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WSTEP

W 2012 r., sz6stym roku globalnego kryzysu finansowego, sytuacja wiekszosci
bankéw nordyckich byta znaczaco lepsza niz bankéw w wielu innych krajach Eu-
ropy. Z punktu widzenia wspoétczynnikow kapitalowych, uzyskiwanego zwrotu na
kapitale, dostepnosci finansowania rynkowego, jakosci aktywow wazonych ryzy-
kiem, efektywnosci operacyjnej czy wysokosci stawek CDS — banki te w widoczny
sposob przewyzszaly banki niemieckie, francuskie czy wloskie.

Przewaga bankéw nordyckich nad bankami z pozostalej czesci wysoko rozwi-
nietych krajow europejskich przycigga uwage miedzy innymi z tego powodu, ze
przed okoto dwudziestu laty, w okresie 1990-1993, przez kraje nordyckie? (przede
wszystkim przez Szwecje i Finlandie) przetoczyly sie powazne kryzysy bankowe
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o charakterze systemowym. Wedlug wielu autoréw glebokosé tych kryzysow histo-
rycznie byla poréwnywalna jedynie z kryzysami bankowymi lat 30. XX w., bowiem
inne kryzysy bankowe minionego stulecia — np. kryzys Savings & Loans w latach
80. w USA - charakteru systemowego nie przybraly?. Zestawienie tych dwoéch
faktow — dzisiejszej dobrej kondycji bankéw nordyckich z ich kryzysowa sytuacjg
w przeszlo§ci — sktania do postawienia wazkiego pytania: czy doSwiadczenie sprzed
dwudziestu lat wywarto korzystny wplyw na zarzgdzanie bankami w p6zniejszym
okresie i w konsekwencji lepiej przygotowalo je na wydarzenia aktualnego glo-
balnego kryzysu finansowego? Proba udzielenia odpowiedzi na tak sformulowane
pytanie jest przedmiotem niniejszego artykutu.

1. PRZYCZYNYIPRZEBIEG NORDYCKIEGO KRYZYSU BANKOWEGO
W LATACH 1990-1993

Lata 80. XX w. przyniosty w krajach nordyckich gleboka deregulacje rynkéow
finansowych (rozpoczeto ja od 1980 r. w Szwecji, od 1982 roku w Finlandii i od lat
1984-1985 w Norwegii)*. W ramach tego procesu przystgpiono do znoszenia kon-
troli transgranicznych przeplywow kapitatu (proces ten zostat zakonczony u schyt-
ku lat 80.), a jednoczeénie usunieto liczne administracyjne limity w sektorach ban-
kowych, ktore ograniczaty dostep do kredytu (kontrola wysokosci oprocentowania
kredytow i depozytow ustanawianego przez banki, zdefiniowane pulapy kredytowe,
restrykcyjne przepisy odno$nie do kredytéw dewizowych), za§ w stosunku do kre-
dytobiorcow wprowadzono zachety w postaci ulg podatkowych zwigzanych z odset-
kami zaréwno od kredytow hipotecznych, jak i konsumpcyjnych.

We wszystkich trzech krajach proces deregulacji zbiegl sie w czasie z okresem
dynamicznego wzrostu gospodarczego (w latach 1983-1986 dynamika realnego
PKB oscylowala w przedziale od 3% do ponad 5% w Finlandii i Norwegii oraz od
2% do 4% w Szwecji). W efekcie zniesienia racjonowania kredytu i agresywnych
zachet ze strony konkurujgcych miedzy sobg bankéw wystapit bardzo silny wzrost
popytu na kredyt. W piecioleciu 1985-1990 wskaznik calosci udzielonych kredytow
w relacji do PKB podniést sie z nieco ponad 40% do blisko 70% w Szwecji i Norwegii
oraz z 50% do prawie 100% w Finlandii. Szybko rosngca gospodarka, tatwo dostep-
ny kredyt i rozpowszechnione optymistyczne poglady co do przysziego rozwoju

go tez mowigce o péinocnej Europie jako calosci, sami jej mieszkancy najczesciej uzywaja pojecia
,kraje nordyckie” (nordic countries).

3 K. Sandal, The Nordic banking crises in the early 1990s — resolution method and fiscal cost,
[w:] T.G. Moe, J.A. Solheim, B. Vale, (red.), The Norwegian Banking Crisis, Norges Banks
Skriftserie, Occasional Papers, No. 33, Oslo 2004, s. 78.

4 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic Banking Crises: Pitfalls in Financial Liberalization?,
IMF Working Paper WP/95/61, June 1995, s. 8-15.
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wydarzen sprawily, ze bardzo znacznie zaczely rosna¢ ceny aktywoéw — szczeg6lnie
nieruchomosci. Na rynku nieruchomosci bardzo szybko daly sie zauwazy¢ objawy
typowego babla spekulacyjnego, a proces ten zachodzit w warunkach ,,calkowitego
braku kultury ryzyka w bankach” (a complete absence of risk culture in the banks®).
W odpowiedzi na ekspansje kredytowa, gwaltowny wzrost cen nieruchomosci i inne
objawy przegrzania gospodarek nordyckich ich banki centralne zdecydowaly sie
na zacie$nienie polityki pienieznej. Jednakze kraje nordyckie pozostawaly w tam-
tym okresie w rezimie sztywnych kurséw walutowych, a to znacznie ograniczato
efektywno§c¢ oddziatywania podniesionych stop procentowych. W ramach zasygna-
lizowanego wyzej procesu deregulacji zniesiono kontrole transgranicznych prze-
plywow kapitatu, wiec wyzsze stopy procentowe spowodowaly natychmiastowy
wzrost jego naplywu, a pozyczkobiorcy zwiekszyli intensywno§¢ zadluzania sie
wobec krajowych bankéw w walutach obceych. Banki finskie w okresie 1986-1991
niemal podwoily udzial kredytéw walutowych w swoich portfelach (z 22% do 43%)58.
Podobnie stalo sie w Szwecji, gdzie udzial kredytow walutowych wzroést do prawie
50% w 1990 r.7

