze Êrednich domów maklerskich – Sanyo Securities (aktywa
w wysokoÊci 2,7 bln JPY) – rozpoczà∏ sàdowe procedury reorganizacyjne. Jako instytucja zwiàzana
z gie∏dà pozostawa∏ on poza funduszem gwarantowania depozytów. Bank centralny oceni∏, ˝e
problemy domu maklerskiego nie niosà ze sobà ryzyka systemowego i uzna∏, ˝e b´dzie
interweniowa∏ tylko w przypadku zagro˝enia dla stabilnoÊci finansowej. Wraz z zawieszeniem
dzia∏alnoÊci i informacjà o niewyp∏acalnoÊci firmy, ujawni∏ si´ negatywny wp∏yw upadku domu
maklerskiego na rynek finansowy. Bank Japonii podjà∏ dwustopniowe dzia∏ania w celu uspokojenia
sytuacji na rynku finansowym: 1) zapewni∏ znaczny wzrost p∏ynnoÊci na rynku poprzez zakupy
bonów skarbowych, operacje repo i po˝yczki dla banków, 2) w tym samym czasie absorbowa∏
nadmiernà p∏ynnoÊç w jenach z banków zagranicznych poprzez sprzedawanie im bonów
skarbowych. Wtedy w∏aÊnie okaza∏o si´, ˝e niewyp∏acalnoÊç jakiejkolwiek instytucji finansowej,
banku czy te˝ instytucji niebankowej zwiàzanej z systemem, mo˝e stanowiç du˝y 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 ¸àczne straty 7 jusenów w 1995 r. wynios∏y 6,4 mld JPY, co znacznie przewy˝sza∏o kwot´, którà mog∏yby pokryç ich
instytucje za∏o˝ycielskie.
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stabilnoÊci systemu finansowego, szczególnie gdy system ten jest s∏aby i wra˝liwy – jakim okaza∏
si´ system finansowy Japonii. 

W koƒcu listopada upad∏ Yamaichi Securities, czwarty pod wzgl´dem wielkoÊci dom
maklerski w Japonii (aktywa w wysokoÊci 22 bln JPY). G∏ównym powodem zapaÊci by∏o ujawnienie
ponad 200 mld JPY ukrytych strat. W tym przypadku pojawi∏ si´ jednak dodatkowy problem – kto
powinien zapewniç p∏ynnoÊç – poniewa˝ w tym konkretnym przypadku perspektywa odzyskania
d∏ugu by∏a niepewna. Ministerstwo Finansów i Bank Japonii uzgodni∏y, ˝e zabezpieczeniem b´dà
Êrodki deponowane w celu gwarantowania odszkodowaƒ z tytu∏u dzia∏alnoÊci maklerskiej, i na
podstawie tego porozumienia bank centralny zapewni∏ firmie wsparcie p∏ynnoÊciowe. Yamaichi
Securities og∏osi∏ bankructwo w czerwcu 1999 r., a jego straty przewy˝sza∏y znacznie mo˝liwoÊci
gwarantowane z tytu∏u odszkodowaƒ zwiàzanych z dzia∏alnoÊcià maklerskà. W konsekwencji Bank
Japonii, jako jedyny kredytodawca, poniós∏ strat´. 

W listopadzie jeszcze jeden bank – Tokyo City Bank – og∏osi∏ swojà upad∏oÊç. Chocia˝ nie by∏
to bank szczególnie istotny w japoƒskim systemie bankowym, to jednak jego bankructwo, jako
czwarte w jednym miesiàcu, mia∏o wa˝ne psychologicznie znaczenie. Pojawi∏y si´ plotki i spekula-
cje na temat innych banków b´dàcych na kraw´dzi bankructwa. Spo∏eczeƒstwo, w obawie o swo-
je oszcz´dnoÊci, zacz´∏o wycofywaç depozyty. W odpowiedzi w∏adze przygotowa∏y specjalny ko-
munikat, w którym potwierdza∏y, ˝e wszyscy deponenci sà ca∏kowicie chronieni i informowa∏y, ˝e
bank centralny dostarczy odpowiednià iloÊç funduszy, w celu zapewnienia p∏ynnego wycofywania
depozytów. 

Kryzys finansowy w roku 1998

W lutym 1998 r. ustanowiono prawnie mo˝liwoÊç u˝ycia publicznych Êrodków w przypad-
ku zagro˝enia kryzysem finansowym. W Êwietle nowych przepisów na wsparcie kapita∏owe i inter-
wencje przeznaczono 30 bln JPY, ∏àcznie z kwotami ju˝ dla banków dost´pnymi. Powo∏ano Komi-
sj´ Zarzàdzania Kryzysem Finansowym, która ponosi∏a odpowiedzialnoÊç za rozpoznawanie ban-
ków potrzebujàcych wsparcia kapita∏owego, nie mia∏a jednak uprawnieƒ nadzorczych. Wszystkie
du˝e banki japoƒskie zbiorowo ubiega∏y si´ o wsparcie, tak ˝e w konsekwencji zasilono je w mar-
cu 1998 r. w sumie kwotà 1,8 bln JPY. W opinii rynku nie by∏a to jednak˝e suma wystarczajàca,
szczególnie ˝e nowy kapita∏ banki otrzyma∏y w formie po˝yczek podporzàdkowanych i obligacji. 

W 1998 r. mia∏o te˝ miejsce najwi´ksze bankructwo w historii Japonii. Upad∏ Long Term
Credit Bank of Japan – bank, którego aktywa si´ga∏y 26 bln JPY. Pierwotnie w∏adze stara∏y si´
o przej´cie zagro˝onego banku w systemie konwoju64, jednak˝e nie uda∏o si´ zrealizowaç tego
planu, ze wzgl´du na trudnoÊci okreÊlenia rzeczywistych rozmiarów aktywów niskiej jakoÊci.
Jednym z istotnych problemów w przypadku tego banku by∏ portfel instrumentów pochodnych,
b´dàcych w jego posiadaniu, który utrudnia∏ oszacowanie jego wartoÊci i obcià˝eƒ.
W konsekwencji na mocy nowych przepisów bank zosta∏ znacjonalizowany. Z∏e kredyty zosta∏y
wyeliminowane, straty pokryte przez akcjonariuszy, a bank zosta∏ dokapitalizowany funduszami ze
Êrodków publicznych. W okresie przejÊciowym niezb´dnà p∏ynnoÊç zapewnia∏a Korporacja
Gwarantowania Depozytów, zasilana z kolei przez bank centralny. 

Zarzàdzanie d∏ugotrwa∏ym kryzysem systemowym65

Rok 1998 przyniós∏ wa˝ne zmiany w japoƒskim prawodawstwie, wprowadzajàce regulacje
dotyczàce sanacji banków, sposobu ich zasilania kapita∏owego, likwidacji i ochrony ich klientów: 

64 Powszechnie stosowany w Japonii system polegajàcy na przejmowaniu banków s∏abych 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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• powo∏ano niezale˝nà Agencj´ Nadzoru Finansowego, która przej´∏a od Ministerstwa
Finansów jego rol´ nadzorczà; zaj´∏a si´ równie˝ bankami zagro˝onymi, zasilaniem ich w kapita∏
oraz dzia∏aniami nadzorczymi, 

• ustanowiono Komisj´ Odbudowy Finansowej, której powierzono m.in. nadzór nad Agen-
cjà Nadzoru Finansowego, 

Bank Japonii uzyska∏ niezale˝noÊç, 

wprowadzono w ˝ycie dwie istotne ustawy: 

– ustaw´ o finansowej odbudowie (okreÊlajàcà sposoby post´powania z zagro˝onymi ban-
kami – upad∏oÊç i nacjonalizacja), 

– ustaw´ o wzmocnieniu finansowym (okreÊlajàcà sposoby dokapitalizowania banków za
pomocà Êrodków publicznych), 

• podwojono te˝ kwot´ dost´pnych publicznych funduszy dla potrzeb ochrony zagro˝onych
banków z 30 bln do 60 bln JPY. 

W 1999 r. ponownie zasilono kapita∏em 15 g∏ównych banków, a kwota publicznych Êrod-
ków przeznaczonych na ten cel wynios∏a 7,5 bln JPY i by∏a ponad 4 razy wi´ksza ni˝ podczas po-
dobnej operacji w 1998 r. W szacowaniu potrzebnej kwoty do zasilenia banków uwzgl´dniono
straty niezrealizowane i potencjalne, wynikajàce z poziomu nale˝noÊci zagro˝onych. JednoczeÊnie,
w zwiàzku z u˝yciem olbrzymich kwot z publicznych pieni´dzy, na banki na∏o˝ono wymóg przed-
stawienia konkretnych planów odnoÊnie podniesienia ich efektywnoÊci i wzrostu rentownoÊci. 

Rok 2001 przyniós∏ pierwsze oficjalne i szeroko zakrojone plany rzàdowe majàce na celu re-
dukcj´ z∏ych d∏ugów japoƒskich banków. W projekcie zawarto dwa g∏ówne nurty dzia∏aƒ: wyeli-
minowanie z∏ych d∏ugów z bilansów banków (spisywanie w straty dotyczyç mia∏o kredytów udzie-
lonych firmom u progu bankructwa lub ju˝ upad∏ym) oraz zmniejszenie portfeli akcji posiadanych
przez banki (za pomocà specjalnego funduszu). 

W 2002 r. znowu nasili∏y si´ obawy dotyczàce utrzymania stabilnoÊci finansowej i bezpie-
czeƒstwa w sektorze bankowym Japonii, zwiàzane ze zwi´kszonym zagro˝eniem wyp∏acalnoÊci
banków w zwiàzku z utrzymujàcà si´ s∏abà koniunkturà w gospodarce. Zagro˝enie dla wyp∏acal-
noÊci banków p∏ynie z dwóch êróde∏. Sytuacja sektora przedsi´biorstw automatycznie wp∏ywa na
kondycj´ japoƒskich banków i w konsekwencji sytuacj´ ca∏ego sektora finansowego. Po drugie,
znajduje odzwierciedlenie w notowaniach spó∏ek gie∏dowych, których akcje znajdujà si´ w posia-
daniu banków, jak równie˝ notowaniach samych banków. 

Poniewa˝ problem z∏ych d∏ugów postrzegano jako podstawowà kwesti´ hamujàcà wyjÊcie
Japonii z zapaÊci gospodarczej, jego rozwiàzanie potraktowano jako priorytetowe66. Trudna sytu-
acja w sektorze bankowym w Japonii zmusi∏a w∏adze monetarne do podj´cia bardziej radykalnych
dzia∏aƒ. W paêdzierniku 2002 r. Bank Japonii opublikowa∏ raport na temat japoƒskich problemów
zwiàzanych ze z∏ymi kredytami oraz og∏osi∏, ˝e b´dzie nabywa∏ od banków akcje przedsi´biorstw. 

Bank Japonii w ramach realizacji swojego projektu ustali∏ szczegó∏owe zasady i regu∏y
dotyczàce operacji nabywania akcji67. Ustalono, ˝e: 

• Bank Japonii za∏o˝y spó∏k´ powierniczà, która b´dzie nabywa∏a akcje na w∏asny rachunek, 

– do planu w∏àczono banki, których stan posiadania akcji przedsi´biorstw przewy˝sza
wielkoÊç podstawowych funduszy w∏asnych, 

– akcje, które mogà byç przedmiotem zakupu wed∏ug cen rynkowych to akcje
przedsi´biorstw, b´dàce w publicznym obrocie, z ratingiem BBB- lub wy˝szym, 

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 gie∏dzie przez co najmniej 200 dni w roku, których roczne obroty na gie∏dzie
wynios∏y przynajmniej 20 mld JPY, 

Bank Japonii b´dzie nabywa∏ akcje do koƒca wrzeÊnia 2003 r. 

• maksymalna wartoÊç akcji nabytych przez bank centralny od jednego banku komercyjnego
nie mo˝e przekraczaç podstawowych funduszy w∏asnych banku lub 500 mld JPY, 

• wyznaczono te˝ maksymalnà wielkoÊç portfela akcji jednego emitenta, która nie mo˝e
przekraczaç 5% iloÊci wszystkich g∏osów i wartoÊci okreÊlonej w zale˝noÊci od ratingu i obrotów. 

W okresie póêniejszym dokonano weryfikacji Planu. W pierwszej kolejnoÊci zwi´kszono mak-
symalnà skumulowanà kwot´ nabytych udzia∏ów z 2 do 3 bln JPY68, a nast´pnie wyd∏u˝ono o rok
termin realizacji Planu69. 

Powodzenie restrukturyzacji sektora bankowego i pozbycia si´ z∏ych d∏ugów banków komer-
cyjnych wymaga tak˝e wsparcia ze strony rzàdowej. Podstawà rzàdowego planu sanacji systemu
bankowego jest równie˝ redukcja z∏ych kredytów nagromadzonych w bilansach banków. Zgodnie
z pierwotnym planem, do marca 2005 r., banki majà pozbyç si´ ze swoich bilansów po∏owy akty-
wów niskiej jakoÊci, tj. oko∏o 26 bln JPY. Dla tych banków, które b´dà niedokapitalizowane w wy-
niku szybkiej eliminacji z∏ych kredytów, zapewnione zostanà zastrzyki kapita∏u ze Êrodków publicz-
nych. Bank Japonii b´dzie zasila∏ je w p∏ynnoÊç, zapobiegajàc ewentualnej niewyp∏acalnoÊci. Mo-
gà zostaç te˝ znacjonalizowane. Banki b´dà zmuszone do surowszej oceny swoich kredytobior-
ców, a same podlegaç b´dà serii inspekcji nadzorczych. Wymagane b´dzie przystosowanie si´ ban-
ków do standardów amerykaƒskich w zakresie zasad ksi´gowania, co pozwoli na dok∏adniejsze
oszacowanie poziomu z∏ych kredytów i ujawni ich prawdziwy rozmiar. Planowi reformy bankowej
towarzyszy∏y te˝ obietnice dotyczàce utworzenia siatki bezpieczeƒstwa, przeciwdzia∏ajàcej rosnà-
cemu ryzyku bankructw przedsi´biorstw zwiàzanych z pozbywaniem si´ z∏ych d∏ugów banków. Za-
∏o˝ono powstanie nowej instytucji udzielajàcej po˝yczek firmom, których sytuacja pogorszy si´
w wyniku pozbywania si´ z∏ych d∏ugów w sektorze bankowym. 

Ogólnie rzecz bioràc, od poczàtku lat 90. do marca 2002 r. (koƒca japoƒskiego roku fiskal-
nego), w warunkach systemu ubezpieczeƒ depozytów likwidacji uleg∏o 180 instytucji finansowych
przyjmujàcych depozyty. Kwota poÊwi´cona w tym czasie na rozwiàzywanie problemów z∏ych kre-
dytów wynios∏a ponad 100 bln JPY tj. 20% PKB70. 

Podejmowane przez Bank Japonii dzia∏ania w warunkach d∏ugotrwa∏ego kryzysu i ciàg∏ego
zagro˝enia stabilnoÊci systemu finansowego w tym kraju by∏y zarówno bardzo zró˝nicowane, jak
i nietypowe dla innych banków centralnych. Polega∏y one przede wszystkim na: 

• wsparciu p∏ynnoÊciowym zagro˝onych banków (zakup bonów skarbowych, operacje repo,
bezpoÊrednie po˝yczki), 

• wsparciu kapita∏owym banków (akcje, obligacje), 

• zasilaniu w kapita∏ ustanawianych instytucji, których zadaniem by∏o przejmowanie dzia∏al-
noÊci upad∏ych banków czy przejmowanie aktywów niskiej jakoÊci, 

• kredytowaniu Korporacji Gwarantowania Depozytów, 

• nabywaniu akcji przedsi´biorstw b´dàcych w posiadaniu banków komercyjnych. 

3.5. Niemcy

Ostatni kryzys w ca∏ym systemie bankowym w Niemczech mia∏ miejsce w latach 30. W okre-
sie powojennym niemiecki sektor bankowy uznawany by∏ za stabilny i silny. Najbardziej znanym

68 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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przyk∏adem upadku banku w Niemczech by∏ przypadek Herstatt w 1974 r. Ostatnie przyk∏ady kry-
zysów banków w Niemczech dotyczy∏y ma∏ych banków – Delbrueck&Co w 2001 r. oraz Schmidt
Bank AG w 2001 r. 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego 

W Niemczech do instytucji dzia∏ajàcych na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego 
nale˝à: 

1) Bank centralny – Bundesbank, 

2) Instytucja zintegrowanego nadzoru finansowego – Federalny Urzàd Nadzoru Us∏ug Finan-
sowych – BAFin, 

3) Liko-Bank – specjalistyczna instytucja, majàca na celu dostarczanie krótkoterminowej
p∏ynnoÊci bankom w przypadku, gdy majà one przejÊciowe k∏opoty z p∏ynnoÊcià. 

