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Fala kryzysowa w systemach bankowych
USA i Szwajcarii w marcu 2023 roku!

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie genezy oraz przebiegu kryzysu ptynnos$ci w marcu
2023 r, jaki dotknal amerykanskie banki Swiadczace ustugi podmiotom operujgcym na ryn-
ku nowoczesnych technologii, i ktéry nastepnie objat szwajcarski bank Credit Suisse. W arty-
kule przedstawiono charakterystyke bankéw oraz dziatania podjete przez organy safety net,
w tym opis nowych rozwigzan ptynnosciowych wypracowanych w celu rozwigzania proble-
mu. Wraz z nieustannym rozwojem gospodarki i pojawianiem sie w niej nowych, nierozpo-
znanych jeszcze w petni obszaréw prowadzenia pozabankowej dziatalno$ci gospodarczej,
jak np. obrét aktywami cyfrowymi, powstaja w nich odrebne ryzyka, ktorych materializacja
moze nieoczekiwanie przenikna¢ przez granice systemu bankowego, i przez run na depozy-
ty wykreowac zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Silnym katalizatorem takich zjawisk sg
elektroniczne $rodki komunikacji i media spoteczno$ciowe. Doswiadczenia z marca 2023 r.
wskazuja, ze ostatecznie stabilizacje systemu gwarantuje bank centralny, a fiscal backstop
dla nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego nie powinien by¢ ograniczany zbednymi wa-
runkami.

Stowa kluczowe: bank centralny, ptynnos¢, ryzyko ptynnosci, nadzwyczajne wsparcie ptyn-
nosciowe, ELA, run na depozyty, restrukturyzacja, resolution
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Crisis wave in banking systems of USA and Switzerland in March 2023

Abstract

The aim of the article is to present the genesis and course of the liquidity crisis in March
2023, which affected American banks providing services to entities operating on the new
technology market, and which then covered the Swiss bank Credit Suisse. The article pre-
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sents the characteristics of banks and actions taken by safety net authorities, including new
facilities worked out to deal with liquidity problem. With the continuous development of the
economy and emergence of new, not yet fully explored areas of non-banking business acti-
vity, such as trading in digital assets, separate risks may arise, the materialization of which
may unexpectedly penetrate the banking system, and through the run on deposits may create
a threat to financial stability. Electronic means of communication and social media has be-
come a strong catalyst for such events. Experience from March 2023 shows that ultimately
the stabilization of the system is guaranteed by the central bank, and the fiscal backstop for
extraordinary liquidity assistance should not be limited by unnecessary conditions.

Keywords: central bank, liquidity, liquidity risk, emergency liquidity assistance, ELA, run on
deposits, restructuring, resolution

JEL Codes: E58, E63, GO1, G18, G21, G28, G33, H12, H32, H81, K23

Wprowadzenie

Doswiadczenia z globalnego kryzysu finansowego (GKF) z lat 2007-2012 spowo-
dowaty, ze problematyka zagrozenia upadio$cia instytucji finansowych stata sie
obszarem szczegblnego zainteresowania organ6w odpowiedzialnych za stabilnos$¢
systemu finansowego (por. Dobrzaniska, Michalewicz 2017). W wyniku inicjatyw
podjetych na szczeblu miedzynarodowym opracowano instrumenty, ktére umozli-
wiaja organom sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) rozwiazywanie pro-
bleméw jakie moga generowac dla systemu finansowego i gospodarki wazne sys-
temowo instytucje finansowe, pozwalajac jednocze$nie na ograniczanie kosztéw
dziatan ponoszonych przez podatnikéw (por. Szczepanska, Zdanowicz, Dobrzanska,
2015). Od opublikowania podstawowych zatozen instrumentéw zarzadzania kry-
zysowego przez Financial Stability Board, bedacych konsekwencjami GKF, uptyneto
juz ponad 10 lat (por. Financial Stability Board 2010). Odpowiednie rozwigzania
byty sukcesywnie wdrazane w kolejnych latach w wiekszo$ci krajéw rozwinietych
i rozwijajacych sie (por. Financial Stability Board 2019), a narzedzia tzw. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution) byty wykorzystywane wielokrotnie
w odniesieniu do bankéw majacych problemy zaréwno kapitatowe, jak i ptynno-
$ciowe (por. Kozinska i in. 2020).

Systemy spoteczno-gospodarcze, w tym bankowe, podlegaja nieustannym zmia-
nom. Niektore z tych zmian wyprzedzaja regulacje prawne, a inne nastepuja w wy-
niku wdrazania odpowiednich norm prawnych. W szczegélnym stopniu dotyczy to
szeroko pojetego systemu finansowego i dziatajacych w jego ramach rynkdow.

Bardzo istotnym uwarunkowaniem zmian w systemach finansowych staty sie tech-
nologie cyfrowe oraz cyfrowe kanaty komunikacji. Latwo$¢ i szybko$¢ rozprze-
strzeniania informacji, czesto bez mozliwosci ich wiarygodnej weryfikacji, maja
wpltyw na decyzje klientéw bankéw. Bioragc pod uwage wrazliwo$¢ deponentéw
na informacje o sytuacji bankéw, moze to prowadzi¢ do zachwiania zaufania co do
bezpieczenstwa powierzonych tym instytucjom $rodkéw, a nawet do wystgpienia
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efektu zarazania i rozlewania sie pierwotnie idiosynkratycznych probleméw na
szerszg skale. Jednym z przyktadéw takich proceséw byt ujawniony w amerykan-
skim sektorze bankowym w marcu 2023 r. kryzys ptynnosci, ktéry wymusit na re-
gulatorach podjecie natychmiastowych dziatan antykryzysowych. W nastepstwie
efektu zarazania w kilkudniowym okresie do podobnych dziatan antykryzysowych
regulatorow sektora bankowego i bankdw centralnych doszto w Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Szwajcarii.

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka proceséw utraty ptynnosci
przez kilka bankéw, ktoére miaty miejsce w marcu 2023 r. w Stanach Zjednoczonych
i Szwajcarii oraz zwigzanych z tym dziatan organéw sieci bezpieczenstwa finanso-
wego, a takze sformutowanie wnioskéw na przysztos¢, ktére wynikaja z tych do-
Swiadczen.

1. Stany Zjednoczone
1.1. Przyczyny probleméw

Symptomem nadchodzgcych probleméw ptynnosciowych w sektorze finansowym
w USA byta sytuacja na rynku kryptowalut oraz upadek FTX, operatora elektronicz-
nej platformy obrotu kryptowalutami FTX.COM jesienig 2022 r. FTX zostata zato-
zona w 2019 r. przez bytego tradera z Wall Street, Sama Bankman-Frieda i bytego
pracownika Google Gary’ego Wanga. Spétka FTX zarejestrowana na Bahamach fi-
nansowatla sie gtéwnie w drodze pozyskiwania kapitatu (fundraising) od funduszy
inwestycyjnych podwyzszonego ryzyka (private equity/venture capital, PE/VC). Jej
kontrahentami byly osoby fizyczne, przedsiebiorcy oraz klienci instytucjonalni.
FTX oferowata wiele ustug finansowych, miedzy innymi emitowata wtasna krypto-
walute pod nazwa FTT. W 2019 r. przychody FTX wyniosty ok. 10 mIn USD, podczas
gdy w 2021 r. byt to juz ok. 1 mld USD. FTX dokonywata akwizycji innych podmio-
tow dziatajacych w branzy kryptowalut. Stawata sie coraz bardziej rozpoznawalna,
a jej warto$¢ rosta. Na poczatku listopada 2022 r. do branzowych mediéw przedo-
staty sie informacje, z ktérych wynikato, ze Alameda Research, spétka-siostra FTX,
posiada duze zaangazowanie w kryptowalute emitowang przez FTX. W reakcji na te
informacje pojawity sie kolejne o zamiarze sprzedazy catosci posiadanej FTT przez
najwieksza globalng gietde kryptowalut i jednoczesnie konkurenta FTX - Binance.
Spowodowato to gwattowny spadek ceny FTT, a klienci FTX zaczeli masowa wy-
przedaz cyfrowej waluty i wycofywanie swych srodkow. Spotka préobowata rato-
wac kurs FTT, ale okazato sie, Ze wbrew zapisom w systemach ksiegowych oraz
raportom kierowanym do organ6w publicznych, brakuje jej ok. 10 mld USD. Préby
pozyskania dodatkowego finansowania nie powiodty sie. 11 listopada 2022 r. FTX
oraz Alameda Research ztozyly wnioski o otwarcie postepowania upadtosciowego
na podstawie przepis6w The United States Bankruptcy Code.
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Z danych sprawozdan finansowych oraz ujawnionych w pdzniejszym okresie do-
kumentéw wynika, ze FTX dopuszczata sie licznych nieprawidtowos$ci w sposobie
zarzadzania. Niektore aktywa byly przypisane jednoczesnie do bilansu FTX oraz
Alameda Research, a luki w oprogramowaniu pozwalaty na pozaewidencyjne prze-
suwanie Srodkéw miedzy tymi podmiotami, pomimo twierdzen, ze oba dziataja
niezaleznie. Srodki klientéw FTX transferowano w sposéb nieuprawniony do Ala-
meda Research i wykorzystywano je do ksztattowania ceny FTT, do nabywania FTT
i zaciggania pozyczek zabezpieczonych kryptowalutami, wydatkowano je takze na
inne cele. W szczeg6lnosci nie dokonywano codziennych uzgodnien pozycji block-
chainowych i brakowato transparentnego procesu decyzyjnego.