4) System gwarantowania depozytów, na który sk∏adajà si´: 

– obowiàzkowy system gwarantowania depozytów – System Gwarancyjny Banków Niemiec-
kich (Entschädigungseinrichtung deutscher Banken GmbH – EdB), 

– dobrowolny, prywatny program gwarantowania depozytów – Fundusz Gwarancyjny
Zwiàzku Banków Niemieckich (Einlagensicherungs-fonds des Bundesverbandes deutcher
Banken). 

Bundesbank nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci zapewnienia stabilnoÊci systemu
finansowego. Ustawa o Bundesbanku nie zawiera równie˝ zapisu dajàcego mo˝liwoÊç wyst´po-
wania banku centralnego w roli po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Rol´ t´ ma pe∏niç Liko-Bank, co
nale˝y uznaç za specyfik´ niemieckà. Instytucja ta funkcjonuje w formie konsorcjum (Liquidity
Consortium Bank), którego udzia∏owcem w 30 procentach jest Bundesbank, a reszta udzia∏ów jest
w posiadaniu niemieckich banków komercyjnych. Podstawowym zadaniem tej instytucji jest za-
pewnienie sprawnoÊci rozliczeƒ mi´dzybankowych. 

W praktyce, dzi´ki Êcis∏ej wspó∏pracy pomi´dzy niezale˝nà instytucjà nadzorczà i Bundesbankiem,
Liko-Bank mo˝e zidentyfikowaç, czy dana instytucja jest wyp∏acalna i czy mo˝na jej udzieliç po-
mocy p∏ynnoÊciowej. Bundesbank wraz z nadzorem anga˝uje si´ w dzia∏ania majàce na celu prze-
konanie silnych banków do zakupu cz´Êci niep∏ynnych, ale zdrowych aktywów od zagro˝onych
upad∏oÊcià banków. W przypadku banków niewyp∏acalnych, do akcji w∏àczane sà fundusze pu-
bliczne oraz Êrodki z ubezpieczenia depozytów. Bundesbank nie anga˝uje si´ w t´ dzia∏alnoÊç.
Niemiecki system dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci finansowej jest tak skonstruowany, aby unikaç an-
ga˝owania Êrodków finansowych Bundesbanku w dzia∏ania naprawcze czy ratujàce bank zagro-
˝ony kryzysem. 

3.5.1. Herstatt (1974) 

Przypadek banku Herstatt by∏ najwi´kszym i najg∏oÊniejszym upadkiem banku w powojen-
nej historii sektora bankowego w Niemczech. Tu˝ przed upadkiem bank zajmowa∏ 35 miejsce
w rankingu niemieckich banków pod wzgl´dem aktywów. Jego aktywa ogó∏em w tym okresie wy-
nosi∏y ponad 2 mld DEM71. 

Opis kryzysu

K∏opoty Herstatt pojawi∏y si´ w wyniku podejmowania ryzykownych transakcji walutowych
i otwierania znacznych pozycji. Kryzys Herstatt rozpoczà∏ si´ nied∏ugo po upadku systemu kurso-
wego z Bretton Woods w 1973 r. Bank koncentrowa∏ si´ przede wszystkim na dzia∏alnoÊci w za-

71 N. Westernhagen, Why Do Banks Fail?, Deutsche Bundesbank, materia∏y z Research Workshop w Banku Anglii, 2002
(niepublikowane).
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kresie rozliczania transakcji w handlu mi´dzynarodowym. W ramach systemu z Bretton Woods,
kiedy obowiàzywa∏y kursy sztywne, ta dzia∏alnoÊç wiàza∏a si´ z niewielkim ryzykiem walutowym.
W systemie kursów p∏ynnych, poziom tego ryzyka w dzia∏alnoÊci banku znacznie wzrós∏. Ponadto,
bank widzia∏ w p∏ynnych kursach mo˝liwoÊç dodatkowego zysku, stàd podejmowa∏ równie˝ trans-
akcje spekulacyjne. Herstatt znacznie przekracza∏ równie˝ poziom dopuszczalnych limitów
otwartych pozycji, a zarzàd banku nie doceni∏ poziomu ryzyka, jakie niosà ze sobà kursy p∏ynne.
JednoczeÊnie nastàpi∏ spadek zaufania ze strony innych banków w stosunku do Herstatt, co sta∏o
si´ dodatkowym czynnikiem nasilajàcym problemy banku. 

Zarzàdzanie kryzysem72

W marcu 1974 r. zosta∏ przeprowadzony specjalny audyt autoryzowany przez Federalny Urzàd
Nadzoru Bankowego (BAKred)73, majàcy na celu okreÊlenie sytuacji banku. Wykaza∏ on, ˝e otwarte
pozycje walutowe banku wynosi∏y 2 mld DEM i by∏y ponad 80-krotnie wy˝sze od wyznaczonego dla
Hersatt limitu w wysokoÊci 25 mln DEM. Podj´te przez bank ryzyko otwartych pozycji walutowych
by∏o ponad trzykrotnie wy˝sze od kapita∏u w∏asnego banku. Audytor nakaza∏ bankowi szybkie do-
mkni´cie pozycji walutowych, jednak dzia∏ania te by∏y ju˝ spóênione. Trzy du˝e banki niemieckie pod-
j´∏y si´ wspólnie planu ratowania Herstatt, jednak zakoƒczy∏ si´ on niepowodzeniem – g∏ównie ze
wzgl´du na brak jasnoÊci, co do rzeczywistego poziomu strat poniesionych przez bank.

W czerwcu 1974 r. okaza∏o si´ jasne, ˝e banku nie uda si´ uratowaç i jego upadek by∏ nie-
unikniony. Straty Herstatt na operacjach walutowych wynosi∏y 0,5 mld DEM. Aktywa banku stano-
wi∏y 1 mld DEM, a jego zobowiàzania ponad 2,2 mld DEM. W zwiàzku z dramatycznà sytuacjà ban-
ku, BAKred podjà∏ decyzj´ o odebraniu Herstatt licencji bankowej. Upadek banku Herstatt przyczy-
ni∏ si´ równie˝ do k∏opotów z p∏ynnoÊcià jego partnerów za Atlantykiem. Bank ten prowadzi∏ trans-
akcje walutowe z bankami amerykaƒskimi. Ró˝ne strefy czasowe, w jakich dzia∏a∏ bank niemiecki
i banki amerykaƒskie powodowa∏y brak synchronizacji w czasie rozliczenia p∏atnoÊci w markach
i dolarach. Stanowi∏o to powa˝ne êród∏o ryzyka systemowego74 – p∏atnoÊç ze strony banków ame-
rykaƒskich zosta∏a ju˝ dokonana, podczas gdy w tym czasie bank niemiecki sta∏ si´ niewyp∏acalny.

Zaraz po upadku banku Herstatt, równie˝ ma∏e i Êrednie banki niemieckie prze˝ywa∏y
k∏opoty na skutek odp∏ywu depozytów i innych êróde∏ finansowania, np. lokat mi´dzybankowych.
Po tych doÊwiadczeniach Zwiàzek Banków Niemieckich oraz Bundesbank utworzy∏y specjalny bank
p∏ynnoÊciowy (Liko-Bank), który ma s∏u˝yç wsparciem w przypadku krótkoterminowych k∏opotów
banków z p∏ynnoÊcià. 

3.5.2. Schmidt Bank AG (2001) 

Bank zosta∏ utworzony w 1829 r. W 2001 r. mia∏ 125 oddzia∏ów w republikach Niemiec:
Bawarii, Saksonii i Turyngii. Zatrudnia∏ prawie 2 tys. osób, a jego aktywa ogó∏em wynosi∏y ponad
13 mld DEM, co stawia∏o go w gronie wiodàcych prywatnych banków w Niemczech. 

Opis kryzysu75

Podstawowa przyczyna kryzysu Schmidt Banku le˝a∏a w zbytniej ekspansji aktywnoÊci banku
we wschodniej cz´Êci Niemiec. Bank udziela∏ kredytów stosujàc nieprawid∏owe, zbyt uproszczone
procedury i zani˝ajàc ryzyko kredytowe. G∏ówny problem banku wynika∏ z braku ró˝nicowania

72 Bank Failures in Mature Economies, op.cit., s. 5. 
73 BAKred - Federalny Urzàd Nadzoru Bankowego istniejàcy przed powstaniem instytucji nadzoru zintegrowanego
tj. Federalnego Urz´du Nadzoru Us∏ug Finansowych - BAFin.
74 Do dziÊ tego typu ryzyko, wynikajàce z ró˝nych momentów rozliczenia nazywane jest ryzykiem Herstatt. 
75 N. Westernhagen, Why Do Banks..., op.cit.
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portfela kredytowego, podczas gdy wartoÊç kredytów udzielonych w latach 1993–1999 potroi∏a
si´. Bank nie prowadzi∏ bie˝àcej obserwacji kondycji finansowej swoich klientów. Ostatecznie straty
poniesione z tytu∏u udzielonych kredytów musia∏y byç kompensowane poprzez likwidacj´ ukrytych
rezerw, aby utrzymaç odpowiedni poziom kapita∏ów w∏asnych banku. 

Zarzàdzanie kryzysem

W listopadzie 2001 r. dosz∏o do porozumienia kilku du˝ych niemieckich banków, które
naby∏y 65% akcji Schmidt Banku i wypracowa∏y plan naprawczy. W tym przypadku zastosowano
rynkowe metody rozwiàzania kryzysu w banku w oparciu o fundusze prywatne. 

3.5.3. Delbrueck & Co (2001) 

Bank Delbrueck & Co by∏ bankiem z d∏ugà tradycjà na rynku niemieckim – utworzony zosta∏
w 1712 r. Bank finansowa∏ m. in. tworzenie i rozwój firm, które obecnie sà koncernami
mi´dzynarodowymi (np. Siemens, Krupp). 

Opis kryzysu76

Pierwsze problemy banku pojawi∏y si´ w 2001 r., kiedy Delbrueck zmuszony by∏ do
utworzenia znacznych rezerw na pokrycie ryzyka operacyjnego i kredytowego. Doprowadzi∏o to do
obni˝enia kapita∏ów w∏asnych banku o 38%, jednak dzi´ki rozwiàzaniu ukrytych rezerw zdo∏a∏ on
utrzymaç wspó∏czynnik wyp∏acalnoÊci na poziomie przewy˝szajàcym regulacyjny wymóg 8%. 

Na problemy banku z∏o˝y∏y si´ dwie g∏ówne przyczyny: 

• znaczna koncentracja wysokiego ryzyka kredytowego, 

• restrukturyzacja banku. 

Spowolnienie gospodarcze w Niemczech wp∏yn´∏o na pogorszenie si´ wyników generowa-
nych przez ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa, które by∏y g∏ównymi klientami banku. Z powodu silnej
koncentracji kredytowej w tym sektorze, trudna sytuacja przedsi´biorstw przek∏ada∏a si´ wi´c
w bezpoÊredni sposób na problemy banku. Poza tym Delbrueck udziela∏ kredytów klientom, przed-
stawiajàcym du˝e ryzyko dla banku, a samo monitorowanie ryzyka kredytowego odbywa∏o si´
g∏ównie w oddzia∏ach lokalnych banku i nie istnia∏ system centralnego monitorowania i kontroli
ryzyka kredytowego. 

Po drugie, od 2000 r. bank dokonywa∏ reorganizacji swej struktury i reorientacji dzia∏alnoÊci
– przekszta∏ca∏ si´ z tradycyjnego banku uniwersalnego w bank inwestycyjno-handlowy. Proces re-
strukturyzacji majàcy na celu zmniejszenie liczby oferowanych przez bank uniwersalny produktów
spowodowa∏ obni˝enie obrotów banku, poniewa˝ grupa docelowa klientów nie uleg∏a zmianie.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatruje si´ zbyt póênym, w stosunku do innych banków,
rozpocz´ciu procesu restrukturyzacji. 

Zarzàdzanie kryzysem

Bank nie zdo∏a∏ sam rozwiàzaç problemu i zmuszony by∏ do poszukiwania partnera
strategicznego. W grudniu 2002 r. Delbrueck zosta∏ przej´ty przez ABN AMRO. Jak widaç równie˝
w przypadku tego banku nie zosta∏a udzielona pomoc publiczna i przyj´to rynkowe metody
rozwiàzania kryzysu. 

76 N. Westernhagen, Why Do Banks..., op.cit.
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Niemcy nie doÊwiadcza∏y w swej powojennej historii powa˝nych kryzysów bankowych, wy-
magajàcych interwencji banku centralnego czy paƒstwa. Wprawdzie przypadek banku Herstatt by∏
najwi´kszym i najbardziej spektakularnym upadkiem banku w Niemczech i doprowadzi∏ do przej-
Êciowego spadku zaufania do sektora bankowego, jednak nawet w tym przypadku Bundesbank
nie anga˝owa∏ si´ finansowo w rozwiàzanie sytuacji kryzysowej. Zarówno kryzys Herstatt, jak i pro-
blemy Schmidt Banku oraz Delbrueck & Co rozwiàzane zosta∏y bez anga˝owania funduszy publicz-
nych i Êrodków banku centralnego. W przedstawionych przypadkach stabilny system bankowy
zdo∏a∏ zaabsorbowaç wyst´pujàce problemy pojedynczych banków. Utworzenie po upadku
Herstatt w 1974 r. Liko-Banku, majàcego udzielaç wsparcia p∏ynnoÊciowego (instrumentu zarezer-
wowanego w innych krajach dla banku centralnego), którego udzia∏owcami w przewa˝ajàcej cz´-
Êci sà banki komercyjne, mo˝na interpretowaç jako sygna∏ w∏adz o sk∏anianiu si´ raczej w kierun-
ku rozwiàzaƒ rynkowych w przypadku pojawienia si´ problemów w bankach. 

3.6. Wielka Brytania

Przypadek Wielkiej Brytanii jest przyk∏adem dzia∏aƒ banku centralnego i innych instytucji
zarówno wobec kryzysu w ca∏ym sektorze bankowym (kryzys ma∏ych i Êrednich banków na
poczàtku lat 90.), jak i kryzysu pojedynczych banków (BCCI, Barings). 

Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego

W Wielkiej Brytanii w sk∏ad systemu dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego
wchodzà nast´pujàce instytucje: 

1) Bank centralny – Bank Anglii, 

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

3) Rzàd – formalnie, zgodnie z oficjalnym porozumieniem, 

4) System ubezpieczenia depozytów (Deposit Protection Fund). 

W Wielkiej Brytanii od 1997 r. obowiàzuje oficjalne porozumienie pomi´dzy rzàdem,
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 stabilnoÊç systemu finansowego (MoU p. 2). W wyjàtkowych sytuacjach Bank
Anglii mo˝e dzia∏aç poza swoimi rutynowymi funkcjami w zakresie polityki pieni´˝nej i sterowania
poziomem stóp procentowych. W przypadku, gdy zagro˝ona jest stabilnoÊç systemu finansowego
Bank Anglii niezw∏ocznie, w porozumieniu z FSA, powinien udzieliç wsparcia finansowego
zagro˝onej instytucji lub instytucjom kredytowym (MoU, p. 2, 12 i 13). Memorandum nak∏ada na
FSA, Bank Anglii i rzàd wymóg Êcis∏ej wspó∏pracy i wymiany informacji w takim przypadku. 

3.6.1. BCCI (1991) 

Opis kryzysu

Kryzys banku BCCI (Bank of Credit and Commerce International), który ostatecznie zakoƒczy∏
si´ jego zamkni´ciem w 1991 r, by∏ rezultatem zakrojonego na szerokà skal´ przest´pstwa
finansowego. Przypadek tego banku do dziÊ pozostaje najwi´kszym upadkiem banku, jakiego
doÊwiadczy∏a w swej historii Wielka Brytania. 
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BCCI by∏ jednym z kilkuset oddzia∏ów i filii zagranicznych banków dzia∏ajàcych w Londynie.
Jego struktura by∏a bardzo skomplikowana i sk∏ada∏a si´ z centrali holdingu zarejestrowanej w Luk-
semburgu oraz dwóch filii zarejestrowanych na Kajmanach i w Luksemburgu. BCCI mia∏ oddzia∏y
w ponad 70 krajach Êwiata, przy czym biura w Londynie by∏y oddzia∏ami filii z Luksemburga. G∏ów-
ni udzia∏owcy banku pochodzili z Abu Dhabi. Taka struktura organizacyjna stwarza∏a k∏opoty
w prowadzeniu efektywnego audytu i nadzoru bankowego. Zgodnie z zasadami ustanowionymi
przez Komitet Bazylejski, odpowiedzialnym za nadzór BCCI by∏ Luksemburski Instytut Monetarny
(LIM) i teoretycznie by∏ on równie˝ odpowiedzialny za nadzór skonsolidowany. Ale w praktyce LIM
nie dysponowa∏ zasobami umo˝liwiajàcymi taki nadzór nad instytucjà, której ponad 98% dzia∏al-
noÊci odbywa∏o si´ poza luksemburskà jurysdykcjà77. W tym czasie w Wielkiej Brytanii odpowie-
dzialnoÊç za nadzór bankowy skupiona by∏a w Banku Anglii, jednak nie mia∏ on prawnej mo˝liwo-
Êci nadzorowania BCCI, mimo ˝e g∏ówna dzia∏alnoÊç banku prowadzona by∏a w∏aÊnie z Londynu. 