Nagly upadek FTX, jednej z najwiekszych gietd kryptowalut, spowodowat duze za-
wirowania na tym rynku. Przede wszystkim doszto do gwattownego wycofywania
$rodkéw (run) i powstania swego rodzaju kryzysu ptynnosci (liquidity crunch) na
rynku kryptowalut. W konsekwencji doprowadzito to do zawieszenia dziatalno$ci
kilku firm i wszczecia wobec nich postepowan upadtosciowych, a takze do spadku
zainteresowania inwestoréw kryptowalutami. Ze wzgledu na powigzania transak-
cyjne wplyneto to réwniez na funkcjonowanie matych bankéw oferujacych ustugi
waskim grupom klientéw, w tym wypadku z branzy nowoczesnych technologii, tzw.
community banks. Procesy te zapoczatkowaly efekt domina, a po reakcji regulato-
réw, zainicjowanie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji kolejnych bankéw
w USA.W dalszej kolejnosci doprowadzity do problemdéw globalnego banku o zna-
czeniu systemowym (G-SIB) w Szwajcarii. Wskazujac na wystagpienie spektakular-
nych wydarzen, nie mozna pomija¢ innych przyczyn o podtozu zar6wno makroeko-
nomicznym (np. relatywnie szybki wzrost stép procentowych po dtugim okresie ich
bardzo niskiego, a niekiedy wrecz zerowego poziomu), jak i o podtozu mikroekono-
micznym, zwigzanych z niemal klasycznymi btedami w zarzadzaniu ryzykiem.

1.2. Silvergate Bank

Silvergate Bank Corporation (Silvergate Bank, SB) rozpoczat dziatalno$¢ w Kalifor-
nii (USA) w 1988 r. jako instytucja kredytowa zajmujgca sie przyjmowaniem depo-
zytéw oraz udzielaniem kredytéw i podlegat nadzorowi Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC). W 2012 r. Bank zostal uczestnikiem systemu Rezerwy Fede-
ralnej, a funkcje gtéwnego organu nadzoru (primary regulator) zaczat petni¢ FED.

Pierwotnie Bank kierowat swoja oferte do matych i srednich przedsiebiorstw, np. ra-
chunki firmowe, kredyty, depozyty, finansowanie nieruchomos$ci komercyjnych
i mieszkaniowych oraz ustugi zarzadzania gotéwka (cash management). W 2005 r. SB
zaprzestat udzielania kredytéw mieszkaniowych, co przyczynito sie do tego, Ze w mo-
mencie wybuchu GKF w 2008 ., w odr6znieniu od znacznej czesci sektora bankowego
w USA, Bank miat dobra pozycje kapitatowsa i byt dochodowy. Jednakze czynnikiem
ograniczajacym rozwoj Silvergate Bank byt brak stabilnie rosnacej bazy depozytowe;j.
Poczawszy od 2013 r. SB poszerzat swa dziatalno$¢ o $wiadczenie ustug zwigzanych
z technologiami cyfrowymi w finansach i kryptowalutami, w tym o przyjmowanie de-
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pozytéw i udzielanie kredytéw w bitcoinach. Specjalizowat sie ponadto w rozwigza-
niach dedykowanych kantorom internetowym, elektronicznym platformom transak-
cyjnym, a takze inwestorom instytucjonalnym, firmom programistycznym, startupom
i fintechom, stajac sie community bank skupiajgcym sie na stosunkowo waskim pro-
filu klientow. Gtéwne amerykanskie banki niechetnie wspo6tpracowaty z podmiotami
zwigzanymi z branza kryptoaktywow, m.in. ze wzgledu na ryzyko naruszenia przepi-
s6w dotyczgcych przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy? W listopadzie 2019 r.
Silvergate Bank zadebiutowatl na nowojorskiej gietdzie NYSE.

Flagowym produktem Banku byt Silvergate Exchange Network (SEN). Byta to plat-
forma transakcyjna dla handlu kryptowalutami, dzieki ktérej transakcje miedzy
uczestnikami mogty by¢ rozliczane w USD lub EUR w czasie rzeczywistym, podob-
nie jak z innymi gietdami kryptowalut na $wiecie. Silvergate Bank byt pierwszym
nadzorowanym bankiem, ktory oferowat tego typu rozwigzanie. Korzystanie z jego
platformy byto darmowe, pod warunkiem utrzymywania depozytéw w SB. Model
biznesowy oparty na SEN powodowat szybki wzrost sumy bilansowej, w tym depo-
zytoéw, co Bank raportowat w rocznych sprawozdaniach do United States Securities
and Exchange Commission (SEC). Nieoprocentowane $rodki byty reinwestowane
przez Silvergate Bank w tzw. bezpieczne papiery wartosciowe lub deponowane na
oprocentowanych lokatach w innych bankach. Bank, co do zasady, nie angazowat
sie w udzielanie kredytéw hipotecznych, z wyjatkiem kredytowania nieruchomosci
magazynowych (mortgage warehouse loans). Koncentrowat sie natomiast na kre-
dytach i pozyczkach opartych na kryptowalutach. Warto$¢ skonsolidowanych akty-
woéw i depozytéw w latach 2015-2022 przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Wartos$¢ skonsolidowanych aktywoéw i depozytéw Silvergate Capital Corporation
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych rocznych danych finansowych Form 10-K
Silvergate Capital Corporation za 201912021 r.

2 Nisze te wypetnialy mate regionalne banki.
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Platforma transakcyjna SB umozliwiata takze udzielanie pozyczek w USD zabez-
pieczonych bitcoinem w ramach ustugi SEN Leverage. Uzytkownikami platformy
byty wiodace firmy zajmujace sie obrotem kryptowalutami, m.in. BinanceUS, Kra-
ken, Gemini, Galaxy Digital oraz Coinbase. Jednym z kluczowych klientéw Silvergate
Bank byt operator elektronicznej platformy obrotu kryptowalutami FTX, ktérego
dziatalnos$¢ zakonczyta sie spektakularng upadtoscia jesienig 2022 r.

Sytuacja w branzy kryptowalut silnie oddzialywata na finanse Silvergate Bank.
W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. Bank wykazywat rosnacy zysk netto oraz szyb-
ko zwiekszat zatrudnienie. Natomiast juz za czwarty kwartat 2022 r. wykazat ok. 1 mld
USD straty, za$ na poczatku stycznia 2023 r. ogtosit redukcje etatéw o ok. 40%, uza-
sadniajac to zmiang sytuacji rynkowej. W ciagu ostatniego kwartatu 2022 r. poziom
depozytéw w Banku zmniejszyt sie o ok. 6,9 mld USD, tj. o ok. 52,4%, co spowodowa-
o zaburzenia ptynnosci, ktére probowano ustabilizowa¢ sprzedaza czesci z posiada-
nych instrumentéw finansowych, przede wszystkim instrumentéw o statusie availa-
ble for sale (AFS) oraz cze$ci instrumentéw held to maturity (HTM), o tacznej warto$ci
ok. 5,2 mld USD, nawet za cene straty. Ten gwattowny odptyw depozytéw z SB byt nie
tylko konsekwencja stopniowego odwrotu deponentéw od rynku kryptoaktywéw, ale
takze bezposredniej utraty ptynnosci i upadtosci niektérych firm zajmujacych sie akty-
wami cyfrowymi. Depozyty samej FTX i jej spotek zaleznych utrzymywane w Silvergate
Bank wynosity na koniec trzeciego kwartatu 2022 r. ok. 1 mld USD. Depozyty klien-
téw Banku, wobec ktérych wszczeto postepowania upadtosciowe, wynosity na koniec
2022 r. ok. 150 mln USD. Na poczatku stycznia 2023 . Bank ogtosit, ze w zwigzku z po-
wstalg sytuacja makroekonomiczng skoncentruje sie na produktach z branzy aktywéw
cyfrowych, wycofa sie z kredytowania hipotecznego nieruchomosci magazynowych
oraz wstrzyma rozwijanie wtasnej technologii ptatno$ci opartej na blockchain.

Posiadanie w bilansie bezpiecznych aktywéw pozwolito Silvergate Bank zapobiec
gwattownej utracie ptynnosci, niemniej jednak nie uniknieto pytan o sens utrzy-
mywania dziatalnosci w tak waskiej specjalizacji. Dodatkowo maty bank, w ktérym
poziom depozytéw spadt z kwartatu na kwartat o kilkadziesigt procent, zaczat by¢
postrzegany przez deponentéw jako zagrozony upadtos$cia, co powodowato dalszy
stopniowy odptyw depozytéw. W styczniu i lutym 2023 r. podjeto préby ratowania
pltynnosci przez zaciaganie pozyczek, zreszta oprocentowanych wyzej niz wycofy-
wane depozyty, a takze przez sprzedaz pozostatej czeSci papieréw warto$ciowych.

W raporcie do SEC, datowanym na 1 marca 2023 r, Silvergate Bank Corporation,
jako podmiot dominujgcy Silvergate Bank, poinformowata, ze spodziewa sie dal-
szych strat z tytutu sprzedazy instrumentéw finansowych, co negatywnie wptynie
na wspétczynniki kapitatowe Grupy. Dodatkowo Grupa byta zobowigzana do catko-
witej sptaty pozyczek zaciggnietych w Federal Home Loan Bank (FHLB). W rapor-
cie wskazano, ze Grupa analizuje wptyw tych czynnikéw na gwarancje kontynuacji
dziatalnosci w ciggu kolejnych 12 miesiecy po publikacji sprawozdania finansowe-
go (going concern), a ze wzgledu na trwajacg analize sytuacji finansowej Grupa nie
bedzie w stanie przygotowac i podda¢ w przewidzianym terminie niezaleznemu
audytowi sprawozdania finansowego za 2022 r. W reakcji na te informacje czes¢
klientow SB ogtosita, ze zaprzestaje z nim wspotpracy.
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8 marca 2023 r. Silvergate Bank Corporation zapowiedziala, Zze zamierza zakonczy¢
dziatalnos¢ i dobrowolnie przeprowadzi¢ likwidacje Silvergate Bank w sposdb upo-
rzadkowany, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, zapowiadajgc wyptate wszyst-
kich depozytdw oraz sptate innych wierzytelnosci i roszczen. Informacje tego same-
go dnia potwierdzit kalifornijski Department of Financial Protection & Innovation
(DFPI), jako stanowy organ nadzorujacy Silvergate Bank. W tym samym dniu inny
kalifornijski bank, Silicon Valley Bank, poinformowat publicznie o zmianie swojej
polityki inwestycyjne;.