BezpoÊrednià przyczynà upadku BCCI by∏o oszustwo ksi´gowe. BCCI rozwinà∏ system, za
pomocà którego ukrywa∏ straty ponoszone na dzia∏alnoÊci kredytowej. Powszechnym by∏o rów-
nie˝ zjawisko handlu papierami wartoÊciowymi na w∏asny rachunek przy u˝yciu Êrodków depo-
nentów. Jednak, aby taka sytuacja mog∏a mieç miejsce w banku zawini∏y systemy kontroli i zarzà-
dzani ryzykiem. 

Zarzàdzanie kryzysem

Zakrojone na szerokà skal´ oszustwa ksi´gowe w BCCI wykry∏a firma audytorska Price
Waterhouse78. W 1991 r., po zgromadzeniu odpowiednich dowodów poinformowa∏a ona o tym
Bank Anglii. W dniu 2 lipca 1991 r. zosta∏o zwo∏ane specjalne posiedzenie mi´dzynarodowej gru-
py nadzorców i Banku Anglii. Bank Anglii podjà∏ decyzj´, ˝e BCCI nie zostanie udzielona ˝adna for-
ma wsparcia z jego strony. Przedmiotem rozmów sta∏o si´ jedynie ustalenie terminu zamkni´cia
banku. Z uwagi na fakt, ˝e BCCI dzia∏a∏ w ró˝nych krajach i strefach czasowych, podstawowym
kryterium wyznaczenia daty zamkni´cia by∏o zminimalizowanie szoku na rynkach finansowych.
W rezultacie BCCI zosta∏ zamkni´ty w dniu 5 lipca 1991 r., tu˝ przed otwarciem rynku w Nowym
Jorku. Uprawnieni deponenci w Wielkiej Brytanii otrzymali zwrot swoich Êrodków z Funduszu
Ochrony Depozytów w ramach limitów obowiàzujàcych w systemie79. Jednak pewna cz´Êç depo-
nentów ponios∏a straty ze wzgl´du na fakt, ˝e w tym czasie system gwarantowania depozytów
w Wielkiej Brytanii nie pokrywa∏ depozytów w walutach obcych. 

3.6.2. Kryzys w sektorze ma∏ych i Êrednich banków (1990 – 1991) 

Opis kryzysu

Na poczàtku lat 90. sektor Êrednich i ma∏ych banków sk∏ada∏ si´ z ponad stu instytucji,
które w wi´kszoÊci specjalizowa∏y si´ w dzia∏alnoÊci w okreÊlonych regionach kraju lub sektorach
gospodarki. Wiele z nich kredytowa∏o sektor nieruchomoÊci. Pozyskiwa∏y one fundusze g∏ównie
od du˝ych deponentów i na rynku mi´dzybankowym. W okresie lat 80. banki te dynamicznie
rozwija∏y akcj´ kredytowà, jednak w momencie gdy na poczàtku lat 90. Wielkà Brytani´ dotkn´∏a
recesja, dosz∏o do znacznego pogorszenia si´ jakoÊci aktywów banków. Wzros∏a skala z∏ych
kredytów, a zabezpieczenia w postaci nieruchomoÊci traci∏y na wartoÊci ze wzgl´du na drastyczny
spadek ich cen. 

W reakcji na to du˝e banki krajowe i banki zagraniczne, szczególnie z Japonii i USA, zacz´∏y
wycofywaç si´ z finansowania sektora ma∏ych i Êrednich banków w Wielkiej Brytanii. Trend ten

77 Bank Failures in Mature Economies, op.cit.
78E. Kent, Case Studies of UK Bank Failures, materia∏y 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.



40

3

Przyk∏ady rozwiàzywania kryzysów w wybranych krajach

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

nasili∏ si´ po upadku banku BCCI, bowiem rynki odczyta∏y to wydarzenie jako deklaracj´ w∏adz
brytyjskich, ˝e nie b´dà one broniç przed upadkiem nawet relatywnie du˝ego banku. 

Zarzàdzanie kryzysem

W efekcie nasilenia si´ tych problemów Bank Anglii przyjà∏ dwojakà postaw´: 

• w przypadku banków najmniejszych, które wed∏ug oceny mia∏y minimalny udzia∏ w rynku
i nie stanowi∏y zagro˝enia dla reszty sektora, pozwala∏ na ich upadek (np. banki: Chancery,
Edington, Authority80), 

• w przypadku banków, które oceniono, ˝e mogà mieç potencjalny wp∏yw na stabilnoÊç
reszty sektora udzieli∏ wsparcia p∏ynnoÊciowego jako po˝yczkodawca ostatniej instancji (np.
National Mortgage Bank81); pomoc ta zosta∏a udzielona bez informowania rynku o anga˝owaniu
si´ Banku Anglii w udzielanie wsparcia p∏ynnoÊciowego indywidualnym bankom. 

Informacja o dzia∏aniach podj´tych przez Bank Anglii w ramach zarzàdzania i rozwiàzywa-
nia tego kryzysu ujawniona zosta∏a dopiero po kilku latach. 

3.6.3. Barings (Luty 1995) 

Opis kryzysu

W 1995 r., w czasie, gdy dosz∏o do kryzysu w banku Barings, nadzór nad systemem banko-
wym sprawowany by∏ przez Bank Anglii. Barings Brothers by∏ jednym z najstarszych handlowych
banków w Londynie i cieszy∏ si´ dobrà reputacjà na rynku wÊród klientów i innych banków komer-
cyjnych. Przypadek Baringsa stanowi kolejny przyk∏ad (po BCCI), jak defraudacja mo˝e doprowa-
dziç do upadku banku. Oszustwo to, w przeciwieƒstwie do BCCI, nie by∏o jednak spowodowane
bezpoÊrednio dzia∏aniem zarzàdu banku, lecz pojedynczego pracownika. Nieefektywne zarzàdza-
nie i nieskuteczna kontrola wewn´trzna pozwoli∏y na to, by jeden dealer móg∏ wygenerowaç wy-
sokie otwarte pozycje, podejmujàc znaczne ryzyko rynkowe. 

W sk∏ad grupy Baringsa wchodzi∏ Barings Asset Management oraz Barings Security Limited, któ-
ry posiada∏ wiele filii – jednà z nich by∏a Barings Futures Singapore w Singapurze, gdzie pojawi∏ si´ pro-
blem. Operacje Baringsa na Êwiecie podlega∏y ró˝nym instytucjom nadzorczym. Bank Anglii prowadzi∏
nadzór nad Barings Brothers&Company i skonsolidowany nadzór nad grupà Baringsa jako ca∏oÊcià.

W lutym 1995 r. ujawni∏a si´ skala strat, jakie przynios∏y operacje prowadzone przez jedne-
go dealera, operujàcego na rynku instrumentów pochodnych w Singapurze i prowadzàcego ope-
racje arbitra˝owe na rynku w Osace. Dealer otwiera∏ coraz ryzykowniejsze pozycje w celu pokrycia
strat na poprzednich operacjach. G∏ównie zawiera∏ niezabezpieczone transakcje opcyjne na japoƒ-
skiej gie∏dzie. NiesprawnoÊç wewn´trznej kontroli w banku doprowadzi∏a do tego, ˝e dzia∏alnoÊç
ta trwa∏a relatywnie d∏ugo. Gdy transakcje zosta∏y odkryte przez wewn´trzne organy kontroli
w banku, okaza∏o si´, ˝e poniesione straty wynoszà oko∏o 1,4 mld USD82 (oko∏o 900 mln GBP),
czyli trzy razy wi´cej ni˝ kapita∏ w∏asny banku. 

Zarzàdzanie kryzysem

24 lutego 1995 r., w piàtek po po∏udniu, prezes Baringsa, Peter Baring poinformowa∏ Bank
Anglii o tym, ˝e ich filia w Singapurze ponios∏a wysokie straty na japoƒskim rynku obligacji i ak-
cji83. Barings zwróci∏ si´ do Banku Anglii z proÊbà o pomoc w zamkni´ciu tych transakcji i rozwià-

80 Tam˝e.
81 Tam˝e.
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 problemów banku, który faktycznie w ciàgu jednego dnia stanà∏ przed wizjà natychmiasto-
wego bankructwa. Fakt poinformowania banku centralnego o problemie w piàtek po po∏udniu da-
wa∏ w∏adzom nadzorczym czas na wypracowanie planu dzia∏ania do poniedzia∏ku rano czasu
w Singapurze (niedzieli wieczorem czasu brytyjskiego). Rozwiàzanie problemu musia∏o zostaç wy-
pracowane w ciàgu weekendu. 

Przeprowadzono nast´pujàce dzia∏ania: 

• w ciàgu weekendu zosta∏ sporzàdzony raport audytorski, z którego wynika∏o ostatecznie,
˝e poniesione straty oznaczajà, ˝e bank jest niewyp∏acalny; 

• postanowiono, ˝e nie zostanie bankowi udzielona ˝adna indywidualna pomoc finansowa
ze strony Banku Anglii i rzàdu. Uzasadniono to nast´pujàcymi przes∏ankami: 

–   oceniono, ˝e upadek banku nie powinien mieç negatywnych implikacji dla ca∏ego
systemu bankowego, bowiem bilateralne ekspozycje Baringsa na rynku brytyjskim nie by∏y
znaczne,

–   uznano, ˝e przyczyna niewyp∏acalnoÊci banku le˝y w dzia∏aniach przest´pczych pojedyn-
czego dealera, stàd te˝ sytuacja banku jest wyjàtkowa i nie jest bezpoÊrednio porównywalna z in-
nymi bankami na rynku – zatem nie powinna wywo∏aç efektu domina (runu na depozyty) w innych
bankach, 

–   uznano, ˝e skoro defraudacja, jaka dokona∏a si´ w ramach banku, stanowi bezpoÊrednià
przyczyn´ jego niewyp∏acalnoÊci, to nie istnieje uzasadnienie dla anga˝owania publicznych pieni´-
dzy w ratowanie Baringsa. 

• w niedziel´ wieczorem Barings publicznie poinformowa∏, ˝e nie jest w stanie wywiàzaç si´
ze swoich zobowiàzaƒ i prowadziç operacji; 

• Bank Anglii og∏osi∏ publicznie, ˝e w celu unikni´cia zaburzeƒ stanu p∏ynnoÊci w systemie
bankowym jest gotów udzieliç wsparcia p∏ynnoÊciowego ca∏emu systemowi bankowemu. Ta de-
klaracja przyczyni∏a si´ do ograniczenia ryzyka paniki na rynku; 

• Bank Anglii zaprosi∏ do rozmów prywatne banki, które mog∏y byç zainteresowane zaku-
pem Baringsa. Ostatecznie bank zosta∏ przej´ty za symbolicznego 1 funta przez ING. 

AktywnoÊç Banku Anglii ograniczy∏a si´ zatem do koordynacji dzia∏aƒ agentów prywatnych
zmierzajàcych do przej´cia banku Barings. JednoczeÊnie Bank wystàpi∏ z deklaracjà udzielenia
wsparcia p∏ynnoÊciowego innym bankom, w przypadku gdyby nara˝one one by∏y na reakcj´ w po-
staci wycofywania depozytów na skutek paniki rynkowej. Jednak do paniki takiej nie dosz∏o, a ry-
nek oceni∏, ˝e szok w przypadku Baringsa mia∏ charakter idiosynkratyczny i nie mia∏ zwiàzku z kon-
dycjà finansowà i funkcjonowaniem innych banków. Przypadek Baringsa sta∏ si´ przyk∏adem na to,
˝e gdy przyczyna kryzysu dotyczy tylko danego banku to nawet jego upadek mo˝e nie mieç wi´k-
szego wp∏ywu na stabilnoÊç ca∏ego systemu, ze wzgl´du na to, ˝e rynek jest w stanie oceniç cha-
rakter szoku. 

3.7. Stany Zjednoczone

Przyk∏ad Stanów Zjednoczonych Ameryki Pó∏nocnej przedstawia dzia∏ania banku centralne-
go wobec kryzysu w pojedynczych bankach oraz w sytuacji zagro˝enia ca∏ego systemu finansowe-
go – krach gie∏dowy w 1987 r. i kryzys p∏ynnoÊci, b´dàcy nast´pstwem ataku terrorystycznego
w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. Ponadto, przedstawiono dzia∏ania Federalnej Korporacji ds. Ubezpie-
czenia Depozytów – instytucji gwarantujàcej depozyty – wobec zagro˝enia upadkiem pojedyn-
czych banków i kryzysu banków zaanga˝owanych w finansowanie d∏ugów krajów rozwijajàcych
si´ (prze∏om lat 70. i 80.). 
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Uwarunkowania prawne dzia∏ania banku centralnego

O stabilnoÊç sektora bankowego w USA dbajà nast´pujàce trzy g∏ówne instytucje: 

1) Bank centralny – System Rezerwy Federalnej (Fed) – sprawuje nadzór nad bankami stano-
wymi, b´dàcymi cz∏onkami Systemu Rezerwy Federalnej oraz holdingami bankowymi; Fed ma obo-
wiàzek Êwiadczenia na jednolitych zasadach us∏ug wszystkim instytucjom depozytowym (m. in.
dost´p do finansowania); 

2) Instytucja ubezpieczajàca depozyty – Federalna Korporacja ds. Ubezpieczeƒ Depozytów
(Federal Deposit Insurance Corporation – FDIC) – oprócz pe∏nienia roli gwaranta depozytów, po-
siadajàc uprawnienia regulacyjne na poziomie federalnym, sprawuje ona równie˝ nadzór nad nie-
którymi bankami oszcz´dnoÊciowymi i bankami stanowymi ubezpieczonymi w tej instytucji, a nie
b´dàcymi cz∏onkami Fed; grupa banków pozostajàcych poza Fed stanowi 61% wszystkich banków
komercyjnych, a jej udzia∏ w aktywach sektora bankowego wynosi 17%84; 

3) Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency – OCC) – wydaje re-
gulacje, licencjonuje oraz nadzoruje wszystkie banki krajowe. OCC nadzoruje równie˝ federalne
oddzia∏y oraz przedstawicielstwa banków zagranicznych; banki posiadajàce licencj´ federalnà zo-
bligowane sà do cz∏onkostwa w Fed oraz FDIC. 

Bank Rezerwy Federalnej nie ma wyznaczonego explicite celu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç
systemu finansowego. Ustawa85 daje jednak Fed mo˝liwoÊç dzia∏ania w szczególnych warunkach
w celu zapewnienia bankom wsparcia p∏ynnoÊciowego. Instrumentem, który pozwala Fed dostar-
czaç p∏ynnoÊci indywidualnym bankom, jest kredyt w ramach okna dyskontowego86 (discount
window). Kredyt dyskontowy jest instrumentem, dzi´ki któremu Fed po˝ycza fundusze instytucjom
depozytowym – bankom komercyjnym i instytucjom oszcz´dnoÊciowym. W normalnych warun-
kach banki korzystajà z tego instrumentu jedynie w wyjàtkowych sytuacjach. Fakt zg∏oszenia si´ po
kredyt dyskontowy jest dla Fed sygna∏em, ˝e bank nie by∏ w stanie zdobyç Êrodków na rynku. 

Narz´dzia dyskontowe by∏y wykorzystane przez Fed w celu zapobie˝enia wybuchowi pa-
niki finansowej w warunkach kryzysu Franklin National w 1974 r. i Continental Illinois w 1984 r.
Przyk∏adem dzia∏aƒ Fed w sytuacji zagro˝enia ca∏ego systemu finansowego by∏a deklaracja
gotowoÊci do wsparcia systemu finansowego po krachu gie∏dowym w roku 1987 oraz reak-
cja Fed na wydarzenia w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r.