1.3. Silicon Valley Bank

Silicon Valley Bank (SVB) zostal zatozony w 1983 r. w stanie Kalifornia (USA),
a jego organem nadzorujacym byta FED. Bank od poczatku dziatalno$ci skupiat sie
na $wiadczeniu szerokiego wachlarza ustug bankowych dostosowanych do modeli
biznesowych startupéw i firm technologicznych, oczekujacych bardziej elastycz-
nego podejscia niz oferowane przez tradycyjne banki. Z czasem relacje z klienta-
mi pozwolity na rozszerzanie dziatalnosci o kredyty hipoteczne oraz bankowos¢
prywatna (private banking). W latach '90. XX wieku Bank otwierat swoje przedsta-
wicielstwa poza USA, utatwiajac kontakty biznesowe miedzy inwestorami, firmami
konsultingowymi oraz swoimi klientami z branzy technologicznej w skali miedzy-
narodowej. W efekcie klientami SVB stawali sie zaré6wno inwestorzy, wspierane
przez nie startupy i spétki technologiczne, a takze inne podmioty $§wiadczace ustugi
startupom. Bank koncentrowat sie na branzach technologicznej, life science & heal-
thcare, funduszy PE/VC oraz zarzadzania majatkiem (wealth management). Swoje
ustugi oferowat takze producentom wina. Na 31 grudnia 2022 r. skonsolidowana
suma bilansowa wynosita 211,8 mld USD. Ksztattowanie sie poziomu skonsolido-
wanych aktywéw oraz depozytéw SVB Financial Group w latach 2015-2022 przed-
stawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Warto$¢ skonsolidowanych aktywow i depozytéow SVB Financial Group
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych rocznych danych finansowych Form 10-K
SVB Financial Corporation za lata 2017-2022.
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Wzrost sumy bilansowej wynikat gtéwnie z pozyskiwania nowych deponentéw oraz
z bardzo dobrej sytuacji klientow z sektora startup zaréwno w USA, jak i za grani-
ca (fundraising, rozwdj biznesu, oferty publiczne, transakcje sprzedazy ,starych”
bizneséw i rozpoczynanie ,nowych” projektéw). Pozyskiwane depozyty byty wy-
korzystywane w akcji kredytowej SVB oraz do inwestycji w ptynne i bezpieczne
papiery wartosciowe. Wedtug skonsolidowanych danych na koniec 2022 r. Bank
posiadat papiery wartosciowe o wartosci ok. 120,1 mld USD, gtéwnie wyemitowa-
ne przez rzagdowe agencje, udzielone kredyty o wartosci netto ok. 74,3 mld USD
oraz ok. 13,8 mld gotéwki i rezerw w FED. Ponadto Bank posiadat warranty sub-
skrypcyjne uprawniajace do nabywania akcji ponad 3000 swoich klientéw. Z ko-
lei jego zaangazowanie w kryptoaktywa w postaci pozyczek i depozytéw klientow
byto marginalne. Profil dziatalnosci SVB powodowat, ze depozyty przekraczajgce
warto$¢ gwarancji FDIC byty wtasnos$cia relatywnie niewielkiej liczby deponentow.

Pogarszajaca sie sytuacja makroekonomiczna, inflacja oraz podwyzki stép procen-
towych FED spowodowaty, ze fundusze PE/VC ograniczyty inwestycje, dziatalnos¢
startupow przestata generowaé przeptywy pieniezne na wczes$niejszym wysokim
poziomie, kredytobiorcy zaczeli dokonywac wczesniejszej sptaty kredytéw, a papie-
ry warto$ciowe AFS tracily na wartosci. W warunkach wzrastajacej inflacji klienci
Banku zmieniali swe preferencje i zaczeli wykorzystywac¢ zgromadzone depozyty
do zaspokajania biezacych potrzeb operacyjnych i finansowania innych projektéw.
Zmiana warunkéw makroekonomicznych miata wiec wptyw zaréwno na aktywa
SVB, jak i na jego pasywa, co zwiekszato ryzyko ptynnosci.

8 marca 2023 r,, czyli w tym samym dniu, w ktérym ogloszono zawieszenie dziatal-
nosci Silvergate Bank, zarzad Silicon Valley Bank opublikowat list do akcjonariuszy,
w ktérym poinformowat o sprzedazy catego posiadanego portfela papieréw war-
toSciowych AFS i to ze stratg rzedu 1,8 mld USD, w celu reinwestycji uzyskanych
$Srodkéw w papiery wartos$ciowe przynoszace wyzsze dochody. Jednocze$nie poin-
formowano o planie emisji instrumentéw kapitatowych w celu pozyskania srodkéw
o wartos$ci ok. 1,75 mld USD. Spodziewano sie dalszego wzrostu stép procentowych
FED oraz wykorzystywania oszczedno$ci przez deponentéw. W zwigzku z tym Bank
zamierzal zwiekszy¢ finansowanie dziatalno$ci krétkookresowymi pozyczkami, za-
bezpieczajac sie jednoczesnie przed ewentualnym przysztym wzrostem kosztéw
finansowania.

W reakcji na wydarzenia i informacje z 8 marca 2023 r,, w nastepnym dniu kurs
akcji SVB spadat gwattownie od momentu otwarcia gietdy. Spétki VC zaczety wyco-
fywac z Banku swoje depozyty i ponaglaty startupy ze swoich portfolio, by zrobity
to samo. Tylko w ciggu jednego dnia, 9 marca 2023 r,, z SVB wyptacono ok. 42 mld
USD, co stanowito ponad 25% zgromadzonych w nim depozytéw. W konsekwencji
portal internetowy Banku po krotkim czasie przestatl dziata¢, a klienci tworzacy tzw.
community, zaczeli porozumiewac sie miedzy sobg za posrednictwem branzowych
komunikatoréw oraz mediéw spotecznosciowych. Okazato sie wtedy, ze niektorzy
z nich nie mieli rachunkéw w innych bankach, bowiem produkty SVB byty tak kon-
struowane, ze wycofanie depozytoéw mogto m. in. oznacza¢ konieczno$¢ sptaty kre-
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dytu z linii kredytowej. W niektérych firmach koniec tygodnia byt okresem wyptat
wynagrodzen. Dodatkowo, SVB miat klientéw $wiadczacych ustugi outsourcingu
kadrowego, co wzmagato zapotrzebowanie na $rodki na wyptate tygodniowych
pensji, nie tylko w USA. Startupy, ktoére nie mogty skorzysta¢ ze srodkéw zgroma-
dzonych w SVB, wystepowaty do swoich inwestoréw VC o dodatkowe finansowanie,
przede wszystkim na wyptate tygodniowych wynagrodzen. Niestety, okazywato sie,
ze fundusze VC rowniez majg rachunki w SVB i nie moga z nich skorzystac. Jedno-
cze$nie rozpowszechniano informacje o ztej sytuacji finansowej Silicon Valley Bank.
Proby pozyskania srodkow przez Bank zaréwno ze zrédet prywatnych, jak i federal-
nych, okazaty sie bezowocne.

W tych warunkach w piagtek, 10 marca 2023 r. w godzinach porannych dziatalno$¢
SVB zostata zawieszona przez stanowego nadzorce, kalifornijski DFPI. Jako podsta-
we zawieszenia podano niewlasciwy poziom plynnosci i wyptacalnosci. Kontrola
nad Bankiem zostata przekazana do FDIC. Zgodnie ze stosowanymi procedurami,
w celu ochrony deponentéw, FDIC przeniosta wszystkie gwarantowane depozy-
ty do nowo utworzonego Deposit Insurance National Bank of Santa Clara (DINB).
Depozyty objete gwarancja FDIC miaty by¢ dostepne najpdézniej w poniedziatek,
13 marca 2023 r. Posiadacze depozytéw nieobjetych gwarancjg FDIC mieli otrzy-
mac certyfikaty uprawniajace do stopniowych wyptat ich srodkéw w pézniejszych
terminach, w miare uptynniania aktywéw SVB. Zapowiedziano takze wznowienie
dziatalno$ci Banku zar6wno we wszystkich oddziatach, jak i online 13 marca 2023 r.

1.3.1. Nagta zmiana decyzji wtadz publicznych

W niedziele 12 marca amerykanscy regulatorzy prébowali przeprowadzi¢ aukcje
zawieszonego podmiotu, ale ostatecznie nie znaleziono nabywcy. Jednocze$nie roz-
wazano podjecie dalej idacych krokéw w celu ograniczenia ryzyka systemowego.
Tego samego dnia wieczorem wtadze ogtosity, ze po uzyskaniu rekomendacji FED
i FDIC oraz po konsultacjach z prezydentem USA, US Treasury zaakceptowat dzia-
tania FDIC majace na celu resolution SVB. W ramach tzw. systemic risk exception3
wszyscy deponenci utrzymali dostep do wszystkich swoich depozytéw od ponie-
dziatku 13 marca rano, a podatnicy nie poniosg kosztéw ratowania Silicon Valley
Bank.

W poniedziatek 13 marca 2023 r. wszystkie depozyty gwarantowane przeniesione
wcze$niej do DINB oraz depozyty niegwarantowane i wiekszo$¢ aktywow, jakie po-
zostaty w SVB, zostaty przeniesione przez FDIC do nowo utworzonego banku po-
mostowego (bridge bank), Silicon Valley Bridge Bank, N.A.* Wszyscy klienci SVB sta-
li sie automatycznie klientami bridge banku i otrzymali pelny dostep do rachunkéw,
kart, bankomatéw oraz innych ustug. Sptaty kredytéw powinny by¢ kontynuowane

3 Pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ szczeg6lne potraktowanie ze wzgledu na ryzyko systemowe ban-

ku, ktéry nie byt uznawany za systemowo wazny.
4 Tym samym DINB zakoriczyt dziatalno$¢ 13 marca 2023 .
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na dotychczasowych zasadach. Menedzerowie wyzszego szczebla zostali pozbawie-
ni swoich stanowisk. Ogtoszono, ze wszelkie straty Deposit Insurance Fund (DIF)
z tytutu wsparcia deponentéw nieobjetych ochrong gwarancyjng zostang zrekom-
pensowane nadzwyczajnymi sktadkami sektora bankowego zgodnie z obowigzujg-
cymi przepisami.

Po nieudanych prébach sprzedazy banku pomostowego SVB w cato$ci, 26 marca
2023 r. FDIC zawarta porozumienie sprzedazy aktywdéw i depozytéw banku pomo-
stowego SVB (tzw. purchase & assumptions agreement, P&A). Nabywca byt First-Ci-
tizens Bank & Trust Company, ktory przejat aktywa o wartosci $72 mld USD, za cene
nizsza o 16,5 mld USD. Aktywa o wartos$ci ok. 90 mld USD pozostaty do dyspozycji
FDIC, ktéra otrzymata dodatkowo uprawnienie do ekwiwalentu z tytutu wzrostu
wartosci akcji banku przejmujacego (equity appreciation rights) do wykorzysta-
nia od 27 marca do 14 kwietnia 2023 r. Kwota jaka uzyska FDIC miata zaleze¢ od
kursu akgcji First-Citizens Bank & Trust Company. Jednocze$nie bank przejmujacy
otrzymat linie wsparcia ptynno$ciowego z FDIC o wartos$ci 70 mld USD. FDIC i bank
przejmujacy zawarty takze porozumienie dotyczace udziatu w stratach i zyskach
z tytutu przejetych aktywow (loss-share transaction). Celem umowy jest maksyma-
lizacja przychodéw z aktywéw SVB. FDIC oszacowata koszty ratowania SVB z DIF
na ok. 20 mld USD, zastrzegajac jednoczesnie, Ze ostateczna kwota bedzie znana po
zamknieciu catego procesu.

Trzeba doda¢, ze SVB posiadat podmiot zalezny w Wielkiej Brytanii oraz oddziaty
w Kanadzie i w Niemczech. Organy sieci bezpieczenistwa finansowego tych krajow
zareagowaty niezwtocznie na wydarzenia w USA.

1.3.2. Reakcje organdw innych panstw

W komunikacie z 10 marca 2023 r. Bank Anglii (BoE) ogtosit, ze w reakcji na sytu-
acje SVB w USA oraz brak informacji o planach amerykanskich organéw safety net
wobec tego podmiotu, zamierza wystapi¢ do sadu z wnioskiem o ogloszenie upa-
dtosci SVB UK, co bedzie skutkowato wyptata srodkéw gwarantowanych dla depo-
nentéw. W komunikacie z 13 marca 2023 r. BoE poinformowat, Ze w porozumieniu
z Prudential Regulation Authority (PRA), HM Treasury (HMT) i Financial Conduct
Authority (FCA) podjat decyzje o sprzedazy brytyjskiego SVB na rzecz HSBC UK
(banku nadzorowanego przez PRA i FCA). Klienci SVB zachowali dostep do swo-
ich ustug na dotychczasowych zasadach. Kryzys SVB nie wywotat istotnych konse-
kwencji w brytyjskim systemie bankowym.

Z kolei w komunikacie z 12 marca 2023 r. kanadyjski Office of Superintendent of
Financial Institutions (OSFI) przejat tymczasowo kontrole nad kanadyjskim od-
dziatem SVB, wskazujac jednoczesnie, ze bedzie zabiegat o wszczecie wobec nie-
go postepowania likwidacyjnego. Oddziat ten zajmowat sie wytgcznie udzielaniem
kredytoéw przedsiebiorstwom i nie posiadat gwarantowanych depozytow. W komu-
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nikacie z 15 marca 2023 r. OSFI poinformowat, Ze uruchomiono procedure sagdowej
likwidacji oddziatu, ktéra bedzie prowadzona przez FDIC w USA. Nadz6r nad pro-
cesem powierzono PWC Inc.

W komunikacie z 13 marca 2023 r. niemiecki organ nadzoru Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungausicht (BaFin) poinformowat o wprowadzeniu moratorium
na dziatalno$¢ niemieckiego oddziatu SVB. Oddziat nie mogt realizowac ptatnosci,
a takze nie mogt obstugiwac klientéw. Moratorium zostato ustanowione do czasu
przesadzenia o losie SVB w USA. Niemiecki oddziat SVB nie przyjmowat depozytéw.
W komunikacie z 20 marca 2023 r. BaFin poinformowat, ze Silicon Valley Bridge
Bank N.A. otrzymat zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci na terenie Niemiec
za posrednictwem swojego oddziatu, SVB Germany, ktéry nie zostat objety morato-
rium z 13 marca 2023 r.

* %k k

W nastepstwie wydarzen, jakie miaty miejsce od 8 do 10 marca 2023 r. w USA, uwa-
ga zaré6wno inwestoréw, jak i deponentéw przeniosta sie na Signature Bank, druga
po Silvergate Bank instytucje finansowa oferujaca ustugi bankowe klientom zajmu-
jacym sie obrotem kryptowalutami.

1.4. Signature Bank

Signature Bank (SigB) rozpoczat dziatalno$¢ w 2001 r. w stanie Nowy York (USA)
i przez caty okres dziatalnosci podlegal nadzorowi FDIC. W 2004 r. bank przepro-
wadzil oferte publiczng i zaczat by¢ notowany na nowojorskiej gietdzie NASDAQ.
W poczatkowym okresie dziatalno$ci oferowat ustugi zamoznym klientom i przed-
siebiorcom, starajac sie budowac¢ dtugookresowe relacje i pozycjonowat sie jako al-
ternatywa wobec duzych, zbiurokratyzowanych bankéw. Signature Bank rozwinat
swa dziatalno$¢ po GKF, a w 2018 r. zaczat oferowa¢ ustugi podmiotom z branzy
kryptowalut, co zbiegto sie w czasie z otwarciem placéwek w stanie Kalifornia. Na
koniec 2022 r. warto$¢ aktywow SigB wynosita ok. 110 mld USD, a warto$¢ depo-
zytéw ok. 88,6 mld USD, przy czym az 86,9% depozytéw nie byto objetych gwa-
rancjami FDIC. Zmiany poziomu aktywow i depozytéw SigB w latach 2015-2022
przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Warto$¢ skonsolidowanych aktywéw i depozytow Signature Bank
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych Signature Bank za lata 2019-2021.
Dane za rok 2022: BusinessWire, Signature Bank Reports 2022 Fourth Quarter and Year-End Results,
17.01.2023 r.

Signature Bank byt druga obok Silvergate Bank instytucja specjalizujaca sie w $wiad-
czeniu ustug finansowych dla podmiotéw z sektora kryptowalut. W atmosferze
kryzysu w Silvergate Bank i po ogloszeniu zawieszenia dziatalnosci Silicon Valley
Bank, klienci SigB zaczeli wycofywa¢ z niego swoje depozyty. Tylko w pierwszym
dniu runu (tj. 10 marca) z banku wycofano ok. 10 mld USD. Podobnie jak SB czy
SVB, Signature Bank takze poszukiwat rozwigzan pozwalajacych na odbudowanie
zaufania i normalne uruchomienie dziatalnosci w poniedziatek 13 marca, jednak
nie przyniosto to oczekiwanych rezultatéw. Klienci SigB przenosili swoje srodki do
wiekszych bankéw postrzeganych jako stabilniejsze. Bank nie posiadat kryptoak-
tywdw, umozliwiatl jedynie obrét nimi swoim klientom. Posiadat natomiast wysoki
poziom depozytéw niegwarantowanych. W niedziele 12 marca 2023 r. wieczorem
organ licencjonujacy, New York Department of Financial Services, ogtosit publicz-
nie, ze przejmuje kontrole nad Signature Bank celem ochrony deponentéw, nie
wskazujac przy tym, ze bank jest niewyptacalny. Syndykiem Banku zostata FDIC,
ktora przeniosta wszystkie depozyty i wiekszos¢ aktywoéw do nowo utworzonego
Signature Bridge Bank, N.A. Bank pomostowy zostat w petni uruchomiony w po-
niedziatek 13 marca 2023 r. Deponenci i kredytobiorcy nowego banku otrzymali
pelny dostep do swoich $§rodkéw, bankomatéw i kart na podstawie systemic risk
exception, podobnie jak stato sie to w przypadku Silicon Valley Bank. Wszystkie de-
pozyty byly dostepne, podatnicy nie poniosg kosztéw ratowania Signature Bank,
natomiast akcjonariusze i wierzyciele zakwalifikowani do odpowiednich katego-
rii utracili ochrone. Menedzerowie wyzszego szczebla zostali pozbawieni swoich
stanowisk. Wszelkie straty DIF z tytutu wsparcia deponentéw nieobjetych ochrona
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gwarancyjna zostang zrekompensowane nadzwyczajnymi sktadkami sektora ban-
kowego, zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

20 marca 2023 r. FDIC poinformowata o zawarciu porozumienia P&A w sprawie
sprzedazy wybranych aktywow i wiekszosci depozytéw Signature Bridge Bank,
z Flagstar Bank, N.A., podmiotem zaleznym New York Community Bancorp, Inc.
Nabywca pozyskat aktywa o wartos$ci ok. 38,4 mld USD z dyskontem o wartos$ci
2,7 mld USD. Nabywca przejat takze ok. 78 mld USD depozytdéw, ktore nie byty
zwigzane z obrotem kryptowalutami. Aktywa o wartosci ok. 60 mld USD, w postaci
kredytéw hipotecznych, komercyjnych i detalicznych, pozostaty do dyspozycji FDIC
i zostaty objete odpowiednimi analizami. Proces ich sprzedazy jest planowany na
potowe 2023 r. Klienci zachowali ciggto$¢ dostepu do ustug bankowych. W banku
pomostowym pozostawiono depozyty o wartosci ok. 4 mld USD, zwigzane z ob-
rotem kryptowalutami. Depozyty te zostang wyptacone deponentom przez FDIC.
FDIC oszacowata koszty ratowania Signature Bank z DIF na ok. 2,5 mld USD i otrzy-
mata equity appreciation rights w kapitale akcyjnym New York Community Bancorp
o maksymalnej wartosci 300 mln USD.

1.5. First Republic Bank

Na skutek zachwiania stabilnosci trzech bankéw o statusie community banks klienci
posiadajacy depozyty przekraczajgce gwarancje FDIC (250 000 USD) zaczeli mie¢
watpliwosci co do kondycji finansowej takich instytucji kredytowych. Tym bardziej,
ze komentarze w mediach z 13 marca 2023 r. wskazywaty na ryzyko utraty ptyn-
nosci przez pie¢ bankdw, dziatajacych gtéwnie na zachodnim wybrzezu USA (por.
tabela 1).