3.7.1. Franklin National (1974) 

W 1974 r. bank Franklin National stanà∏ w obliczu masowego wycofywania depozytów
przez najwi´kszych klientów. BezpoÊrednià przyczynà decyzji deponentów by∏y straty, jakie bank
poniós∏ na transakcjach walutowych oraz rosnàcy udzia∏ z∏ych kredytów w jego portfelu. Znaczna
skala wyp∏ywu depozytów z banku postawi∏a go przed groêbà upadku. Bank by∏ 20-tym co do
wielkoÊci bankiem amerykaƒskim, posiadajàcym depozyty w wysokoÊci ponad 3 mld USD. Ocenia-
jàc, ˝e upadek banku móg∏by rodziç znaczne ryzyko systemowe, Fed udzieli∏ bankowi wsparcia
p∏ynnoÊciowego. Pomoc przybra∏a form´ kredytu dyskontowego w kwocie 1,75 mld USD (5% ca∏-
kowitej wielkoÊci pieniàdza rezerwowego w systemie bankowym)87. Dzia∏ania Fed zapobieg∏y
upadkowi banku. P∏ynnoÊç dostarczona przez bank centralny pozwoli∏a przetrwaç zagro˝onemu
bankowi do czasu zakoƒczenia programu naprawczego oraz po∏àczenia z innym bankiem i utwo-
rzenia Banku Europejsko-Amerykaƒskiego. 

84 Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwiàzania, op.cit., s. 266.
85 Akt prawny ustanawiajàcy System Rezerwy Federalnej z 23 grudnia 1913 r. z póêniejszymi zmianami.
86 Regulacja A Rady Gubernatorów Systemu Rezerwy Federalnej - Po˝yczki dla instytucji depozytowych.
87 Dane liczbowe za: F.S. Mishkin, Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 577.
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3.7.2. Continental Illinois (1984) 

Bank Continental Illinois by∏ siódmym co do wielkoÊci bankiem komercyjnym w USA oraz
najwi´kszym na Êrodkowym zachodzie kraju88. W wyniku dynamicznego rozwoju akcji kredytowej,
a nast´pnie wzrostu udzia∏u z∏ych kredytów w portfelu, znalaz∏ si´ w trudnej sytuacji finansowej.
W aktywa niskiej jakoÊci przekszta∏ci∏y si´ g∏ównie kredyty dla sektora energetycznego oraz dla rzà-
dów krajów rozwijajàcych si´. Pierwszy sygna∏ o pogarszajàcej si´ sytuacji banku pochodzi∏ z pra-
sy finansowej, która zacz´∏a kwestionowaç jakoÊç portfela kredytowego Continental Illinois.
W I kwartale 1984 r. bank potwierdzi∏ te obawy, og∏aszajàc wzrost kredytów nieregularnych o 400
mln USD, do poziomu 3,2 mld USD – w wi´kszoÊci by∏y to kredyty udzielone krajom Ameryki ¸a-
ciƒskiej. Informacje dotyczàce kondycji finansowej banku sprawi∏y, ˝e najwi´ksi deponenci zacz´li
wycofywaç swoje lokaty z banku (ponad 10 mld USD). FDIC udzieli∏a bankowi po˝yczki w kwocie
ponad 4,5 mld USD. Dodatkowo zagwarantowa∏a tak˝e nieubezpieczone kwoty depozytów (prze-
kraczajàce 100 tys. USD) w celu zahamowania odp∏ywu najwi´kszych deponentów. FDIC obj´∏a
gwarancjami równie˝ posiadaczy obligacji banku. 

Pomoc ze strony FDIC okaza∏a si´ jednak niewystarczajàca i wtedy do dzia∏aƒ w∏àczy∏ si´ Fed,
po˝yczajàc bankowi dodatkowe 5 mld USD. FDIC oraz Fed uzna∏y, i˝ g∏ównym êród∏em ryzyka sys-
temowego ze strony Continental Illinois jest jego struktura aktywów. Bank by∏ silnie zaanga˝owa-
ny w sektorze energetycznym (ropa naftowa). Istnia∏y obawy, ˝e w przypadku upadku banku,
wszystkie inne banki o podobnej strukturze aktywów zostanà uznane za niewiarygodne. Wiàza∏o
si´ to z ryzykiem ograniczenia limitów dla tych banków przez inne instytucje i ograniczeniem po-
da˝y p∏ynnoÊci. Taka sytuacja stanowi∏aby zagro˝enie dla ca∏ego systemu finansowego. 

Uznano wówczas, ˝e podstawowym problemem banku sta∏o si´ ryzyko p∏ynnoÊci. Bank nie
by∏ w stanie szybko up∏ynniç swych aktywów w celu zaspokojenia masowo wycofujàcych si´ de-
ponentów. FDIC mia∏a ju˝ przygotowany plan naprawczy, ale jego realizacja by∏aby niemo˝liwa, je-
Êli bank zbankrutowa∏by z powodu niemo˝noÊci wywiàzania si´ ze zobowiàzaƒ w stosunku do
swoich klientów. Plan naprawczy og∏oszony przez FDIC w istocie oznacza∏ przej´cie banku przez
FDIC. W wyniku realizacji planu FDIC posiada∏a 80% akcji banku. Akcje te nie dawa∏y jednak pra-
wa g∏osu do momentu ich sprzeda˝y, co oznacza∏o wol´ zwrócenia banku sektorowi prywatnemu.
W 1991 r. FDIC sprzeda∏a posiadane akcje w ofercie publicznej, osiàgajàc dochód netto w wyso-
koÊci 200 mln USD. 

3.7.3. Krach gie∏dowy (1987) 

W dniu 19 paêdziernika 1987 r., w tzw. „czarny poniedzia∏ek” wskaênik gie∏dy nowojorskiej
– Dow Jones Industrial Average – spad∏ o 508 pkt., co stanowi∏o najwi´kszy jednodniowy spadek
w historii89. Z regu∏y rynek gie∏dowy uznawany by∏ za bardzo p∏ynny g∏ównie ze wzgl´du na ope-
rujàcych na nim poÊredników finansowych. Firmy te poÊredniczà pomi´dzy kupujàcymi i sprzedajà-
cymi, zapewniajàc p∏ynnoÊç transakcji. Instytucje zwane „kontrahentami centralnymi” lub „specjali-
stami” dzia∏ajà jako absorber szoków, bowiem zobligowane sà do kupowania papierów wartoÊcio-
wych, gdy ich cena spada. System dzia∏a sprawnie, gdy po obu stronach jest mo˝liwoÊç zawierania
transakcji, czyli oprócz poda˝y jest tak˝e popyt na papiery wartoÊciowe i zachowana jest odpowied-
nia proporcja pomi´dzy sprzedajàcymi i kupujàcymi. Natomiast w paêdzierniku 1987 r. wszyscy
sprzedawali akcje, a nie by∏o ch´tnych do ich nabycia. Domy maklerskie oraz brokerzy, którzy nadal
prowadzili transakcje gie∏dowe, stan´li w obliczu du˝ego zapotrzebowania na Êrodki pieni´˝ne nie-
zb´dne do prowadzania dzia∏alnoÊci. SpecjaliÊci zakupili ogromne iloÊci papierów wartoÊciowych,
za które musieli zap∏aciç w ciàgu 5 dni roboczych. Poza tym, z powodu spadku cen papierów inwe-
storzy musieli uzupe∏niç swe depozyty zabezpieczajàce. Zagro˝ona równie˝ by∏a wyp∏acalnoÊç izb
rozliczeniowych, poniewa˝ z zasady powinny one zabezpieczaç p∏ynnoÊç rozliczeƒ w przypadku nie

88 Bank Failures in Mature Economies, op.cit., s. 62-63.
89 S. Solomon, Gra o zaufanie ..., op.cit.
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wywiàzania si´ z transakcji pojedynczych uczestników. W tym czasie ryzyko takiego zdarzenia przy-
j´∏o ju˝ form´ systemowà, bowiem mog∏o dotyczyç wielu uczestników rozliczeƒ.

Banki, w obawie przed pogorszeniem si´ kondycji finansowej sektora papierów wartoÊcio-
wych, powa˝nie ograniczy∏y jego kredytowanie, co dodatkowo pogarsza∏o sytuacj´. Grozi∏o to za-
∏amaniem systemu rozliczeƒ papierów wartoÊciowych i w efekcie kryzysem systemowym. 

W odpowiedzi na taki rozwój wydarzeƒ, ju˝ nast´pnego dnia (20 paêdziernika 1987 r.) za-
reagowa∏ bank centralny. Rano, przed otwarciem rynku, Fed opublikowa∏ nast´pujàce oÊwiadcze-
nie: „... System Rezerwy Federalnej, spe∏niajàc swoje obowiàzki jako narodowy bank centralny,
og∏asza swojà gotowoÊç s∏u˝enia jako êród∏o p∏ynnoÊci w celu wsparcia systemu finansowego i go-
spodarczego...”90. Publiczne oÊwiadczenie banku centralnego o gotowoÊci dzia∏ania jako po˝ycz-
kodawca ostatniej instancji mia∏o psychologiczny wydêwi´k i s∏u˝y∏o temu, aby zapobiec typowym
w takiej sytuacji reakcjom paniki. 

OÊwiadczenie zosta∏o poparte równie˝ konkretnymi dzia∏aniami banku centralnego: 

• Fed za poÊrednictwem operacji otwartego rynku zasili∏ system bankowy w p∏ynnoÊç w wy-
niku czego oprocentowanie funduszy federalnych spad∏o o 1 pkt. proc. (z 7,5% do 6,5%) 91; 

• Dealerzy Fed prowadzili bie˝àce monitorowanie rynku i w bezpoÊrednich rozmowach
z bankami podkreÊlali potrzeb´ zapewnienia odpowiedniej p∏ynnoÊci klientom banków, czyli biu-
rom maklerskim. PodkreÊlano jednoczeÊnie, ˝e decyzja o faktycznym wsparciu zale˝y tylko od su-
werennej oceny kredytowej dokonanej przez banki; 

• Aby mieç na bie˝àco dost´p do informacji, Fed umieÊci∏ w g∏ównych bankach swoich ob-
serwatorów, którzy mieli monitorowaç rozwój sytuacji z punktu widzenia zapotrzebowania na go-
tówk´. Mia∏o to pomóc identyfikacji i reakcji na ewentualne ryzyko masowego wyp∏ywu depozy-
tów (runu na banki). 

Podsumowujàc, filozofia dzia∏ania Fed polega∏a na przeniesieniu ryzyka systemowego z ryn-
ku papierów wartoÊciowych na rynek bankowy. Wtedy ryzyko to mog∏o zostaç przej´te przez Re-
zerw´ Federalnà, jako po˝yczkodawc´ ostatniej instancji. 

3.7.4. Bank Nowej Anglii (1990) 

Z powodu regionalnych problemów gospodarczych w Nowej Anglii wiele banków tego re-
gionu doÊwiadczy∏o trudnoÊci finansowych, ∏àcznie z najwi´kszym z nich – Bankiem Nowej Anglii92

(Bank of New England). Bank by∏ najbardziej aktywnym kredytodawcà w sektorze nieruchomoÊci
na pó∏nocnym-wschodzie USA – 30% portfela stanowi∏y kredyty dla tego w∏aÊnie sektora. Wraz
z za∏amaniem na rynku nieruchomoÊci w koƒcu lat 80. bank zaczà∏ mieç trudnoÊci. Udzia∏ kredy-
tów nieregularnych w ca∏oÊci portfela kredytowego wzrós∏ z 2,2% (550 mln USD) na koniec 1989 r.
do 20% (3,2 mld USD) do koƒca 1990 r. Og∏oszona 4 stycznia 1991 r. (piàtek) prognoza straty za
ostatni kwarta∏ oznacza∏a, ˝e bank mo˝e byç niewyp∏acalny i spowodowa∏a wycofanie przez week-
end ponad 1 mld USD depozytów, w wi´kszoÊci za pomocà bankomatów. Podobnie jak w przy-
padku wielu innych banków regionu, Fed, w celu powstrzymania kryzysu, zapewni∏ p∏ynnoÊç za
pomocà kredytów w ramach okna dyskontowego. 

W dniu 6 stycznia (niedziela) FDIC przej´∏a upadajàcy bank tworzàc 3 banki pomostowe. Dla
rozwiàzania problemu FDIC zgodzi∏a si´ na wyp∏at´ wszystkich depozytów, nawet tych przekracza-
jàcych limit ubezpieczenia (100 tys. USD). W kwietniu 1991 r. 3 banki pomostowe zosta∏y naby-
te przez Fleet/Norstar Financial Group oraz grup´ inwestycyjnà Kohlberg, Kravis&Co za 996
mln USD. Koszty pomocy netto poniesione przez FDIC wynios∏y oko∏o 2,3 mld USD. 

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

Fundusz hedgingowy93 Long-Term Capital Management (LTCM) rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç
w 1994 r., a jego za∏o˝ycielem by∏ John Meriwether – wyjàtkowo skuteczny trader obligacji w ban-
ku Salomon Brothers. Do jego wspólników nale˝eli laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii
w 1997 r. – Myron Scholes i Robert Merton94, a tak˝e by∏y wiceprzewodniczàcy Fed – Dawid
Mullins. Ponadto LTCM zatrudnia∏ najlepszych dealerów i korzysta∏ z us∏ug czo∏owych teoretyków
z dziedziny finansów. Od poczàtku swego istnienia LTCM mia∏ wÊród tego typu funduszy bardzo
dobrà mark´ i banki same zabiega∏y o wspó∏prac´ z nim. W pierwszych latach dzia∏alnoÊci stopa
zwrotu na kapitale osiàgana przez fundusz by∏a wysoka i wynios∏a w 1995 r. 47%, a w 1996 r.
45%95. 

Strategia inwestowania LTCM opiera∏a si´ na modelach matematycznych, których pioniera-
mi byli w∏aÊnie M. Scholes i R. Merton. Fundusz specjalizowa∏ si´ w operacjach arbitra˝owych –
wyszukiwaniu tymczasowych anomalii cenowych na rynku finansowym i tzw. grze na zbie˝noÊç
(convergence play). Strategia funduszu polega∏a przede wszystkim na kupowaniu i sprzedawaniu
ró˝nych obligacji bàdê te˝ zawieraniu opartych na nich transakcji pochodnych, w oczekiwaniu na
zrównanie si´ cen obligacji w przysz∏oÊci. Fundusz osiàga∏ zyski dzi´ki zmniejszaniu si´ premii za
p∏ynnoÊç i za ryzyko. LTCM zajmowa∏ si´ równie˝ arbitra˝em ryzyka, czyli handlem akcjami firm,
które mia∏y zostaç przej´te96. 

Opis kryzysu

Tak d∏ugo jak stopy zwrotu kszta∏towa∏y si´ zgodnie ze swoim historycznym trendem, ma-
tematyczne modele stosowane przez fundusz mog∏y byç z powodzeniem wykorzystywane do po-
szukiwania czasowych anomalii cenowych na rynkach finansowych i strategia LTCM sprawdza∏a
si´. Jednak w warunkach konkurencji na rynku finansowym, b´dàcej motorem innowacji, dzia∏al-
noÊç samego LTCM i jego konkurentów przyczynia∏a si´ do tego, ˝e coraz mniej by∏o mo˝liwoÊci
i okazji do przeprowadzania lukratywnych transakcji arbitra˝owych i osiàgania nadzwyczajnych zy-
sków. Ponadto w 1997 r. rozpoczà∏ si´ kryzys w Azji, który przyniós∏ niepewnoÊç na rynkach finan-
sowych i spowodowa∏ zmiany w dotychczasowych trendach kszta∏towania si´ cen. Ju˝ w 1997 r.
zysk z inwestycji LTCM wyniós∏ 17% i nie by∏ to wynik imponujàcy wobec na przyk∏ad wzrostu in-
deksu S&P500 o 31%. Pod koniec 1997 r. fundusz zwróci∏ swoim inwestorom 2,7 mld USD97, co
mia∏o ograniczyç skal´ dzia∏ania funduszu. Jednak, jak si´ póêniej okaza∏o, nie zredukowa∏ on swe-
go zaanga˝owania na rynku finansowym, co oznacza∏o wy˝szà dêwigni´ finansowà, czyli znaczà-
cy wzrost podejmowanego ryzyka. W ten sposób zamierzano poprawiç stop´ zwrotu. 

Kolejnym wydarzeniem, które przyczyni∏o si´ do niepowodzenia strategii LTCM by∏ kryzys
w Rosji. Przed wybuchem kryzysu rosyjskiego ponadprzeci´tne zyski przynosi∏y inwestycje w rosyj-
skie krótkoterminowe obligacje skarbowe (GKO). Jednak po og∏oszeniu przez rzàd rosyjski w sierp-
niu 1998 r. moratorium na sp∏at´ zad∏u˝enia zagranicznego, inwestorzy zaanga˝owani w Rosji po-
nieÊli ogromne straty. W wyniku tego banki przekroczy∏y limity ryzyka (m.in. VaR) i zmuszone by∏y
do zamkni´cia cz´Êci swoich pozycji. Doprowadzi∏o to do masowej sprzeda˝y aktywów bez wzgl´-
du na ich cen´ (fire-sale). W efekcie drastycznie spad∏y ceny niektórych aktywów na rynkach finan-
sowych i wzrós∏ popyt na aktywa najbezpieczniejsze i najbardziej p∏ynne (safe heaven) – na przy-
k∏ad w obligacje rzàdu USA lub Niemiec. 