Tabela 1. Wartos$¢ depozytow oraz niezrealizowanych zyskéw/strat
w wybranych matych bankach USA

Suma niegml:::z:)t:)tlt;c\/];/ilnych Niezrealizowane
Nazwa banku niegwaranto‘fvanych depozytéw zyski/straty AFS
depozytow do depozytow na 31.12.2022r.
(mld USD) ogotem (%) (mld USD)
First Republic Bank 119,5 68 -0,47
Comerica 45,5 62 -3,03
Western Alliance Bank 31,1 58 -0,68
Zions Bank 37,6 53 -1,63
Synovus Bank 25,1 51 -1,60

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Reuters, Factbox: Top five U.S. regional banks with most
uninsured deposits, 13.03.2023 r.
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First Republic Bank (FRB), bank z siedzibg w Kalifornii, obstugujacy firmy z sek-
tora fintech i posiadajacy duzy wolumen depozytéw niegwarantowanych, w ko-
munikatach w kolejnych dniach kryzysu ptynnosciowego informowatl, ze posiada
zagwarantowane zrodta ptynnosci ze strony FED, FHLB oraz JPMorgan Chase & Co.
W dniach 10-15 marca 2023 r. FRB korzystat ze wsparcia pltynnosciowego FED
o wartosci od 20 do 109 mld USD oraz pozyczki z FHLB w wysokosci 10 mld USD.
Nadto 16 marca 2023 r. we wspélnym komunikacie Sekretarza US Treasury, Prze-
wodniczacego FED, Prezesa FDIC i szefa Office of the Comptroller of the Currency
(OCC) poinformowano, ze jedenascie bankéw komercyjnych zdecydowato sie zde-
ponowac w First Republic Bank tgcznie 30 mld USD w formie niegwarantowanych
depozytow. Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wells Fargo zdeponowaty
5 mld USD kazdy, Goldman Sachs, Morgan Stanley zdeponowaty po 2,5 mld USD,
natomiast Bank of New York Mellon, PNC Bank, State Street, Truist, oraz U.S. Bank
zdeponowaty po 1 mld USD.

Wykorzystanie instrumentéw wsparcia ptynnosciowego FED w kolejnych tygo-
dniach marca i kwietnia przedstawia tabela 2. Wartos$ci wsparcia ptynno$ciowego
udzielonego przez FED poszczeg6lnym bankom nie sg znane. Informacje o wyko-
rzystaniu Bank Term Funding Program (BTFP) zostang ujawnione najwcze$niej
w marcu 2025 r.,, a wiec rok po przewidywanym zakonczeniu programu®.

Tabela 2. WyKkorzystanie wsparcia ptynnosciowego z FED w marcu i kwietniu 2023 r. (mld USD)

Daty
1.03. | 8.03. | 15.03. | 22.03. | 29.03. | 5.04. | 12.04. | 19.04. | 26.04.

Instrument FED

Primary credit

(discount 436 | 458 152,85 110,25 88,16 | 69,71 | 67,63 | 69,93 | 73,86
window)

Bank Term

Funding - - | 11,94 5367 | 644 | 7902 71,84 73,98 | 81,33
Program (BTFP)

Other Credit 00 | 00 | 1428 1798 | 1801 | 174,61 172,62 172,62 170,37
Extension?®

Suma 436 | 458 307,59 343,72 332,66 | 323,34 312,09 316,53 325,56

@ Pozycja zawiera takze pozyczki FED udzielane bankom pomostowym utworzonym przez FDIC.
Pozyczki te sg zabezpieczone, a FDIC udziela dodatkowych gwarancji ich splaty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Federal Reserve Balance Sheet: Factors Affecting
Reserve Balances - H.4.1., https://www.federalreserve.gov/releases/h41/ (dostep 10.05.2023).

5 PacWest Bancorp ujawnit, ze na 20.03.2023 r. jego podmiot zalezny, Pacific Western Bank korzystat

ze wsparcia z discount window w wysokos$ci 10,5 mld USD oraz ze wsparcia z BTFP w wysokosci
2,1 mld USD.
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1.6. Credit Suisse

W ciagu kilku dni od kryzysu ptynnos$ciowego w USA w marcu 2023 r. spadek zaufania
inwestoréw do sytuacji finansowej instytucji kredytowych rozszerzyt sie na inne ryn-
ki. W tygodniu nastepujacym po dziataniach FDIC uwaga uczestnikéw rynku skupita
sie na Credit Suisse (CS), drugim co do wielko$ci banku Szwajcarii, o sumie aktywow
ok. 531 mld CHF na koniec 2022 r. CS prowadzit dziatalno$¢ w Europie, Azji oraz obu
Amerykach. Na podstawie wskaznikéw finansowych za 2021 r. zostat w listopadzie
2022 r. ponownie uznany za G-SIB. W ostatnich latach Grupa Credit Suisse znajdo-
wata sie w centrum afer i skandali zwigzanych m.in. z nieprzestrzeganiem przepiséw
o przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy, brakiem spetniania wymogéw doty-
czacych zarzadzania ryzykiem i naruszania zasad tadu korporacyjnego oraz z nietra-
fionymi inwestycjami. Rok 2021 Grupa zakonczyta strata w wysokosci ok. 1,65 mld
CHE natomiast w roku 2022 strata wynosita juz ok. 7,3 mld CHE.

Stopniowe wycofywanie $rodkéw z CS rozpoczeto sie w czwartym kwartale 2022 r,,
kiedy z banku odptyneto ok. 111 mld CHE. Wptyw na to mialy rozprzestrzeniane
w sieciach spotecznos$ciowych informacje o pogarszajacej sie sytuacji finansowej
Banku. Wydarzenia w USA dodatkowo przyczynily sie do spadku notowan kursu
akcji CS do 1,55 CHF za akcje, co byto najnizszym poziomem w historii. W okre-
sie od 13 do 15 marca 2023 r. z funduszy zarzadzanych przez Grupe odptyneto
ok. 450 mln CHE.

15 marca 2023 r. komercyjny Saudi National Bank, jeden z gtéwnych udziatow-
cow Credit Suisse, ogtosit, Ze nie zamierza go dokapitalizowaé. Tego samego dnia
Szwajcarski Bank Centralny (SNB) oraz szwajcarski organ nadzoru Die Eidgenos-
sische Finanzmarktaufsicht (FINMA) wydali wspélne o$§wiadczenie informujace, ze
problemy niektérych bankéw w USA nie majg przetozenia na szwajcarski sektor
bankowy, a Credit Suisse speinia wymogi kapitatowe oraz ptynnosciowe stawia-
ne bankom waznym systemowo. Ponadto SNB jest gotowy zapewni¢ CS dodatko-
wa ptynno$¢. Nastepnego dnia, 16 marca 2023 r,, Bank poinformowat, Ze zamierza
skorzysta¢ z nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego SNB w kwocie 50 mld CHE,
zabezpieczonego wysokiej jako$ci aktywami oraz dokonaé wcze$niejszego wykupu
dtuznych instrumentéw uprzywilejowanych (senior) o wartosci ok. 3 mld CHF. To
oswiadczenie nie uspokoito jednak sytuacji na rynkach.

W kolejny dniach stato sie oczywiste, ze utrzymanie stabilnosci finansowej zaréwno
w Szwajcarii, jak i globalnie, bedzie wymagato od szwajcarskich organéw safety net
podjecia dalszych, bardziej zdecydowanych dziatan. W wyniku kilkudniowych nego-
cjacji 19 marca 2023 r. ogtoszono, Ze CS zostanie potaczony z UBS. W rozliczeniu w ra-
mach potaczenia akcjonariusze Banku otrzymajg 1 akcje UBS za 22,48 akgji Credit
Suisse. W zwigzku z transakcja CS otrzymat dostep do dodatkowego wsparcia ptyn-
nos$ciowego z SNB o warto$ci 100 mld CHF, objetego gwarancjg rzadu Szwajcarii. UBS
uzyskat z kolej gwarancje pokrycia strat z tytutu przejetych aktywéw CS do wartosci
9 mld CHE. Warunkiem wykorzystania gwarancji jest pokrycie w pierwszej kolejnosci
strat w wysokosci 5 mld przez UBS. Fuzja ma zosta¢ zakonczona w 2023 r.
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W zwigzku ze wsparciem rynkowej transakcji przejecia ze srodkéw publicznych CS
zostat takze zobowigzany przez FINMA do catkowitego umorzenia instrumentéow
kapitatu dodatkowego Tier 1 (AT1) o wartosci ok. 16 mld CHE. Zgodnie z komuni-
katem szwajcarskiego organu nadzoru umorzenie oparto na zapisach prospektow
emisyjnych umarzanych instrumentéw oraz na przepisach nadzwyczajnych rozpo-
rzadzen wydanych przez rzad Szwajcarii 16 i 19 marca 2023 r. W ocenie FINMA
udzielenie gwarancji rzadowej dla wsparcia ptynnosciowego z SNB stanowito spet-
nienie kontraktowej przestanki viability event, zawartej w prospektach emisyjnych
instrumentéw AT1. Jednocze$nie przyjete na potrzeby zarzadzania kryzysowego
nadzwyczajne przepisy daty organowi nadzoru uprawnienie do wyegzekwowania
umorzenia przez Credit Suisse.

2. Dzialania organow USA i Szwajcarii
w kontekscie postepujacego kryzysu ptynnosci

2.1. USA

Organy nadzorujace system bankowy w USA byty sSwiadome zmieniajacych sie wa-
runkéw makroekonomicznych oraz zagrozen dla systemu bankowego, jakie moga
wynika¢ z sytuacji na rynku kryptoaktywoéw. 7 kwietnia 2022 r,, a wiec niebawem
po rozpoczeciu cyklu podwyzek stop procentowych przez FED, FDIC wystosowata
wobec nadzorowanych przez siebie instytucji list, w ktérym poinformowata o obo-
wigzku raportowania dziatalno$ci zwiazanej z aktywami cyfrowymi.