Fundusz LTCM poniós∏ równie˝ straty na transakcjach na rynku rosyjskim, jednak nie by∏a to
podstawowa przyczyna k∏opotów tej firmy. G∏ówne problemy funduszu wynika∏y z ukszta∏towania

93 Fundusz hedgingowy stanowi rodzaj funduszu inwestycyjnego, który oprócz klasycznych transakcji mo˝e wykorzy-
stywaç instrumenty pochodne w celu dokonywania krótkiej sprzeda˝y i osiàgania znacznej dêwigni finansowej.
94 Prace nad modelami wyceny instrumentów pochodnych (g∏ównie opcji). 
95 Za M. Lusztyn, P. Opolski, Historia Funduszu Long-Term Capital Management, „Rynek Terminowy” 2/2003, s. 43.
96 J. Chant, A. Lai, M. Illing, 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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si´ sytuacji na rynkach mi´dzynarodowych w wyniku kryzysu rosyjskiego. Zwrot inwestorów w kie-
runku inwestycji bezpiecznych spowodowa∏, ˝e wzros∏y premie za p∏ynnoÊç i za ryzyko, co stano-
wi∏o odwrotny trend do za∏o˝onego w strategii przyj´tej przez LTCM. G∏ówna dzia∏alnoÊç fundu-
szu zacz´∏a przynosiç straty i w efekcie stanà∏ on w obliczu powa˝nych problemów finansowych.
Kapita∏y funduszu zacz´∏y bardzo szybko maleç, przede wszystkim z powodu koniecznoÊci z∏o˝e-
nia dodatkowych zabezpieczeƒ (margin call) pod wystawione przez LTCM opcje d∏ugoterminowe.
Ogromna dêwignia finansowa, która mog∏a przynieÊç LTCM du˝e zyski w zak∏adanym przez
fundusz scenariuszu, odwróci∏a si´ przeciwko niemu. 

Zarzàdzanie kryzysem

Sposób podejÊcia do rozwiàzania kryzysu funduszu inwestycyjnego LTCM jest przyk∏adem
szczególnej postawy banku centralnego wobec kryzysu pojedynczej instytucji finansowej, której
upadek niesie za sobà powa˝ne ryzyko destabilizacji ca∏ego systemu finansowego. W tym przypad-
ku zagro˝enie systemowe osiàgn´∏o skal´ mi´dzynarodowà, poniewa˝ zaanga˝owanie funduszu
nie ogranicza∏o si´ tylko do USA, ale obejmowa∏o tak˝e kraje europejskie oraz wiele paƒstw z gru-
py emerging markets. Równie˝ g∏ówni inwestorzy funduszu pochodzili z ró˝nych krajów – nale˝a-
∏y 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 Générale98, a nawet w∏oski bank centralny
(Banca D’Italia)99. 

Ju˝ na poczàtku wrzeÊnia 1998 r. prezes LTCM poinformowa∏ inwestorów, ˝e w sierpniu fun-
dusz poniós∏ rekordowo wysokie starty przekraczajàce 2 mld USD100, czyli po∏ow´ kapita∏ów w∏a-
snych. Mimo trudnej sytuacji funduszu, John Meriwether wyrazi∏ przekonanie o doskona∏ych per-
spektywach wzrostu funduszu i zwróci∏ si´ z proÊbà do inwestorów o dokonanie dodatkowych in-
westycji. Jednak nie przynios∏y one po˝àdanego skutku i w efekcie po trzech tygodniach fundusz
stanà∏ w obliczu bankructwa. Zobowiàzania netto LTCM oceniane by∏y na 200 mld USD, podczas
gdy jego baza kapita∏owa spad∏a poni˝ej 1 mld USD101. Gdyby dosz∏o wówczas do koniecznoÊci
zamkni´cia jego otwartych pozycji netto i upadku funduszu rynek finansowy za∏ama∏by si´. 

W obliczu takiego zagro˝enia do dzia∏ania w∏àczy∏ si´ Fed. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e spo-
sób post´powania banku centralnego USA w tym konkretnym przypadku by∏ wysoce niestandar-
dowy. W dniu 22 wrzeÊnia przewodniczàcy Rezerwy Federalnej Allan Greenspan oraz prezes Ban-
ku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku William McDonough telefonicznie skontaktowali si´ z pre-
zesami czo∏owych banków komercyjnych w USA. McDonough zaprosi∏ ich na spotkanie nast´pne-
go dnia w siedzibie Fed w Nowym Jorku. Sam nie bra∏ udzia∏u w zebraniu, zorganizowa∏ tylko spo-
tkanie i zapewni∏ warunki do jego przebiegu. W pierwszej fazie w spotkaniu uczestniczyli przed-
stawiciele trzech banków: Merrill Lynch, JP Morgan i Goldman Sachs, gdy jednak banki te nie mo-
g∏y dojÊç do porozumienia w kwestii sposobu rozwiàzania kryzysu, wówczas do spotkania do∏à-
czyli prezesi kolejnych 13 du˝ych banków. W efekcie spotkanie trwa∏o do godziny 3 nad ranem
i w drodze negocjacji osiàgni´to porozumienie. 

SpoÊród 16 banków bioràcych udzia∏ w negocjacjach, 14 utworzy∏o konsorcjum, które prze-
j´∏o 90% udzia∏ów w funduszu102. JedenaÊcie banków wnios∏o po 300 mln USD, jeden bank 125
mln USD i jeden 100 mln USD. W posiadaniu pierwotnych udzia∏owców pozosta∏o jedynie 10%
udzia∏ów. W rezultacie banki, które uprzednio zabezpiecza∏y swoje transakcje za poÊrednictwem
LTCM, musia∏y przejàç fundusz, aby same mog∏y przetrwaç103. W efekcie fundusz LTCM uda∏o si´
uratowaç. Zasilenie w kapita∏ pozwoli∏o na stopniowe zamykanie pozycji oraz ograniczanie dzia-
∏alnoÊci funduszu. Nadzór nad funduszem przej´∏o szeÊciu doÊwiadczonych dealerów powo∏anych

98 J. Chant, A. Lai, M. Illing, 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 spekulacji finansowych, op.cit.
102 J. Chant, A. Lai, M. Illing, F. Daniel, Essays on Financial Stability, op.cit.
103 E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, op.cit. 
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przez konsorcjum, natomiast liczàcy 100 osób zespó∏ z banku Goldman Sachs analizowa∏ wszyst-
kie zawarte przez fundusz transakcje. Po prawie roku funkcjonowania, w lipcu 1999 r. fundusz
zwróci∏ 1 mld USD cz∏onkom konsorcjum bankowego i sp∏aci∏ 300 mln USD udzia∏u pierwotnych
inwestorów104. 

Post´powanie Fed wobec kryzysu LTCM mo˝na okreÊliç jako moralnà perswazj´105 – na-
rz´dzie, którego banki centralne zwyk∏y u˝ywaç w sposób nieformalny. Fed wykorzysta∏ per-
sonalne kontakty z prezesami banków komercyjnych w celu przekonania ich o koniecznoÊci
rozwiàzania przez nich zaistnia∏ej sytuacji. Mimo, ˝e ten nieformalny instrument cz´sto wyko-
rzystywany jest przez banki centralne jako narz´dzie wspomagajàce inne dzia∏ania o charak-
terze operacyjnym, to jednak w przypadku kryzysu LTCM moralna perswazja by∏a jedynym in-
strumentem zastosowanym przez Fed. Zgodnie z oÊwiadczeniem prezesa Rezerwy Federalnej
przed Kongresem USA, ˝adne Êrodki finansowe nie zosta∏y u˝yte przez Fed, jak równie˝ nig-
dy nie zosta∏o zasugerowane prywatnym uczestnikom spotkania w nowojorskim Fed, ˝e ist-
nieje mo˝liwoÊç wykorzystania funduszy banku centralnego do ratowania LTCM lub jego part-
nerów106.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e kryzys funduszu LTCM wydarzy∏ si´ w bardzo niekorzystnych warun-
kach na rynkach mi´dzynarodowych. Z jednej strony problemy LTCM cz´Êciowo by∏y efektem za-
∏amania si´ rynków finansowych po kryzysie rosyjskim. Z drugiej strony, ze wzgl´du na swoje
ogromne ekspozycje, upadek LTCM zagra˝a∏ innym znaczàcym uczestnikom rynku aktywów, kreu-
jàc ryzyko systemowe. Nawet po udzieleniu funduszowi pomocy, kryzys rosyjski spowodowa∏ na
d∏ugo ucieczk´ kapita∏u do inwestycji bezpiecznych. W warunkach wysokiego stopnia niepewno-
Êci na rynkach i ograniczonej p∏ynnoÊci sytuacja taka rodzi∏a powa˝ne konsekwencje dla sfery re-
alnej gospodarki. Oznacza∏a ona dla przedsi´biorstw trudniejszy dost´p do kapita∏u i wy˝sze
koszty finansowania. 

W reakcji na wzrost niepewnoÊci na Êwiatowych rynkach finansowych wywo∏any kryzysem
rosyjskim, Fed trzykrotnie, w okresie od sierpnia do listopada 1998 r., obni˝a∏ oficjalne stopy pro-
centowe – w sumie o 0,75 pkt. proc. W oficjalnym komunikacie prasowym Fed podkreÊlany by∏ ar-
gument mówiàcy o tym, ˝e z∏agodzenie polityki pieni´˝nej ma na celu ograniczenie negatywnego
wp∏ywu zak∏óceƒ na rynku finansowym na realnà sfer´ gospodarki i odbywa si´ w warunkach bra-
ku zagro˝eƒ dla wzrostu inflacji. Oznacza to, ˝e w warunkach stabilnoÊci monetarnej Fed realizo-
wa∏ cel w zakresie dba∏oÊci o stabilnoÊç finansowà. 

3.7.6. Reakcja Fed po wydarzeniach 11 wrzeÊnia 2001 r.

Po ataku na World Trade Center (WTC) dosz∏o do kryzysu spowodowanego przerwaniem ∏àcz-
noÊci. Najwa˝niejszym zadaniem by∏o wówczas zapewnienie rozliczeƒ w celu utrzymania p∏ynnoÊci
i stabilnoÊci systemu finansowego. Natychmiast Fed opublikowa∏ komunikat informujàcy o tym, ˝e
bank centralny czuwa nad rozwojem sytuacji i zapewnia niezb´dnà p∏ynnoÊç. Fed u˝y∏ wszelkich do-
st´pnych mu narz´dzi w celu dostarczenia p∏ynnoÊci na rynku finansowym. Nale˝a∏y do nich:

• kredyt dyskontowy – o dost´pnoÊci tego instrumentu poinformowano ju˝ 11 wrzeÊnia 2001 r., 

• kredyt techniczny w ciàgu 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

Ju˝ w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r., tu˝ po ataku na WTC, Fed poinformowa∏, i˝ kredyt w ra-
mach okna dyskontowego jest dost´pny w celu zaspokojenia potrzeb p∏ynnoÊci. Dost´p do tego
instrumentu mia∏y jedynie banki, nie mogli skorzystaç z niego np. dealerzy rzàdowych papierów
wartoÊciowych. W ciàgu pierwszych trzech dni kryzysu (11-13 wrzeÊnia 2001 r.) udzielono 122
po˝yczek w ramach okna dyskontowego na ∏àcznà kwot´ 90 mld USD – na pierwsze dwa dni
przypad∏o 82,2 mld USD. Zabezpieczone oraz niezabezpieczone kredyty O/N107 wynosi∏y w tym
czasie odpowiednio 5,83 mld USD oraz 3,31 mld USD108. Wszystkie udzielone kredyty dyskontowe
by∏y kredytami dostosowawczymi (adjustment credit)109. 

Transakcje repo

Awaryjny zautomatyzowany system handlu Fed dzia∏a∏, jednak niektórzy dealerzy nie mieli
do niego dost´pu ze swych lokalizacji awaryjnych. Dealerzy w Fed musieli wi´c pracowaç w trybie
pó∏manualnym – wprowadzajàc r´cznie zlecenia sk∏adane faksem lub telefonicznie przez wielu de-
alerów. Przez kilka dni celem Fed by∏o zaspokojenie ca∏oÊci potrzeb po˝yczkowych dealerów rzà-
dowych papierów wartoÊciowych na rynku repo, które nie mog∏y byç sfinansowane przez ich re-
gularnych klientów. Przez oko∏o tydzieƒ dokonywano jedynie operacji repo O/N. Od wtorku 11
wrzeÊnia, po wi´kszà cz´Êç czwartku 13 wrzeÊnia, uczestnicy zarówno rynków repo papierów rzà-
dowych, jak równie˝ rynku funduszy federalnych stosowali do zawieranych transakcji stop´ fundu-
szy federalnych. 

Linie swapowe

W celu zapewnienia funkcjonowania rynków finansowych oraz zapewnienia p∏ynnoÊci
w rozliczeniach mi´dzynarodowych w dolarach amerykaƒskich, Fed podjà∏ decyzj´ o ustanowieniu
tymczasowych, wzajemnych linii swapowych z EBC (12 wrzeÊnia 2001) oraz Bankiem Anglii
(14 wrzeÊnia 2001). Poza tym, 13 wrzeÊnia 2001 r. Fed oraz Bank Kanady zgodzi∏y si´ na tymcza-
sowe rozszerzenie ju˝ istniejàcej linii swapowej110. 

Zgodnie z tymi ustaleniami, w zamian za walut´ lokalnà, banki centralne mog∏y wykorzystaç
odpowiednio: 

• EBC – 50 mld USD, 

• Bank Anglii – 30 mld USD, 

• Bank Kanady – 10 mld USD. 

Warunki zawartych umów pozwala∏y bankom centralnym na skorzystanie z kwot dolaro-
wych (poprzez otrzymanie depozytów w Fed) w celu zapewnienia p∏ynnoÊci bankom lokalnym
(których operacje zosta∏y zaburzone przez atak na WTC), by mog∏y one rozliczyç swe transakcje do-
larowe. W zamian banki centralne zobowiàza∏y si´ do tworzenia odpowiednich depozytów na
rzecz Fed w walutach lokalnych. 

Tymczasowe linie swapowe wygas∏y po 30 dniach. EBC skorzysta∏ ze swojej linii w dniach
12-14 wrzeÊnia 2001 r. na kwoty odpowiednio: 5,4 mld USD, 14,1 mld USD oraz 3,9 mld USD111.

107 collateralised and uncollateralised overnight overdrafts, czyli kredyty techniczne niesp∏acone na koniec dnia i prze-
kszta∏cone w kredyt O/N.
108 Dane liczbowe pochodzà z materia∏ów na konferencj´: Improving the Resiliency of the US Financial Sector, Federal
Reserve Bank of New York, New York 9-10 July 2002.
109 Od stycznia 2003 r. Fed zastàpi∏ ten rodzaj kredytu udzielanego w ramach okna dyskontowego kredytem podsta-
wowym (primary credit) – patrz tabela uregulowaƒ prawnych na koƒcu opracowania.
110 Linia swapowa z Bankiem Kanady (jak równie˝ linia swapowa z Bankiem Meksyku) istnia∏a przed 
11 wrzeÊnia 2001 r. i by∏a efektem umów w ramach NAFTA.
111 Federal Reserve Bank of New York.
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Na dzieƒ 17 wrzeÊnia 2001 r. nie by∏o ju˝ ˝adnych otwartych pozycji swapowych. Bank Anglii oraz
Bank Kanady nie skorzysta∏y ze swych linii swapowych. 

Zaistnia∏e po ataku na WTC problemy z p∏ynnoÊcià nie wynika∏y ze s∏aboÊci ekonomicznej
amerykaƒskich instytucji finansowych. Kryzys p∏ynnoÊci wywo∏any zosta∏ przez zaburzenia o cha-
rakterze operacyjnym – m. in. przerwana ∏àcznoÊç, zniszczenie sprz´tu, ofiary w pracownikach in-
stytucji finansowych. Pomimo ogromnej skali zniszczeƒ, system p∏atniczy wykaza∏ du˝à odpornoÊç,
a uczestnicy rynku silnie ze sobà wspó∏pracowali w celu zminimalizowania powsta∏ych zatorów
p∏atniczych. Niewàtpliwie du˝e znaczenie i wp∏yw na szybkie uporanie si´ z sytuacjà kryzysowà
mia∏y przygotowania poczynione wczeÊniej przez instytucje sektora finansowego (zarówno komer-
cyjne, jak i publiczne) w zwiàzku tzw. problemem roku 2000. W wielu przypadkach instytucje te
posiada∏y plany awaryjne i centra zapasowe, których wykorzystanie pozwoli∏o na sprawne opano-
wanie tej nadzwyczajnej sytuacji. 

DZIA¸ANIA BANKU CENTRALNEGO 
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i Êrednich banków 
w Wielkiej Brytanii

Barings

Franklin National

Continental Illinois 

Krach gie∏dowy

Bank Nowej Anglii

LTCM 

11 wrzeÊnia 2001

Razem

Tabela 2. Podsumowanie dzia∏aƒ podj´tych przez banki centralne 

* Od poczàtku nie brano pod uwag´ mo˝liwoÊci wsparcia przez bank centralny i szukano rozwiàzaƒ rynkowych (private sector solutions).

** JednoczeÊnie wsparcie udzielone zosta∏o równie˝ innym bankom regionu Nowej Anglii.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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4
Wnioski z doÊwiadczeƒ mi´dzynarodowych 

Przeglàd doÊwiadczeƒ mi´dzynarodowych wskazuje na zró˝nicowane podejÊcie i odmienne
instrumenty wykorzystywane przez banki centralne na Êwiecie w celu zarzàdzania sytuacjà kryzy-
sowà w sektorze finansowym. Jednak pomimo tego, ˝e ka˝dy kryzys jest inny i wymaga odmien-
nego podejÊcia to dotychczasowa praktyka w zakresie zarzàdzania kryzysem pozwala sformu∏owaç
pewne ogólne wnioski. Najwa˝niejsze konkluzje p∏ynàce z doÊwiadczeƒ wybranych banków cen-
tralnych na Êwiecie w zakresie dzia∏aƒ na rzecz wspierania i przywracania stabilnoÊci systemu fi-
nansowego podzielono na dwie grupy. Pierwsza dotyczy rozwiàzaƒ instytucjonalnych, a druga od-
nosi si´ do praktycznych sposobów rozwiàzywania kryzysów bankowych i problemów w pojedyn-
czych bankach. 

4.1. Rozwiàzania instytucjonalne

Choç banki centralne uznajà stabilnoÊç systemu finansowego jako cel swojej polityki, to tyl-
ko nieliczne z nich majà ten cel zapisany explicite w ustawie lub statucie. Do takich banków nale-
˝à m.in. Bank Anglii i Bank Finlandii112. W wi´kszoÊci przypadków stabilnoÊç systemu finansowe-
go jest celem traktowanym przez w∏adze monetarne w sposób implicite. Z regu∏y równie˝ ustawo-
dawca nie przypisuje formalnie bankom centralnym funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji113.

Jednak kierujàc si´ zasadà „konstruktywnej niejednoznacznoÊci” ustawy o bankach centralnych za-
wierajà ogólne zapisy, które w sytuacjach wyjàtkowych stwarzajà bankom centralnym mo˝liwoÊç
wsparcia p∏ynnoÊciowego banków na specjalnych zasadach. Natomiast regu∏à jest, ˝e konkretne
warunki i zasady udzielania wsparcia p∏ynnoÊciowego przez banki centralne nie sà publikowane. 

Na Êwiecie funkcjonujà ró˝ne rozwiàzania instytucjonalne w zakresie dzia∏aƒ na rzecz sta-
bilnoÊci systemu finansowego. Banki centralne sà tylko jednym z elementów systemu Safety Net.
Ze wzgl´du na ró˝ne tradycje historyczne, kultury zarzàdzania oraz struktury rynku w poszcze-
gólnych krajach trudno jest wskazaç rozwiàzanie optymalne. W wi´kszoÊci krajów system dzia-
∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego tworzà oprócz banków centralnych, instytucje
nadzorcze (jeÊli sà poza strukturami banków centralnych) i systemy gwarantowania depozytów.
Wa˝nym ogniwem jest równie˝ rzàd, poniewa˝ to on dysponuje publicznymi funduszami
w przypadku potrzeby wsparcia finansowego. Rzadko jednak zaanga˝owanie rzàdu przyjmuje
postaç sformalizowanà. 

SkutecznoÊç dzia∏aƒ na rzecz stabilnoÊci systemy finansowego wymaga sprawnej wspó∏pra-
cy pomi´dzy poszczególnymi instytucjami Safety Net. Ma to szczególne znaczenie w sytuacji za-
rzàdzania sytuacjà kryzysowà w ca∏ym systemie finansowym. G∏ównym celem staraƒ banków cen-
tralnych w zakresie formalizacji wspó∏pracy na rzecz stabilnoÊci systemu finansowego jest okreÊle-
nie zakresu i podzia∏u kompetencji pomi´dzy bankiem centralnym, nadzorem bankowym i innymi
instytucjami Safety Net. Szczególnà wag´ przypisuje si´ generowaniu i wymianie informacji pomi´-
dzy uczestnikami procesu. W niektórych przypadkach efektem tej wspó∏pracy sà dokumenty typu
memorandum of understanding, majàce charakter oficjalnych porozumieƒ, podpisywanych przez
instytucje wspó∏odpowiedzialne za stabilnoÊç systemu finansowego. Dokumenty takie zosta∏y pod-
pisane w krajach, w których dzia∏ania i funkcje nadzorcze zosta∏y wyodr´bnione z banków central-
nych i przekazane do samodzielnych instytucji – m.in. w Wielkiej Brytanii, na W´grzech, Australii,
Nowej Zelandii i Hongkongu. 

112 Patrz zestawienie na koƒcu opracowania. 
113 Wyjàtek stanowi m.in. Bank Portugalii, który ma explicite sformu∏owany zapis w ustawie o funkcji po˝yczkodawcy
ostatniej instancji.
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Przyk∏adem formalnego rozwiàzania, uwzgĺ dniajàcego zaanga˝owanie wielu stron w proces wspie-
rania stabilnoÊci finansowej jest Wielka Brytania. Stronami umowy „Memorandum of Undestanding”114 sà:
bank centralny, urzàd zintegrowanego nadzoru finansowego (FSA) oraz rzàd. Raz w miesiàcu odby-
wa si´ posiedzenie Komitetu ds. StabilnoÊci Finansowej, w którym udzia∏ biorà przedstawiciele trzech
stron umowy. Usprawnia to wymian´ informacji oraz przyczynia si´ do bie˝àcej wspó∏pracy tych in-
stytucji na rzecz stabilnoÊci finansowej. Zebranie Komitetu mo˝e byç równie˝ zwo∏ywane w trybie
nadzwyczajnym przez ka˝dà ze stron umowy, w sytuacji zagro˝enia kryzysem. Ponadto, w przypad-
ku, gdy nie ma jasnoÊci w sprawie podzia∏u kompetencji pomi´dzy FSA i Bankiem Anglii w konkret-
nych dzia∏aniach kryzysowych, stronà rozstrzygajàcà mo˝e byç rzàd. Istotne znaczenie dla sprawne-
go dzia∏ania systemu w praktyce ma zaanga˝owanie rzàdu. W przypadku, gdy konieczne jest u˝ycie
Êrodków finansowych do dzia∏aƒ naprawczych lub ratujàcych bank/system bankowy, rzàd jako dys-
ponent funduszy publicznych mo˝e byç stronà rozstrzygajàcà o udzieleniu wsparcia finansowego lub
udzieleniu gwarancji na zobowiàzania zagro˝onych banków. 

Wraz z rozwojem rynków finansowych oraz rosnàcà skalà i zakresem dzia∏alnoÊci banków
coraz wi´kszego znaczenia nabiera wspó∏praca banków centralnych w zakresie zarzàdzania kryzy-
sowego w uk∏adzie mi´dzynarodowym. W odpowiedzi na te wyzwania w Unii Europejskiej zosta-
∏o podpisane Memorandum115, dotyczàce wspó∏pracy pomi´dzy bankami centralnymi i instytucja-
mi nadzoru bankowego na wypadek wystàpienia sytuacji kryzysowej116. Zasady zdefiniowane
w porozumieniu majà zastosowanie w sytuacjach kryzysowych, mogàcych mieç potencjalnie za-
si´g mi´dzynarodowy. Dokument koncentruje si´ na procedurach wymiany informacji i nie odnosi
si´ w ˝aden sposób do metod oraz instrumentów s∏u˝àcych rozwiàzywaniu kryzysu. Podstawowym
celem Memorandum jest, aby: 

1) w momencie, gdy pojawi si´ pierwszy sygna∏ o potencjalnym zagro˝eniu kryzysem, infor-
macja o nim trafi∏a do kompetentnej w tym zakresie instytucji – banku centralnego i in-
stytucji nadzoru bankowego, 

2) w przypadku, gdy kryzys si´ rozwinie i procedury kryzysowe zostanà uruchomione infor-
macja na bie˝àco i sprawnie przep∏ywa∏a pomi´dzy instytucjami zaanga˝owanymi w za-
rzàdzanie sytuacjà kryzysowà. 

Porozumienie okreÊla najwa˝niejsze elementy, szczególnie istotne z punktu widzenia
sprawnego zarzàdzania sytuacjà kryzysowà na rynku finansowym. Zasady te dotyczà: 

• podzia∏u odpowiedzialnoÊci instytucji w zarzàdzaniu kryzysem, 

• uruchamiania procedur wspó∏pracy w przypadku wystàpienia kryzysu, 

• wymiany, przep∏ywu oraz zachowania poufnoÊci informacji, 

• zapewnienia odpowiedniej infrastruktury logistycznej s∏u˝àcej komunikacji i wymianie in-
formacji (np. osoby kontaktowe, listy dost´pnych informacji). 

Organizacja procedur wspó∏pracy w EU oparta jest na podstawowej zasadzie, wed∏ug któ-
rej kompetencje decyzyjne w zakresie dzia∏aƒ antykryzysowych nale˝à do odpowiednich w∏adz kra-
ju macierzystego (home country competent authority)117. Oznacza to, ˝e w przypadku, gdy zagro-
˝enie kryzysem wynika z problemów banku dzia∏ajàcego na skal´ mi´dzynarodowà, za zarzàdza-
nie kryzysem odpowiedzialny jest macierzysty dla danej instytucji bank centralny oraz macierzysta
instytucja nadzoru bankowego. Natomiast wymiana informacji powinna odbywaç si´ pomi´dzy
wszystkimi zaanga˝owanymi bankami centralnymi i instytucjami nadzoru, w ramach jurysdykcji
których dzia∏ajà oddzia∏y lub filie banku dotkni´tego kryzysem. 

114 Memorandum of Understanding between HM Treasury, The Bank of England and The FSA.
115 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 popisa∏y dokument w marcu 2003 r., natomiast w czerwcu 2004 r. do∏àczy∏y do porozumienia no-
we kraje cz∏onkowskie UE. 
117 Macierzysta instytucja nadzoru bankowego, czyli ta, która przyzna∏a bankowi licencj´ 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 rozwiàzywania kryzysów bankowych i problemów pojedynczych
banków

Analiza doÊwiadczeƒ mi´dzynarodowych dowodzi, ˝e w sytuacji zagro˝enia dla stabilnoÊci
finansowej banki centralne przyjmowa∏y najcz´Êciej czynnà postaw´ i anga˝owa∏y si´ aktywnie
w zarzàdzanie sytuacjà kryzysowà. Przy czym podejmowa∏y dzia∏ania zarówno w sytuacji kryzysu
ca∏ego systemu bankowego, jak i w przypadku problemów indywidualnych banków, mogàcych
stanowiç zagro˝enie systemowe. 

W wi´kszoÊci przypadków zaanga˝owanie banków centralnych we wspieranie ca∏ego sekto-
ra bankowego by∏o efektem wystàpienia kryzysu o charakterze systemowym, a spowodowane by-
∏o koniecznoÊcià przeciwdzia∏ania niekorzystnym zjawiskom i odpowiedzialnoÊcià za dba∏oÊç o sta-
bilnoÊç finansowà. Natomiast w∏àczanie si´ w dzia∏ania wspierajàce indywidualne instytucje finan-
sowe mia∏o miejsce, gdy w ocenie banków centralnych utrata p∏ynnoÊci lub upadek pojedynczej
instytucji móg∏ spowodowaç destabilizacj´ ca∏ego systemu bankowego. Przy czym decyzja o udzie-
leniu wsparcia oparta by∏a na indywidualnie przeprowadzanej ocenie zagro˝enia systemowego
w zaistnia∏ych specyficznych warunkach rynkowych. 

Sposoby wsparcia ze strony banku centralnego by∏y bardzo zró˝nicowane – poczàwszy od
realizacji tradycyjnej funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji, poprzez ró˝ne rozwiàzania niestan-
dardowe, a na decyzji o zaniechaniu dzia∏aƒ koƒczàc (porównaj schemat 1). 

Warto zauwa˝yç, w∏aÊciwie w ka˝dym analizowanym przypadku kryzysu w systemie finan-
sowym, banki centralne realizowa∏y strategi´ dzia∏aƒ szybkich i mo˝liwie przejrzystych. Sprzyja∏a
ona redukcji niepewnoÊci na rynku, przywraca∏a zaufanie do systemu i instytucji finansowych,
a tak˝e do rzàdu i samego banku centralnego. Szybka reakcja wobec zagro˝enia kryzysem s∏u˝y∏a
obni˝eniu kosztów dzia∏aƒ antykryzysowych ponoszonych zarówno przez banki centralne, jak i in-
ne instytucje siatki bezpieczeƒstwa oraz ca∏e spo∏eczeƒstwo. 

Nale˝y jednak zawsze mieç na uwadze fakt, ˝e dzia∏ania instytucji publicznych, w tym ban-
ków centralnych, w przypadku kryzysu bankowego lub zagro˝enia pojedynczego banku przynoszà
ewidentne korzyÊci w postaci przywrócenia stabilnoÊci w systemie, ale ∏àczà si´ równie˝ z koszta-
mi, przy czym: 

• g∏ówne korzyÊci to: 

– unikni´cie kryzysu systemowego – utrzymanie p∏ynnoÊci rynku, 

– utrzymanie akcji kredytowej w systemie gospodarczym, 

– utrzymanie stabilnego obiegu pieniàdza, 

• g∏ówne koszty dzia∏aƒ obejmujà: 

– koszty fiskalne (mierzalne), 

– koszty wynikajàce z pokusy nadu˝ycia (niemierzalne), generowane przez zarzàdy ban-
ków, deponentów i udzia∏owców. 

Dlatego w∏aÊnie polityka stabilizacyjna banków centralnych prowadzona jest zazwyczaj
z uwzgl´dnieniem kryterium optymalizacji kosztów i korzyÊci z dzia∏aƒ antykryzysowych. 

Przedstawiony w opracowaniu syntetyczny przeglàd dzia∏aƒ wybranych banków centralnych
na Êwiecie w obliczu zagro˝enia systemowego wskazuje na powszechnie realizowanà funkcj´ po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji. Jedna z podstawowych i najstarszych ról banków centralnych
w systemie bankowym by∏a najcz´Êciej wykorzystywana zarówno wobec kryzysu indywidualnych
banków, jak i w stosunku do ca∏ego systemu bankowego (porównaj schemat 1 oraz tabela 1). 

Wsparcie p∏ynnoÊciowe udzielane by∏o w warunkach g∏´bokiego kryzysu systemowego, któ-
ry wystàpi∏ w Szwecji, Finlandii oraz Indonezji, d∏ugotrwa∏ego kryzysu bankowego i gospodarcze-
go w Japonii, a tak˝e w USA w sytuacji narastajàcego ryzyka operacyjnego powsta∏ego w wyniku
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niekorzystnych tendencji na rynku gie∏dowym oraz ataku terrorystycznego. Aktywny udzia∏ ban-
ków centralnych w stabilizacji sytuacji kryzysowej w ca∏ym systemie przynosi∏ oczekiwane efekty, tj.
∏agodzi∏ zaburzenia bez wzgl´du na ich skal´ i cechy szczególne systemu, w którym wystàpi∏y. Za-
silenie p∏ynnoÊcià systemu bankowego, cz´sto w warunkach kryzysu systemowego, wspartego do-
datkowo zasileniem pojedynczych instytucji finansowych, pozwala∏o na relatywnie szybkie za˝e-
gnanie zagro˝eƒ oraz przywrócenie stabilnoÊci w systemie finansowym. 