W liscie wskazano, ze rynek kryptoaktywdw jest stosunkowo nowym zjawiskiem,
wobec czego ryzyka z nim zwigzane nie s3 wystarczajaco rozpoznane zaréwno
przez regulatordw, jak i przez uczestnikéw rynku, i mogga powodowac zagrozenie
dla stabilnos$ci finansowej. Dynamiczna natura aktywow cyfrowych powoduje, ze
weciagz brak jest odpowiednich regulacji dla tego obszaru. FDIC zwrécita m.in. uwa-
ge na problemy zwigzane z identyfikacjg ostatecznych wtascicieli (end customer)
aktywéw cyfrowych, na ryzyko zwigzane z przeciwdzialaniem praniu brudnych
pieniedzy, ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe w poszczegdlnych segmentach
aktywow cyfrowych. FDIC ostrzegta, ze aktywa cyfrowe mogg by¢ dotkniete runem
lub gwattowng wyprzedaza, ze wszystkimi tego skutkami, podobnie jak moze mie¢
to miejsce w tradycyjnej bankowo$ci. Raportowanie ma pozwoli¢ nadzorcy na oce-
ne, czy zaangazowanie danej instytucji finansowej na rynku aktywdéw cyfrowych
bedzie miato wptyw na jej bezpieczenstwo, na stabilno$¢ finansowg systemu ban-
kowego oraz na kwestie zwigzane z ochrong konsumenta.

W reakcji na wiele upadtosci, jakie mialy miejsce na rynku kryptoaktywdéw
w 2022 r, w styczniu i lutym 2023 . FED, FDIC oraz OCC wydaty wspdélne o$wiad-
czenia wskazujgc na niebezpieczenstwa jakich banki powinny by¢ swiadome anga-
Zujac sie w rynek kryptoaktywdw.
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W oswiadczeniu z 3 stycznia 2023 r. wskazano m.in., Ze:

e obrét aktywami cyfrowymi wigze sie z ryzykiem oszustw,

e trudno$¢ w okreslaniu statusu end customer kreuje ryzyko prawne,

e kontrakty oparte na kryptoaktywach charakteryzujq sie brakiem transparent-
nosci,

e ceny kryptoaktywéw charakteryzujg sie duzg zmiennoscia,

e ryzyko runu i efekt zarazenia z sektora kryptowalut moga przenies¢ sie do sek-
tora finansowego.

Agencje federalne podkreslity, Ze praktyki zarzadzania ryzykiem w podmiotach
zajmujacych sie obrotem aktywami cyfrowymi nie sg odpowiednio zaawansowa-
ne, a ryzyko zwigzane z kryptoaktywami, ktére nie moze by¢ zminimalizowane lub
w ogble kontrolowane, nie powinno przenosi¢ sie do sektora bankowego. Nadto
kazda z tych agencji opracowata procedure oceny, czy zaangazowanie instytucji fi-
nansowej na rynku aktywow cyfrowych jest akceptowalne. Jednocze$nie wskazano,
ze banki samodzielnie powinny zapewni¢ odpowiednie procedury zarzadzania ry-
zykiem w odniesieniu do kryptoaktywow.

Z kolei w oswiadczeniu agencji z 23 lutego 2023 r. wyrézniono rodzaje ryzyka ptyn-
nosci zwigzane z aktywami cyfrowymi. Wskazano takze na specyfike depozytow
pienieznych deponowanych przez klienta banku, np. platforme obrotu, w imieniu
osoby trzeciej (end customer) oraz podatnos¢ takich depozytéw na gwattowne
zmiany ich sald pod wptywem informacji dotyczacych kryptoaktywoéw. Wahania te
moga by¢ dodatkowo stymulowane watpliwo$ciami co do obejmowania ochrong
FDIC deponowanych w ten sposéb srodkéw. Zwrdcono takze uwage na zmiennos$¢
sald depozytéw powiagzanych z tzw. stablecoin® i zalezno$¢ wahan tych sald od po-
pytu na dang kryptowalute, od subiektywnego przekonania posiadaczy danej kryp-
towaluty o jej wiarygodnosci oraz od zréznicowanych praktyk emitentéw stableco-
in w zakresie zarzadzania depozytami, powigzanymi z tymi walutami cyfrowymi.
W konsekwencji koncentracja zrodet finansowania na depozytach podmiotéw zaj-
mujacych sie obrotem kryptowalutami zwieksza w ocenie regulatoréw ryzyko utra-
ty ptynnosci przez bank.

W celu ograniczenia efektéw zarazania amerykanskie organy safety net podejmo-
waty dziatania przewidziane prawem, jednak ze wzgledu na nadzwyczajng dynami-
ke wydarzen w marcu 2023 r. zdecydowano sie na wprowadzenie dwdch dodatko-
wych rozwigzan o charakterze ptynnos$ciowym.

Pierwsze z nich, systemic risk exception, polegato na szczegélnym potraktowaniu
bankéw nieuznawanych za wazne systemowo, tj. Silicon Valley Bank oraz Signature
Bank. Poczawszy od 13 marca 2023 r. deponentom obu bankéw zagwarantowano
niezaktécony dostep do $srodkéw na ich rachunkach, a nastepnie po zawieszeniu
dziatalnos$ci bankéw z powodu utraty ptynnosci, dokonano transferu tych rachun-
kéw do bankéw pomostowych utworzonych przez FDIC, tj. Silicon Valley Bridge

6 Stablecoin jest walutg cyfrowa, ktorej warto$¢ jest powigzana z inng walutg lub aktywem.
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Bank, N.A. oraz Signature Bridge Bank, N.A. W pierwszych trzech dniach dziatalno-
$ci oba banki pomostowe otrzymaty wsparcie ptynnosciowe z FED w tacznej kwo-
cie ok. 143 mld USD.

Drugim rozwigzaniem, wprowadzonym od 13 marca 2023 r, byto uruchomienie
nowego programu wsparcia ptynnos$ciowego FED, pod nazwa Bank Term Funding
Program (BTFP). Program ma obowigzywac przynajmniej do marca 2024 r. i polega
na mozliwosci uzyskania pozyczek ptynnosciowych na okres do jednego roku pod
zastaw skarbowych papieréw wartosciowych, ktére mogg by¢ skupowane przez
FED w ramach operacji otwartego rynku. O pozyczki te mogg ubiegac sie instytucje
kredytowe bedace uczestnikami federalnego systemu ochrony depozytéw. Zabez-
pieczenie pozyczki jest wyceniane po cenie nominalnej i nie podlega dyskontowa-
niu. Korzys¢ dla beneficjentow programu polega przede wszystkim na tym, ze nie
musza dokonywac ratunkowej sprzedazy posiadanych papieré6w warto$ciowych po
zanizonej cenie. Oprocentowanie pozyczki jest stale w okresie jej trwania i réwne
oprocentowaniu rocznego OIS z dnia zawarcia umowy pozyczki, powiekszonego
0 10 punktéw bazowych.

BTFP otrzymat mechanizm zabezpieczenia (backstop) ze strony Exchange Stabiliza-
tion Fund zarzadzanego przez US Treasury w wysokosci 25 mld USD. Jednoczes$nie
postanowiono, Ze zasady wyznaczania premii za ryzyko dla papieréw warto$ciowych
przyjmowanych jako zabezpieczenie pozyczki beda takie same jak dla wsparcia ptyn-
no$ciowego udzielanego w ramach tzw. okna dyskontowego FED (discount window).

2.2. Szwajcaria

Zaréwno organy safety net, jak i podmioty sektora bankowego, wiedziaty o niepra-
widlowos$ciach w zarzadzaniu Credit Suisse zanim w marcu 2023 r. w niektérych
bankach amerykanskich wystapit kryzys ptynnosci. Zbieg terminéw probleméw
ptynnosciowych amerykanskich community banks i CS uwypuklit konieczno$¢ za-
inicjowania dziatan ratunkowych w Szwajcarii. Wtadze Szwajcarii uznaty, ze opty-
malnym rozwigzaniem z punktu widzenia stabilnosci finansowej bedzie rynkowe
potaczenie CS z UBS ze wsparciem $rodkéw publicznych. Oceniano, Ze alternatyw-
ne rozwigzania, jak np. nacjonalizacja, restrukturyzacja w ramach Swiss TBTF fra-
mework, badZ postepowanie upadtosciowe Grupy Credit Swiss, nie zapewnitoby
zachowania stabilno$ci systemu finansowego, a mogtoby wrecz doprowadzi¢ do
kryzysu gospodarczego. Transakcja rynkowego potaczenia dwdch G-SIB wymagata
jednak nowych rozwigzan regulacyjnych w szwajcarskim prawodawstwie. Odpo-
wiednie rozporzadzenia dotyczace systemowo waznych bankéw rzad Szwajcarii
przyjat btyskawicznie w dniach 16 marca i 19 marca 2023 r.”

7 Rzadowe nadzwyczajne rozporzadzenia bedg obowigzywaty przez 6 miesiecy. Szwajcaria nie ma na

poziomie ustawowym przepiséw dotyczacych fiskalnego zabezpieczenia dla wsparcia ptynnoscio-
wego z banku centralnego (public liquidity backstop), znanych w innych jurysdykcjach. Projekt odpo-
wiedniej ustawy jest oczekiwany w potowie 2023 r.
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Obok obowigzujgcego juz wczesniej instrumentu nadzwyczajnego wsparcia ptyn-
nosciowego (emergency liquidity assistance, ELA) wprowadzono nowe, dedykowa-
ne bankom waznym systemowo rozwigzania ptynnosciowe, tj. dodatkowe wsparcie
ptynnosciowe (additional liquidity assistance loan, ALAL) oraz dodatkowe wsparcie
ptynnosciowe z gwarancja rzadowsq (liquidity assistance loan with a default guaran-
tee, ALAL&DG). Wraz ze standardowg ELA dwa nowe rozwigzania maja charakter
sekwencyjny. W pierwszej kolejnosci bank zagrozony utratg ptynnosci moze ubie-
gac sie o ELA zgodnie z wytycznymi SNB. Jezeli nie posiada przewidzianych dla ELA
zabezpieczen, moze ubiegac sie o ALAL. Jezeli to rozwiagzanie nie bedzie wystarcza-
jace, moze ubiegac sie 0 ALAL&DG.

ALAL to pozyczka, przy udzielaniu ktérej SNB jako pozyczkodawca ma preferen-
cyjny status w ewentualnym postepowaniu upadto$ciowym pozyczkobiorcy (dru-
ga kategoria w hierarchii prawa upadto$ciowego), natomiast maksymalna warto$¢é
pozyczki SNB dla podmiotéw z tej samej grupy bankowej jest okreslana przez rzad
Szwajcarii po konsultacjach z SNB. ALAL&DG to pozyczka przy ktérej SNB rowniez
ma preferencyjne traktowanie w postepowaniu upadto$ciowym pozyczkobiorcy,
ale dodatkowo otrzymuje gwarancje rzadowa. Gwarancja rzagdowa moze by¢ udzie-
lona do wysokosci pozyczki, na wypadek gdyby SNB nie udato sie odzyska¢ catosci
wierzytelnosci w sagdowym postepowaniu upadto$ciowym pozyczkobiorcy. Ponad-
to, dla uzyskania ALAL&DG powinny by¢ spetnione tgcznie nastepujgce warunki:

e brak mozliwosci zastosowania innych dziatan, ktoére zapobiegltyby zagrozeniu
dla szwajcarskiej gospodarki i szwajcarskiego systemu finansowego,

e pozyczka jest niezbedna do zapewnienia ciagto$ci prowadzenia dziatalnosci
przez bank wnioskujacy,

e potwierdzenie wyptacalnosci lub planu resolution banku wnioskujacego (lub ca-
tej grupy, do ktérej nalezy bank wnioskujacy) przez FINMA,

e wyczerpanie innych mozliwosci pozyskania finansowania przez bank wniosku-
jacy,

e przed dokonaniem pierwszej ptatnosci ALAL&DG, SNB powinien potwierdzi¢
Federalnemu Departamentowi Finanséw Szwajcarii (MF), Ze bank wnioskujacy
nie posiada juz zabezpieczen dla pozyskania standardowej ELA oraz, Ze wyczer-
pal mozliwosci otrzymania ALAL,

e FINMA powinna potwierdzi¢ MF, Ze zaré6wno bank wnioskujacy, jak i dana grupa
kapitatowa, nie moze juz pozyska¢ finansowania z innych Zrédet.

Udzielenie ALAL&DG powinno zosta¢ przedstawione przez rzad Szwajcarii do za-
twierdzenia przez Zgromadzenie Federalne w terminach przewidzianych w szwaj-
carskiej ustawie budzetowej. W zwiazku z zatwierdzeniem pozyczki przez Zgro-
madzenie Federalne, FINMA moze dokona¢ umorzenia instrumentéw AT1. Co jest
istotne, ALAL&DG powinna by¢, co do zasady, sptacona przed sptatg innego wspar-
cia ptynnos$ciowego otrzymanego z SNB. Z kolej sptata ELA przed sptatag ALAL&DG
jest wymagana, jezeli ze wzgledu na panujgce warunki rynkowe brak jest akty-
wdw, ktore moglyby zostac przedstawione jako zabezpieczenie dla uzyskania ELA.
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Ponadto, wczes$niejsza sptata ELA lub ALAL przed sptatg ALAL&DG jest mozliwa
w uzasadnionych przypadkach za uprzednia zgodg rzadu Szwajcarii®.

Dodatkowo w ramach nowych regulacji rzad Szwajcarii wprowadzit rozwigzanie
utatwiajace procesy taczen, zgodnie z ktérym dla okreslonych transakcji miedzy
G-SIB nadzorowanymi przez FINMA wytaczono niektére przepisy dotyczace zgod
korporacyjnych wyrazanych uchwatami wtasciwych organéw tych bankéw, jesli
transakcje te sa przeprowadzane w porozumieniu z FINMA. Ponadto, w przypadku
transakcji taczenia sie G-SIB nadzorowanych przez FINMA, podmiot przejmujacy
moze otrzymac gwarancje rzagdowa z tytutu potencjalnych strat na aktywach pod-
miotu przejmowanego. Maksymalna kwota gwarancji wynosi 9 mld CHF, a warun-
kiem jej udzielenia jest wykorzystanie wszystkich przejetych aktywoéw do pokrycia
strat oraz pokrycie w pierwszej kolejnosci strat w wysokosci 5 mld CHF przez pod-
miot przejmujacy. Niezaleznie od wprowadzenia powyzszych regulacji, 19 marca
2023 r. SNB ogtosit aktualizacje warunkéw porozumien dotyczacych swapéw wa-
lutowych z bankami centralnymi EBC, FED, Japonii, Kanady oraz Wielkiej Brytanii.

Podsumowanie

W marcu 2023 r. w USA wystapit kryzys ptynnosci, ktéry sekwencyjne dotknat trzy
lokalne banki $wiadczace ustugi klientom z branzy kryptowalut i nowoczesnych
technologii. Gtéwne czynniki zaburzen znajdowaly sie poza systemem bankowym,
a byly nimi upadek jednej z wiodacych firm zajmujacej sie obrotem kryptoaktywami,
konsekwentnie pogarszajace sie nastroje inwestoréw na rynku krytptoaktywoéw oraz
ich wycofywanie sie z tego typu inwestycji. Wywotato to trwaty odptyw depozytéw
z community banks, a to z kolej zmusito te banki, poza koniecznoscig wyptaty srod-
kow, takze do rewizji strategii zarzadzania aktywami i pasywami w otoczeniu wyso-
kich stop procentowych. W zwiazku z gwattownym przebiegiem wydarzen organy

Catkowita sptata ALAL&DG powoduje, ze przestaje istnie¢ powdd, dla ktérego udzielono gwarancji
rzadowej, wobec czego staje sie ona bezprzedmiotowa. Wprowadzenie obowigzku pierwszenstwa
sptaty ALAL&DG daje wiec uprzywilejowana pozycje rzadowi Szwajcarii. Od zasady tej wprowa-
dzono jednak dwa wyjatki.

Pierwszy wyjatek méwi o sytuacji, w ktérej podmioty uprawnione (eligible) do otrzymania ELA
z SNB nie posiadaja (juz) aktywéw wymaganych jako zabezpieczenie do jej uzyskania. Woéwczas banki
wazne systemowo, korzystajace jednoczesdnie z réznych awaryjnych rozwiagzan ptynnosciowych SNB,
sa uprawnione do sptaty ELA przed sptatg ALAL&DG. Sptata ELA wiaze sie ze zwrotem przez bank
centralny zabezpieczen, ktére moga zosta¢ nastepnie wykorzystane do uzyskania finansowania
ze Zrédet prywatnych, np. w drodze sprzedazy aktywéw lub transakcji repo. Moze to mie¢ znaczenie
w warunkach, w ktérych np. problemy ptynnosciowe dotykaja jednoczesnie wielu podmiotow,
a rynek miedzybankowy nie funkcjonuje. Uwolnienie aktywdéw stanowigcych zabezpieczenie ELA
moze by¢ woéwczas przyczynkiem do ponownego uruchomienia rynku interbank.

Drugi wyjatek mowi o otwartym katalogu sytuacji, w ktorych rzad Szwajcarii, a wiec gwarant
ALAL&DG, moze uprzednio dyskrecjonalnie zrezygnowac ze wspomnianego uprzywilejowania
i zezwoli¢ bankowi systemowo waznemu na wcze$niejszg sptate ELA lub ALAL, odsuwajac w czasie
sptate ALAL&DG i wydtuzajac tym samym okres obowigzywania udzielonej przez siebie gwarancji
oraz zwigzanego z tym ryzyka.
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sieci bezpieczenstwa finansowego USA podjety nadzwyczajne kroki, ktére ustabili-
zowaly sytuacje w krajowym sektorze bankowym. Nie uspokoito to jednak catkowi-
cie globalnych warunkéw rynkowych i problemem zostat dotkniety G-SIB z siedziba
w Szwajcarii. Szwajcarskie organy safety net stanety przed dylematem, ktérg $ciezke
postepowania wybra¢, aby utrzymac stabilno$¢ zaréwno krajowego, jak i globalnego
systemu finansowego. Ostatecznie wprowadzono nadzwyczajne rozwigzania legisla-
cyjne, na podstawie ktorych przeprowadzono fuzje dwéch G-SIB, co stanowito do-
petnienie niespetna dwutygodniowego okresu niepewnosci na globalnych rynkach fi-
nansowych. Podsumowanie wybranych informacji na temat podmiotéw dotknietych
problemami ptynno$ciowymi w marcu 2023 r. przedstawiono w tabeli 3°.

Tabela 3. Wybrane informacje dotyczace bankéw dotknietych kryzysem ptynnosci

Aktywa Depo- Defpozyty T(,:R , . Sposo6b
Nazwa zyty niegwa- (risk Bezposrednia . .
(mld rozwigzania
banku UsD) (mld | rantowane | based) | przyczynarunu kryzysu
USD) | (mld USD) (%)
Silvergate 11,3 6,3 Bd. 45,53 Upadek FTX Dobrowolna
Bank i odwroét likwidacja
od kryptowalut
Silicon 211,8 | 173,1 151,5 16,05 | Zawieszenie Wyjatek
Valley dziatalnosci ze wzgledu na
Bank Silvergate Bank | ryzyko systemowe
oraz komunikat | (systemic risk
SVB o sprzedazy | exception),
AFS 8.03.2023 r. | bank pomostowy
Signature 110 88,6 77 12,33 | Informacja Wyjatek ze wzgledu
Bank 0 zwieszeniu na ryzyko systemo-
SVB, sytuacja we (systemic risk
na rynku exception), bank
kryptowalut pomostowy
First 212,6 | 176,44 119,5 12,6 Echo dziatan Depozyty sektora
Republic organéw pu- bankowego
Bank blicznych wobec
SVB i Signature
Bank
Credit 531,4 | 233,2 Bd. 20 Echo probleméw | Potaczenie rynkowe
Suisse ptynnosciowych | przy wsparciu
bankéw w USA | panstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznych i kwartalnych raportéw nadzorczych i raportéw
rocznych bankoéw i grup kapitatowych. Dane finansowe na 31.12.2022 r.