Cz´sto banki centralne ogranicza∏y te˝ zagro˝enie systemowe na poziomie kryzysu jednego
banku komercyjnego. Decyzje o wsparciu finansowym pojedynczego banku podj´te zosta∏y
w przypadku trzech kryzysów indywidualnych instytucji w USA i dotyczy∏y Franklin National,
Continental Illinois i Banku Nowej Anglii. U podstaw tych decyzji le˝a∏o uznanie tych banków za
istotne systemowo i mogàce stanowiç zagro˝enie dla instytucji z nimi powiàzanych lub o podob-
nej strukturze aktywów (zgodnie z doktrynà „zbyt du˝y, by upaÊç” i „zbyt wa˝ny, by upaÊç”). Po-
dobna polityka prowadzona by∏a przez Bank Anglii wobec kryzysu ma∏ych i Êrednich banków, gdzie
udzielono wsparcia tym indywidualnym bankom, które zosta∏y uznane za mogàce mieç potencjal-
ny wp∏yw na sytuacj´ w reszcie sektora bankowego. Tylko jeden z banków centralnych przedsta-
wionych w opracowaniu – Bundesbank – nie realizowa∏ funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji.
OdpowiedzialnoÊç za zasilanie pojedynczych banków w przypadku krótkoterminowej utraty przez
nie p∏ynnoÊci jest przypisana specjalistycznej instytucji – Liko-Bankowi. 

Warto w tym miejscu odnieÊç si´ równie˝ do warunków, na jakich banki centralne udziela-
∏y p∏ynnoÊci w warunkach zagro˝enia systemowego. Zgodnie z podejÊciem teoretycznym wsparcie
p∏ynnoÊciowe w warunkach nadzwyczajnych powinno byç odpowiednio zabezpieczone. Przy czym
w sytuacji kryzysowej banki centralne zazwyczaj akceptujà jako zabezpieczenie dla kredytu znacz-
nie wi´kszy zakres aktywów, ni˝ w warunkach normalnych. Poza aktywami standardowymi, cz´sto
akceptujà rozszerzone listy kwalifikowanych zabezpieczeƒ. W praktyce, w przypadku kryzysów
analizowanych w opracowaniu, banki centralne zachowywa∏y si´ rozmaicie – cz´Êç z nich wyma-
ga∏a zabezpieczenia, cz´Êç natomiast ponosi∏a w pe∏ni ryzyko kredytowe. I tak, na przyk∏ad, Bank
Szwecji udziela∏ bankom komercyjnym po˝yczek bez zabezpieczenia w ramach swoich normalnych
operacji zasilajàcych. Jednak w tym kraju, w odpowiedzi na wystàpienie kryzysu o charakterze sys-
temowym, rzàd udzieli∏ pe∏nej gwarancji na wszystkie zobowiàzania banków, tote˝ w efekcie bank
centralny nie ponosi∏ ˝adnego ryzyka. W sytuacji kryzysu p∏ynnoÊciowego po ataku terrorystycznym
w 2001 r. Fed udziela∏ kredytów zarówno z zabezpieczeniem, jak i bez niego. Bank centralny In-
donezji, chcàc zapobiec efektowi zara˝enia w systemie bankowym, zapewni∏ nadzwyczajne wspar-
cie p∏ynnoÊciowe, nie wymagajàc od banków ˝adnego zabezpieczenia. Podobnie post´powa∏ Bank
Japonii, który zgodnie z regulacjami obowiàzujàcymi w tym kraju118, niejednokrotnie zasila∏ bez
zabezpieczenia zagro˝one banki komercyjne. 

Jako szczególnà form´ realizacji funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji mo˝na uznaç ca∏-
kowicie niestandardowe dzia∏anie Banku Szwecji, który w sytuacji kryzysu w krajowym systemie
bankowym, spot´gowanego jeszcze kryzysem walutowym119, zdeponowa∏ cz´Êç rezerw dewizo-
wych w bankach komercyjnych. Dzia∏anie to s∏u˝y∏o zasileniu banków komercyjnych w Êrodki
p∏ynne w walutach obcych, w które banki przed kryzysem zaopatrywa∏y si´ na rynkach zewn´trz-
nych. Natomiast zwi´kszenie ryzyka kredytowego w Szwecji w warunkach niestabilnoÊci na rynku
europejskim przynios∏o ograniczenie zaufania, i w konsekwencji brak Êrodków p∏ynnych w walu-
tach obcych. Z uwagi na istnienie pe∏nych gwarancji rzàdowych na zobowiàzania banków, szwedz-
ki bank centralny nie ponosi∏ de facto ˝adnego ryzyka. 

Innym specyficznym dzia∏aniem banku centralnego, kwalifikowanym równie˝ jako funkcja
po˝yczkodawcy ostatniej instancji, jest zastosowanie linii swapowych. Korzystanie z tego instru-
mentu wymaga bezpoÊredniej wspó∏pracy kilku banków centralnych. Najbardziej obrazowym przy-
k∏adem wykorzystania tego instrumentu by∏o szybkie uruchomienie linii swapowych pomi´dzy
g∏ównymi bankami centralnymi (Fed, EBC, Bank Anglii) po ataku terrorystycznym na WTC. Udo-

118 Bank Japonii mo˝e prowadziç dzia∏ania niezb´dne do utrzymania sprawnoÊci systemu finansowego, ∏àcznie udzie-
laniem kredytów, równie˝ na specjalnych warunkach, do których nale˝y kredyt bez zabezpieczenia.
119 Sytuacj´ kryzysowà pog∏´bia∏ dodatkowo kryzys walutowy w krajach Unii Europejskiej. 
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st´pnienie przez europejskie banki centralne swoich walut w zamian za zdeponowanà walut´
amerykaƒskà pozwoli∏o na sprawne funkcjonowanie rynków finansowych i zapewnienie p∏ynnoÊci
rozrachunków mi´dzynarodowych. Umo˝liwi∏o te˝ za˝egnanie mi´dzynarodowego kryzysu p∏yn-
noÊci w warunkach zwi´kszonego ryzyka operacyjnego, jaki zagra˝a∏ wtedy rynkom finansowym. 

Kolejnym istotnym i powszechnie stosowanym, w warunkach nadzwyczajnych, instrumentem
banków centralnych jest polityka informacyjna, a w jej ramach komunikacja z rynkiem. W praktyce,
w warunkach kryzysowych, najistotniejsze znaczenie ma informacja dotyczàca podejÊcia banku cen-
tralnego do realizacji funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji. W wi´kszoÊci przypadków banki cen-
tralne stosujà zasad´ constructive ambiguity wobec funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji i nie pu-
blikujà informacji na temat kryteriów udzielania nadzwyczajnego wsparcia p∏ynnoÊciowego. 

Analiza doÊwiadczeƒ banków centralnych w okresie kryzysu wskazuje, ˝e cz´sto wykorzysty-
wanym instrumentem polityki informacyjnej by∏ komunikat prasowy oraz – mniej powszechnie
stosowana – perswazja moralna. 

Formà dzia∏ania banków centralnych, majàcà zapobiec reakcjom paniki na rynku finansowym,
jest komunikat banku centralnego o gotowoÊci udzielenia wsparcia p∏ynnoÊciowego ca∏emu syste-
mowi bankowemu. Publiczna informacja o wydarzeniach na rynku oraz oÊwiadczenie o gotowoÊci
wsparcia ze strony banku centralnego sà czynnikami, które ograniczajà niepewnoÊç i umacniajà za-
ufanie podmiotów do systemu finansowego. Odpowiednia komunikacja z rynkiem stanowi wi´c
istotny instrument wsparcia systemu bankowego i mo˝e zapobiec pog∏´bianiu si´ sytuacji kryzyso-
wej, wynikajàcej z zachowaƒ o charakterze paniki. Szybka, publiczna deklaracja gotowoÊci zasilenia
systemu w p∏ynnoÊç przez instytucj´ tak wiarygodnà, jak bank centralny by∏a cz´stym i skutecznym
narz´dziem, zw∏aszcza w sytuacji narastajàcego ryzyka operacyjnego i systemowego. Instrument ko-
munikacji z rynkiem w postaci komunikatu prasowego zosta∏ wielokrotnie wykorzystany przez ban-
ki centralne. Jako przyk∏ady skutecznych deklaracji o gotowoÊci wsparcie mo˝na przytoczyç:

• komunikat Fed o gotowoÊci udzieleniu wsparcia p∏ynnoÊciowego bankom w 1987 r., 

• oÊwiadczenie Banku Anglii o gotowoÊci udzielenia wsparcia p∏ynnoÊciowego sektorowi
bankowemu po decyzji o zamkni´ciu banku Barings w 1995 r., 

• deklaracja Fed po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. o udost´p-
nieniu kredytu dyskontowego, 

• deklaracja EBC po ataku terrorystycznym na WTC w dniu 11 wrzeÊnia 2001 r. o gotowo-
Êci zasilenia systemu w p∏ynnoÊç. 

Jako przyk∏ad skutecznej komunikacji banku centralnego z rynkiem wymieniç jeszcze og∏o-
szenie Banku Japonii z 1997 r. o dostarczeniu przez bank centralny odpowiedniej iloÊci funduszy,
zapewniajàcej p∏ynne wycofywanie depozytów, którego celem by∏o wzmocnienie zaufania do sys-
temu i ograniczenie wyst´pujàcego w∏aÊnie zjawiska runu na banki. 

W ostatnim czasie sytuacjà postrzeganà jako potencjalne zagro˝enie dla stabilnoÊci syste-
mów finansowych by∏ wybuch wojny w Iraku. Reakcjà banków centralnych kilku krajów równie˝
by∏a publikacja na stronach internetowych otwartych deklaracji o gotowoÊci wsparcia p∏ynnoÊcio-
wego systemu finansowego. Nale˝a∏y do nich: 

• Europejski Bank Centralny120, 

• Bank Japonii121, 

• Bank Centralny Turcji122. 

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 wynika∏o ze wzgl´du na bliskoÊç geograficznà i bezpoÊrednie zagro˝enie kraju efektami wojny w Iraku.
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Jak wskazujà doÊwiadczenia, oczekiwane ustabilizowanie sytuacji na rynku przynosi∏o ju˝ sa-
mo zapewnienie rynków finansowych o gotowoÊci banku centralnego do dzia∏ania, a przede
wszystkim do dostarczenia niezb´dnej p∏ynnoÊci. 

Nieformalnym i nietypowym narz´dziem stosowanym przez banki centralne jest moralna
perswazja. Instrument ten w cz´sto by∏ wykorzystywany jako narz´dzie wspomagajàce inne dzia-
∏ania o charakterze operacyjnym. Stosowany by∏ tak˝e jako dodatkowe wsparcie publicznej dekla-
racji o zasileniu w p∏ynnoÊç. Mia∏o to miejsce w przypadku Baringsa, a tak˝e wraz z póêniejszym
faktycznym zasilaniem rynku w p∏ynnoÊç – jak w przypadku krachu gie∏dowego w USA w 1987 r.
czy kryzysu bankowego w Szwecji. 

Moralna perswazja pomog∏a rozwiàzaç kryzys LTCM. Fed pos∏u˝y∏ si´ tylko tym instrumen-
tem w warunkach zagro˝enia dla stabilnoÊci systemu finansowego. Moralna perswazja pos∏u˝y∏a
zach´ceniu i zmobilizowaniu instytucji finansowych do wspólnego wypracowania sposobu zarzà-
dzania kryzysem oraz jego rozwiàzania jedynie w ramach sektora prywatnego. Polega∏o to na zor-
ganizowaniu spotkania i zaproszeniu na nie prezesów czo∏owych banków komercyjnych w USA,
bez udzia∏u przedstawicieli w∏adz monetarnych. Moralna perswazja okaza∏a si´ w tym wypadku
rzeczywiÊcie skuteczna i spe∏ni∏a swoje zadanie, poniewa˝ w drodze negocjacji zawarto porozu-
mienie i wypracowano strategi´ rozwiàzania kryzysu bez anga˝owania Êrodków publicznych. 

Bank Japonii równie˝ wykorzystywa∏ moralnà perswazj´ w celu wp∏ywania na zachowania
uczestników rynku. Instrument ten wykorzystywany by∏ wielokrotnie – zarówno przez Bank Japonii, jak
i rzàd – w sytuacji zarzàdzania d∏ugotrwa∏ym kryzysem w tym kraju. Instytucje prywatne bra∏y udzia∏
w tworzeniu banków powstajàcych w celu przej´cia dzia∏alnoÊci banków problemowych, udziela∏y im
preferencyjnych kredytów, a tak˝e uczestniczy∏y w zbiorowym zbieraniu Êrodków w systemie banko-
wym na ratowanie zagro˝onych upadkiem instytucji finansowych. Warto tu jednak zwróciç uwag´, ˝e
istotne znaczenie w osiàganiu wysokiej skutecznoÊci dzia∏ania japoƒskich instytucji publicznych w ra-
mach moralnej perswazji mia∏a ogólna filozofia ˝ycia gospodarczego i spo∏ecznego w tym kraju. 

Za form´ reakcji banków centralnych wobec kryzysu indywidualnych banków komercyjnych
mo˝na równie˝ uznaç decyzj´ o braku interwencji. Zawsze jest to Êwiadoma decyzja w∏adz mo-
netarnych poprzedzona analizà sytuacji, konkretnych warunków bie˝àcych i perspektyw dla sekto-
ra finansowego oraz wp∏ywu przyj´tego rozwiàzania na otoczenie gospodarcze. Banki centralne
decydujà o braku reakcji w przypadku, kiedy upadek zagro˝onej instytucji finansowej nie rodzi ry-
zyka systemowego i pozwoli na zachowanie stabilnoÊci w systemie finansowym. Bankructwo po-
jedynczego banku nie jest sprzeczne z ogólnym celem banku centralnego, którym jest ochrona sta-
bilnoÊci finansowej, a incydentalny upadek stanowi wr´cz bodziec dla innych banków do odpo-
wiedniego zarzàdzania ryzykiem i ogranicza zjawisko pokusy nadu˝ycia. 

WÊród kryzysów pojedynczych banków omówionych w opracowaniu przedstawiono kilka
przypadków, w których banki centralne uzna∏y za s∏uszne zaniechanie dzia∏ania. Wynika∏o to z oce-
ny relatywnie niskiej istotnoÊci banku w systemie i braku zagro˝enia systemowego. Nale˝a∏ do nich
kryzys banku Herstatt i Schmidt Bank AG oraz kryzys BCCI i Baringsa. Równie˝ w przypadku kryzy-
su ma∏ych i Êrednich banków w Wielkiej Brytanii, poniewa˝ nie traktowano go jako kryzysu syste-
mowego i stosowano indywidualne podejÊcie do ka˝dego banku problemowego, podj´to kilka-
krotnie decyzj´ o braku interwencji ze strony w∏adz monetarnych. 

Przedstawione powy˝ej dzia∏ania banku centralnego w warunkach kryzysu mo˝na uznaç za
instrumenty standardowe. Jednak˝e w sytuacjach szczególnie g∏´bokiego lub przed∏u˝ajàcego si´
kryzysu o charakterze systemowym, banki centralne wspó∏pracowa∏y aktywnie z rzàdami oraz si´-
ga∏y po narz´dzia dotychczas nie wykorzystywane. W ramach zarzàdzania wyjàtkowà sytuacjà kry-
zysowà wprowadzano rozwiàzania nowatorskie, cz´sto sprzeczne z teoretycznym podejÊciem do
roli banku centralnego w gospodarce. 

Do wachlarza dzia∏aƒ wykraczajàcych poza standardowe instrumentarium stosowane w wa-
runkach kryzysu zaliczyç mo˝na tworzenie instytucji zarzàdzajàcych aktywami niskiej jakoÊci, zasi-
lanie w kapita∏, przej´cie kontroli nad bankiem zagro˝onym oraz rozwiàzania s∏u˝àce poprawie
pozycji kapita∏owej banków. 
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W przypadku d∏ugotrwa∏ych kryzysów systemowych – jak w Szwecji, Finlandii, Japonii i In-
donezji – tworzone by∏y specjalne instytucje zarzàdzajàce aktywami niskiej jakoÊci. Dzia∏anie to
stanowi∏o wa˝ny element strategii w∏adz publicznych w zakresie restrukturyzacji i sanacji sektora
bankowego. Celem dzia∏ania takich instytucji by∏o przej´cie z banków komercyjnych aktywów ni-
skiej jakoÊci, które obcià˝a∏y ich bilanse, co s∏u˝yç mia∏o poprawie ich sytuacji finansowej i u∏atwie-
nia tym samym procesu wychodzenia ca∏ego systemu bankowego z kryzysu. Dzi´ki transferom na-
le˝noÊci zagro˝onych u∏atwiano bankom komercyjnym dalsze samodzielne funkcjonowanie lub te˝
umo˝liwiano stworzenie korzystniejszych warunków do ich nabycia lub przej´cia. 

Takie rozwiàzanie zosta∏o zastosowane przez Szwecj´, Japoni´ i Indonezj´, gdzie instytucje
zarzàdzajàce aktywami niskiej jakoÊci by∏y tworzone i finansowane przez rzàdy. Jednak Bank Japo-
nii równie˝ bra∏ udzia∏ w finansowaniu specjalnej instytucji powo∏anej w celu przej´cia z∏ych kre-
dytów zwiàzanych z budownictwem mieszkaniowym. 

Szczególnym przypadkiem jest Finlandia, gdzie instytucj´ takà utworzy∏ i finansowa∏ Bank
Finlandii. By∏o to dzia∏anie wyjàtkowe dla banku centralnego, a przemawia∏a za nim groêba desta-
bilizacji systemu rozliczeƒ. Bank Finlandii podjà∏ je ze wzgl´du na potrzeb´ szybkiej reakcji na po-
jawiajàce si´ zagro˝enie dla stabilnoÊci finansowej. 

Innà szczególnà formà dzia∏aƒ banków centralnych, a cz´sto równie˝ rzàdów, wykorzysty-
wanà w warunkach kryzysu systemowego by∏o, obok zasilania systemu i pojedynczych banków
w p∏ynnoÊç, zasilanie równie˝ w kapita∏. 

Do spektakularnych przyk∏adów zastosowania tego instrumentu nale˝y kryzys bankowy
w Finlandii. Bank centralny pos∏u˝y∏ si´ tym narz´dziem w sytuacji, gdy du˝y bank stanà∏ w obli-
czu utraty p∏ynnoÊci, w konsekwencji czego równie˝ ca∏y system bankowy stanà∏ w obliczu podob-
nego zagro˝enia. Bank Finlandii podjà∏ natychmiastowe dzia∏ania zaradcze w postaci przej´cia
kontroli nad bankiem i dalej – zasilenia kapita∏owego. PodkreÊla si´, ˝e ta wysoce nietypowa dla
banku centralnego reakcja na zagro˝enie systemowe wynika∏a przede wszystkim z potrzeby dzia-
∏aƒ szybkich i efektywnych, a w ówczesnych warunkach prawnych i finansowych tylko bank cen-
tralny mia∏ mo˝liwoÊç ich podj´cia. 

Instrument ten stosowany by∏ równie˝ masowo w Japonii, gdzie bank centralny zasila∏ bezpoÊrednio
pojedyncze banki komercyjne i ca∏y system bankowy, a tak˝e poÊrednio poprzez specjalne instytucje, których
zadaniem by∏o wspieranie kapita∏owe banków komercyjnych. Zasilanie kapita∏owe systemu bankowego od-
bywa∏o sí  te˝ za pomocà Êrodków publicznych, przy czym odpowiedzialny za ten proces by∏ rzàd.

Równie˝ w Indonezji za zasilanie kapita∏owe ze strony w∏adz publicznych odpowiada∏ rzàd,
który w∏àczy∏ do programu restrukturyzacji sektora bankowego równie˝ projekt dokapitalizowania
banków. Podobnie w Szwecji ci´˝ar zasilania kapita∏owego spoczywa∏ w ca∏oÊci na rzàdzie, który ku-
powa∏ akcje od zagro˝onych banków oraz bezpoÊrednio zasila∏ je kapita∏owo przejmujàc udzia∏y. 

Dalej idàce dzia∏anie banku centralnego stanowi przej´cie kontroli nad bankiem komercyj-
nym i ewentualne dokonanie póêniejszej sprzeda˝y. Taki instrument zosta∏ wykorzystany w czasie
kryzysu w Finlandii. Bank centralny wówczas zasili∏ w kapita∏ jeden z banków komercyjnych, stajàc
si´ jego g∏ównym udzia∏owcem. W okresie póêniejszym, udzia∏y w banku zosta∏y sprzedane nowo-
utworzonemu rzàdowemu funduszowi gwarancyjnemu. 

Kolejne niekonwencjonalne rozwiàzanie zosta∏o wprowadzone w Japonii, gdzie bank
centralny zdecydowa∏ si´ pomóc bankom komercyjnym w poprawie ich pozycji kapita∏owej
i odcià˝yç ich bilanse. Bank Japonii przygotowa∏ Plan nabywania akcji przedsi´biorstw b´dà-
cych w portfelach banków komercyjnych. Redukcja portfeli akcji nale˝àcych do banków, przy
ciàg∏ym pogarszaniu si´ sytuacji na rynku kapita∏owym, mia∏a si´ bezpoÊrednio wp∏ynàç na po-
praw´ sytuacji finansowej banków. Projekt powsta∏ w obawie o narastanie niewyp∏acalnoÊci
banków japoƒskich i pog∏´bienie si´ trwajàcego od ponad dekady kryzysu bankowego i gospo-
darczego. Realizacja tego projektu stanowi∏a jedno z najbardziej radykalnych rozwiàzaƒ podj´-
tych przez bank centralny w ramach zarzàdzania d∏ugotrwa∏ym i narastajàcym kryzysem w sek-
torze bankowym.



Na zakoƒczenie warto jeszcze podkreÊliç, ˝e skala zaanga˝owania banków centralnych
w dzia∏ania antykryzysowe i naprawcze zale˝a∏a od trzech podstawowych czynników: 

• oceny skali zagro˝enia dla ca∏ego systemu bankowego lub finansowego, 

• stopnia formalnej i faktycznej niezale˝noÊci banku centralnego, 

• mo˝liwoÊci szybkiego zaanga˝owania innych instytucji (w tym rzàdu) w zarzàdzanie kryzysowe.

Syntetyczne podsumowanie podejmowanych przez banki centralne dzia∏aƒ w warunkach
zagro˝enia dla stabilnoÊci finansowej zawarto na schemacie 1. 
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wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Wielka Brytania, USA, Szwecja,
Indonezja, Japonia➩ ➩
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wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

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

wsparcie p∏ynnoÊciowe
indywidualnych banków

(LOLR)

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Fed/EBC
Fed/Bank Anglii
Fed/Bank Kanady➩ ➩

udost´pnienie linii
swapowych pomi´dzy
bankami centralnymi

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Szwecja➩ ➩
z∏o˝enie depozytów

walutowych w bankach
komercyjnych

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Finlandia, Japonia➩ ➩
powo∏anie instytucji

zarzàdzajàcej przej´tymi 
z banków z∏ymi aktywami

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Finlandia, Indonezja, Japonia➩ ➩zasilenie banków
w kapita∏

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Finlandia➩ ➩
przej´cie kontroli

nad bankiem i póêniejsza
jego sprzeda˝

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Japonia➩ ➩
nabycie akcji

przedsi´biorstw
od banków

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Wielka Brytania, USA, Japonia➩ ➩
komunikat o gotowoÊci

wsparcia p∏ynnoÊciowego
ca∏ego sytemu

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Wielka Brytania, USA, Szwecja,
Japonia➩ ➩perswazja 

moralna

wsparcie p∏ynnoÊciowe 
ca∏ego systemu (LOLR)

Wielka Brytania, USA, Niemcy➩ ➩decyzja o braku
wsparcia

Schemat 1. Dzia∏ania podejmowane przez banki centralne wobec zagro˝eƒ kryzysem
w sektorze bankowym
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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 pomi´dzy rzàdem, Bankiem Anglii i Agencjà Nadzoru Us∏ug Finansowych. 

G∏ówne cele i zadania Banku Anglii 
a. Dbanie o stabilnà wartoÊç pieniàdza (Ustawa o Banku Anglii art. 11. a). 
b. Istnieje zapis explicite, ˝e Bank jest odpowiedzialny za stabilnoÊç systemu finansowego (MoU p. 2). 

Sposoby zapewniania p∏ynnoÊci
Dzia∏ania wyjàtkowe – funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

W wyjàtkowych sytuacjach mo˝e pojawiç si´ potrzeba, aby Bank Anglii zadzia∏a∏ poza swojà rutynowà politykà
sterowania poziomem stóp procentowych. W przypadku, gdy zagro˝ona jest stabilnoÊç systemu finansowego Bank
Anglii niezw∏ocznie, w porozumieniu z FSA, powinien udzieliç wsparcia finansowego zagro˝onej instytucji lub
instytucjom kredytowym. Memorandum nak∏ada na FSA i bank Anglii wymóg Êcis∏ej wspó∏pracy i wymiany
informacji w takim przypadku (MoU, p. 2, 12, i 13).

SZWECJA
Uregulowania prawne

Ustawa o Banku Szwecji z 25 XI 1998 r. 

G∏ówne cele i zadania Banku Szwecji
a. Podstawowym celem dzia∏ania Banku Szwecji jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (rozdz.1.2).
b. Bank powinien zapewniaç bezpieczny i skuteczny system p∏atniczy.
c. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finansowego.

Sposoby zapewniania p∏ynnoÊci
Dzia∏ania wyjàtkowe – funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

W szczególnych warunkach, w celu zapewnienia wsparcia p∏ynnoÊciowego, Bank Szwecji mo˝e udzieliç kredytu albo
zapewniç gwarancje na specjalnych warunkach instytucjom bankowym oraz szwedzkim przedsi´biorstwom, które
podlegajà nadzorowi szwedzkiego organu nadzorczego (rozdz.6.8).

FINLANDIA

Uregulowania prawne
Ustawa o Banku Finlandii – ostatnia nowelizacja z 27 III 1998 r., Nr 214/1998

G∏ówne cele i zadania Banku Finlandii
a. Podstawowym celem Banku Finlandii jest stabilnoÊç cen (art.3).
b. Do zadaƒ Banku Finlandii explicite nale˝y wspieranie stabilnoÊci systemu p∏atniczego i ca∏ego systemu

finansowego (art.3.3).

Sposoby zapewniania p∏ynnoÊci
Dzia∏ania wyjàtkowe – funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

a. Bank jest cz∏onkiem Eurosystemu i brak jest zapisu o mo˝liwym zasilaniu w p∏ynnoÊç na specjalnych zasadach. 
b. Istnieje tylko zapis o tym, ˝e Bank Finlandii w przypadku udzielenia kredytu ˝àda adekwatnego zabezpieczenia.

JAPONIA
Uregulowania prawne

Ustawa o Banku Japonii z 11 VI 1997 r. – ostatnia nowelizacja 6 I 2001 r.  

G∏ówne cele i zadania Banku Japonii
a. Podstawowym celem Banku Japonii jest prowadzenie polityki pieni´˝nej i kursowej (art.1.1), która powinna byç

skierowana, bezpoÊrednio poprzez osiàgni´cie stabilnoÊci cen, na zapewnienie trwa∏ego i stabilnego wzrostu
gospodarczego (art.2). 

5
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b. Dodatkowym celem Banku Japonii jest zapewnienie p∏ynnoÊci rozliczeƒ transakcji mi´dzy bankami i innymi
instytucjami finansowymi, przez co przyczynia si´ do utrzymania sprawnoÊci dzia∏ania systemu finansowego
(art.1.2).

c. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finansowego.

Sposoby zapewniania p∏ynnoÊci
Dzia∏ania wyjàtkowe – funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

a. Doraêne zapewnienie p∏ynnoÊci instytucjom finansowym w formie kredytu bez zabezpieczenia na okreÊlony
w innych regulacjach termin. Kredyt udzielany jest w przypadku, gdy instytucja finansowa nieoczekiwanie
i z powodu przypadkowych zdarzeƒ, doÊwiadczy tymczasowego niedoboru Êrodków niezb´dnych do dokonania
wymagalnych p∏atnoÊci. Dotyczy to tak˝e problemów z systemem komputerowym, które mogà utrudniç
przeprowadzenie operacji pomi´dzy instytucjami finansowymi, jeÊliby niedobory Êrodków nie zosta∏y szybko
pokryte. Warunkiem jest, ˝e udost´pnienie Êrodków by∏oby rzeczywiÊcie konieczne do zapewnienia p∏ynnoÊci
rozliczeƒ pomi´dzy instytucjami finansowymi. O udzieleniu kredytu Bank Japonii powinien niezw∏ocznie
poinformowaç premiera i ministra finansów (art. 37). 

b. Premier i minister finansów mo˝e zwróciç si´ do Banku Japonii o prowadzenie dzia∏aƒ niezb´dnych do utrzyma-
nia sprawnoÊci systemu finansowego, ∏àcznie z udzielaniem kredytów (równie˝ na specjalnych warunkach), jeÊli
uznane zosta∏yby jako konieczne do zapewnienia tej sprawnoÊci, po uwzgl´dnieniu zgodnoÊci takiego dzia∏ania
z przepisami i regulacjami w innych sprawach, dla których powsta∏e w systemie bankowym problemy mogà oka-
zaç si´ istotne (np. prawo bankowe) (art.38).

USA

Uregulowania prawne
a. Ustawa powo∏ujàca System Rezerwy Federalnej z 23 XII 1913 r. (Code of Federal Regulations, Title 12,

sec. 201.3), z póêniejszymi zmianami.
b. Regulacja A Rady Gubernatorów Systemu Rezerwy Federalnej - Po˝yczki dla instytucji depozytowych.

G∏ówne cele i zadania Rezerwy Federalnej
a. Utrzymanie d∏ugookresowego wzrostu agregatów pieni´˝nych, wspó∏miernie do poziomu potencjalnego,

d∏ugookresowego tempa wzrostu gospodarczego, tak aby kreowaç warunki dla maksymalnego zatrudnienia,
stabilnoÊci cenowej i umiarkowanego poziomu  d∏ugoterminowych stóp procentowych. (US Code, Title 12,  sec.
225a).

b. Brak zapisu explicite o celu/zadaniu w postaci dba∏oÊci o stabilnoÊç systemu finansowego.

Sposoby zapewniania p∏ynnoÊci
Dzia∏ania wyjàtkowe – funkcja po˝yczkodawcy ostatniej instancji

Kredyt w ramach tzw. okna dyskontowego (discount window). Szczególnà rol´ odgrywajà dwa rodzaje kredytu
dyskontowego123:  
a. Kredyt podstawowy (primary credit) udzielany jest na krótkie okresy (najcz´Êciej O/N) instytucjom depozytowym

o dobrej kondycji finansowej. Standardowo kredyt udzielany jest po oficjalnej stopie funduszy federalnych
powi´kszonej o 100 pkt. bazowych. Fed mo˝e udzieliç kredytu podstawowego na okres do kilku tygodni jako
pomocnicze êród∏o finansowania, jeÊli uprawniona instytucja nie zdo∏a uzyskaç funduszy na rynku po
akceptowalnej stopie. Fed przyznaje uprawnienia do korzystania z kredytu podstawowego g∏ównie na podstawie
ratingów nadawanych potencjalnym po˝yczkobiorcom oraz wysokoÊci posiadanych przez nich kapita∏ów. 

b. Kredyt drugiej klasy (secondary credit) udzielany jest instytucjom, które nie kwalifikujà si´ do uzyskania kredytu
podstawowego. Podobnie jak kredyt podstawowy, stanowi on krótkoterminowe êród∏o p∏ynnoÊci i ma zapewniaç
szybki powrót do finansowania si´ instytucji na rynku. Oprocentowanie tego kredytu jest o 150 pkt. bazowych
wy˝sze od stopy funduszy federalnych. W sytuacji wymagajàcej sprawnego rozwiàzania problemów instytucji
depozytowej Fed mo˝e przyznaç kredyt drugiej klasy na d∏u˝szy okres. W takim wypadku Fed musi uzyskaç
dodatkowe informacje dotyczàce sytuacji finansowej po˝yczkobiorcy.

123 W styczniu 2003 r. zastàpi∏y one dwa nast´pujàce rodzaje kredytów udzielanych wczeÊniej w ramach okna dyskon-
towego: 
a. Kredyt dostosowawczy (adjustment credit) – s∏u˝y∏ wspomaganiu banku w przypadku wystàpienia krótkookresowych
problemów z p∏ynnoÊcià po wyczerpaniu przez bank wszystkich innych êróde∏ zasilania istniejàcych na rynku mi´dzy-
bankowym. Termin sp∏aty przypada∏ zazwyczaj na nast´pny dzieƒ roboczy po otrzymaniu Êrodków (O/N),
b.  Kredyt rozszerzony (extended credit) – móg∏ byç udzielony w wyjàtkowych okolicznoÊciach wp∏ywajàcych na danà
instytucj´ depozytowà, w∏àczajàc w to trwa∏e wycofania depozytów. Termin tego kredytu wynosi∏ maksymalnie do 90
dni. Banki, które otrzymywa∏y taki kredyt zobowiàzane by∏y do opisania przyczyn braku p∏ynnoÊci oraz przedstawienia
programu naprawy swojej kondycji.
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