9 Opisywane wydarzenia staty sie pretekstem do rozwazan nad reforma systemu gwarantowania de-

pozytéw w USA oraz do intensyfikacji prac nad reforma ram zarzadzania kryzysowego w systemie
finansowym w Unii Europejskiej (UE).
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Pomimo ustabilizowania sytuacji na globalnych rynkach finansowych w marcu
2023 r,, amerykanskie mate banki regionalne znajdowaty sie w kolejnych tygodniach
wciagz pod presja ptynnosciows i korzystaty z instrumentéw wsparcia FED. Depo-
nenci stopniowo wycofywali z nich swoje srodki, a inwestorzy starali sie oszacowac
poziom strat z tytulu aktywow AFS. 24 kwietnia 2023 r. First Republic Bank opu-
blikowat raport za pierwszy kwartat 2023 r,, w ktéorym poinformowat o wptywie
wydarzen z marca 2023 r. na jego wskazniki finansowe oraz o planach na poprawe
rentownosci. W kolejnych dniach kurs akcji Banku spadt gwattownie, a jego wtadze
zaczely rozwazac rozne opcje restrukturyzacji, m. in. emisje akcji, sprzedaz aktywow,
a nawet utworzenie banku pomostowego celem przeniesienia tam czesci aktywow
przynoszacych straty. Wtadze USA nie byly sktonne do zaangazowania sie w ratowa-
nie FRB. Ostatecznie 1 maja 2023 r. dziatalnos¢ First Republic Bank zostata zawieszo-
na przez stanowego nadzorce, kalifornijski DFPI, a zarzad nad nim przekazano FDIC.
W celu ochrony deponentéw FDIC zawarta umowe P&A z JPMorgan Chase Bank, N.A,,
na podstawie ktorej nabywca przejat wszystkie depozyty, w tym niegwarantowane,
i wiekszos$¢ aktywow FRB za cene 10,6 mld USD. Wszyscy deponenci FRB stali sie
od 1 maja 2023 r. deponentami JP Morgan Chase i otrzymali pelny dostep do swych
srodkow. Wszystkie oddziaty przejetego Banku uruchomiono pod marka nabywcy.
FDIC zawarta z bankiem przejmujacym umowe dotyczacg udziatu w stratach i zy-
skach z tytutu przejetych kredytéw mieszkaniowych i komercyjnych. FDIC oszacowa-
ta koszt ratowania FRB na ok. 13 mld USD. Depozyt o wartosci 30 mld USD ztozony
w FRB przez jedenascie bankéw komercyjnych zostanie zwrécony wierzycielom po
zakonczeniu transakgcji przejecia. W opinii inwestoréw przejecie FRB byto jedynie od-
roczeniem w czasie rozwigzania kryzysu z marca 2023 r,, a nie kolejng jego faza.

Implementacja zalecenn FSB z 2010 r. data organom safety net narzedzia, dzieki kt6-
rym mogg one przeciwdziala¢ problemom narastajagcym bezposrednio w systemie
bankowym (np. dtugotrwaty spadek jakosci aktywdédw). Nowe doswiadczenia do-
wodza, ze problemy moga pojawic sie takze w zupetnie innym obszarze. Zdarzenia
zmarca 2023 r. dotyczyly powigzan bankdw z rynkiem aktywéw cyfrowych, na kté-
ry ani banki, ani nadzorujace je organy - co do zasady - nie miaty zadnego wptywu.

Rynki walut cyfrowych ze swojej natury sg zderegulowane i zdecentralizowane.
W szczegoblnosci nie stworzono na nich podmiotu podobnego do banku centralne-
go, ktéry w sytuacji gwattownych zaburzen bytby w stanie zaabsorbowa¢ zmate-
rializowane ryzyko i przywrdéci¢ rownowage w systemie. Zaktdcenia na rynku ak-
tywow cyfrowych, wzbierajace w 2022 r., zbieglty sie w czasie z polityka szybkiego
zacie$niania monetarnego FED, co w konsekwencji miato wptyw na decyzje bizne-
sowe bankéw komercyjnych dotyczace zarzadzania ptynno$cia.

Kluczowy wplyw na wywotanie zaburzen miato upowszechnienie mediéw spotecz-
nosciowych oraz komunikatoréw internetowych. Przeptyw informacji w elektro-
nicznych kanatach komunikacji nadat dodatkowej dynamiki zachowaniom klientow
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wywotujac runy na depozyty w bankach, o ktérych niekorzystne informacje krazy-
ty w mediach. Tym razem nie byto tradycyjnych kolejek przed oddziatami znanych
z przesztosci, poniewaz community banks, ktére byly zagrozone niewyptacalnoscia,
Swiadczyty ustugi dos$¢ niszowym grupom klientéw. Warto zaznaczy¢, ze analizowa-
ne w tym opracowaniu banki amerykanskie dotkniete problemami ptynnos$ciowymi
spetnialy wymogi kapitatlowe oraz posiadaty relatywnie duze wolumeny ptynnych
aktywow, nie podlegaty jednak $cistym wymogom dotyczacym LCR i NSFR. Credit Su-
isse natomiast padt ofiarg efektu zarazania, ktory zbiegt sie w czasie z narastajgcymi
skutkami nieprawidtowego zarzadzania bankiem w ciggu ostatnich kilku lat.

Blyskawiczny rozwdéj wydarzen spowodowal, Ze intencje szwajcarskiego organu
nadzoru w zakresie umarzania instrumentéw AT1 nie byty poczatkowo wtasciwie
odebrane przez uczestnikéw rynku, zwtaszcza w krajach Unii Europejskiej. W ko-
lejnych dniach w komentarzach rynkowych podkreslano, ze akcje i instrumenty
podporzadkowane T2 nie zostaly umorzone, co miato wptyw na wzrost zmiennosci
notowan instrumentéw AT1 w skali globalne;j.

Zgodnie z uksztattowanym paradygmatem zarzadzania kryzysowego w odniesieniu
do instytucji finansowych, straty banku powinny by¢ ponoszone w pierwszej kolej-
nosci przez jego akcjonariuszy, a dopiero nastepnie przez posiadaczy instrumentow
AT1.W przypadku Credit Suisse nie zachowano tej kolejnosci. Restrukturyzacja Grupy
odbyta sie w ramach procesu rynkowego potaczenia z finansowym wsparciem pan-
stwa, a nie w procedurze resolution majacej cechy postepowania administracyjnego
i prowadzonej przez uprawniony organ safety net. Co wiecej, Szwajcaria nie jest Pan-
stwem Cztonkowskim Unii Europejskiej, wobec czego nie podlega ani unijnym prze-
pisom, ani jej instytucjom. Miedzy innymi dlatego reakcja na dziatania szwajcarskiej
FINMA byt wspélny komunikat ECB Banking Supervision (SSM), Single Resolution
Board (SRB) oraz European Banking Authority (EBA) podkres$lajacy, Ze zgodnie z za-
sadami zarzadzania kryzysowego w Unii Europejskiej instrumenty AT1 moga zostac
wykorzystane na pokrycie strat jedynie po uprzednim catkowitym wykorzystaniu do
tego celu instrumentéw kapitatu podstawowego (common equity).

Instrumenty antykryzysowe o charakterze restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji nie spowodowaty zniesienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
pemionej przez bank centralny. Oba rozwigzania wzajemnie sie uzupetniajg, co wy-
kazaty dziatania organéw amerykanskich i szwajcarskich w marcu 2023 r. Kryzys
ptynnosciowy udowodnit takze, jak wazne jest szybkie i skoordynowane dziatanie
organdw safety net, a w szczeg6lnosci zapewnienie systemowego wsparcia ptynno-
Sciowego w celu podtrzymania zaufania deponentéw do bankéw oraz powstrzy-
mania efektu zarazania. W przeciwienstwie do rzadéw Panstw Cztonkowskich Unii
Europejskiej, rzady USA i Szwajcarii dysponuja srodkami publicznymi bez koniecz-
nosci uzyskiwania dodatkowej zgody organéw ponadnarodowych. Gdyby problemy
ptynnosciowe z rynkéw bankowych w tych krajach przeniosty sie do krajow UE,
ewentualne wsparcie rzagdowe, cho¢by w postaci gwarancji dla ratunkowej pomo-
cy ptynnosciowej z banku centralnego, wigzatoby sie z koniecznoscig spetienia
warunkow i procedur udzielenia pomocy publicznej, a wiec - przede wszystkim
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- 7 poniesieniem strat przez akcjonariuszy i wierzycieli. Naturalnym sposobem
rozwigzywania probleméw finansowych bankéw niebedgcych podmiotami wazny-
mi systemowo, a wiec niepodlegajacym resolution w rozumieniu Dyrektywy BRR,
mogtby by¢ europejski system ubezpieczenia depozytdw (European deposit insu-
rance scheme, EDIS), jako trzeci filar Unii Bankowe;j. Jak dotad jednak nie udato sie
osiggnac konsensusu co do ostatecznego charakteru tego rozwigzania.

W $wietle scharakteryzowanych przypadkéw (por. tabela 3), warunkowanie tymcza-
sowego wsparcia ptynnosci w formie pozyczki, przy udziale srodkéw publicznych
Panstwa Cztonkowskiego UE, umorzeniem kapitatu akcyjnego i zobowigzan podpo-
rzadkowanych banku spetniajagcego wymogi kapitatowe i wyptacalnego, wydaje sie
zbyt daleko idgce. Dlatego tez trwajacy w UE przeglad ram zarzadzania kryzysowego
w systemie finansowym stwarza dogodna sposobno$¢, aby rozdzieli¢ warunki wyko-
rzystywania Srodkéw publicznych dla krétkoterminowego wsparcia ptynno$ciowego
banku (fiscal backstop) od warunkéw dla wsparcia kapitatowego. Wprowadzenie ta-
kiego rozréznienia moze mie¢ kluczowe znaczenie w sytuacji, w ktorej jedynym sku-
tecznym sposobem zapewnienia stabilnosci systemu finansowego i powstrzymania
efektu zarazania bedzie udzielenie pomocy o charakterze nadzwyczajnego wsparcia
ptynnosciowego przez bank centralny, tj. ELA.
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