Jesli powstanie przeslanek sytuacji kryzysowej w nordyckich sektorach ban-
kowych mozna wigzac z decyzjami oraz procesami, ktére mialy miejsce wewnatrz
samych krajow nordyckich — przyspieszong deregulacjg systemu finansowego,
boomem kredytowym polgczonym z przesunieciem w strukturze walutowej kre-
dytow, bablem spekulacyjnym na rynku nieruchomosci, a p6zniej ogélnym prze-
grzaniem gospodarek, podwyzszong inflacjg i wystgpieniem deficytow w rachun-
kach biezgcych — to bezpoSrednie impulsy, ktore kryzys wywotaly, mialy charakter
szokow zewnetrznych. Trwajacy od polowy 1990 r. proces zjednoczenia Niemiec8
spowodowal znaczne podniesienie nominalnych stéop procentowych w tym kraju
i duzej czesci Europy, a to wywarlto wplyw na podobny proces w krajach nordyckich
i poprzez wzrost efektywnych kosztow pozyczkowych pogorszylo sytuacje kredyto-
biorcow. Z kolei pézniejszy o poéltora roku rozpad Zwigzku Radzieckiego (grudzien
1991 r.) spowodowal znaczace ograniczenie popytu na nordycki eksport, co szcze-
gélnie dotkliwie uderzylo w zorientowang na radziecki rynek gospodarke finska.
Gospodarka Norwegii zaczela przezywac klopoty juz wczesniej, co bylo nastep-
stwem zalamania cen na rynkach ropy naftowej i gazu — gtéwnych towaréow ekspor-
towych kraju — w 1986 r. W takich okoliczno$ciach sztywne kursy walut nordyckich
poddane zostaly ogromnej presji. W celu wzmocnienia ich wiarygodnosci dokonano

5 T. Gylfason, B. Holmstrém, S. Korkman, H.T. Séderstrom, V. Vihriéld, Nordics in Global Crisis:
Vulnerability and Resilience, The Research Institute of the Finnish Economy (ETLA), Pub-
lisher: Taloustieto Oy, Helsinki 2010, s. 102.

6 B. Drees, C. Pazarbasioglu, op. cit., s. 20.

7 K. Sandal, op. cit., s. 82.

8  Chodzi tutaj o ekonomiczny wymiar tego procesu, a wiec wejscie w zycie 1 lipca 1990 r. miedzy-
panstwowego traktatu o tworzeniu niemieckiej unii gospodarczej, walutowej i socjalne;j.
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zastagpienia koszyka walut, w stosunku do ktérego kursy byty zakotwiczone, jedno-
litym zwigzkiem z ECU, co najpierw miato miejsce w 1990 r. w Norwegii, a w maju
1991 r. w Szwecji i miesigce p6zniej w Finlandii. Nie przyniosto to jednak oczekiwa-
nych rezultatéow — odplyw rezerw walutowych byt kontynuowany. Doprowadzito to
do 14% dewaluacji marki finskiej w listopadzie 1991 r., a we wrze$niu 1992 r. do
zastapienia kursu sztywnego kursem plynnym (co bezposrednio po uptynnieniu po-
ciggnelo za sobg deprecjacje o okolo 10%). Szwedzki Riksbank wykazal sie wieksza
determinacjg w obronie sztywnego kursu korony. W momencie uptynnienia finskiej
marki szwedzka stopa referencyjna zostala zapobiegawczo podniesiona do 75%.
A wkroétce potem, 16 wrzesnia 1992 r., gdy do kursu ptynnego przeszty Bank Anglii
i Bank Wloch, stope wywindowano do bezprecedensowego poziomu 500%. Osta-
tecznie jednak topniejgce rezerwy walutowe i wyczerpanie mozliwoS$ci instrumentu
stopy procentowej zmusily Riksbank do wprowadzenia kursu plynnego 19 listo-
pada 1992 r. (spowodowalo to dorazng deprecjacje korony o okoto 15% i kontynu-
acje ostabienia przez wiele kolejnych miesiecy). Atak na korone norweska nastagpit
wkrotce potem i po krotkiej obronie Norges Bank zdecydowat sie na przejscie do
kursu ptynnego 10 grudnia 1992 r. (deprecjacja, ktora nastgpita bezposrednio po
uplynnieniu, nie byla tak glteboka jak w Finlandii i Szwecji, bo wyniosta okolo 4%).
Miedzy wrzesniem a grudniem 1992 r. wszystkie trzy kraje zastapily wiec kursy
sztywne kursami plynnymi i wszystkie do§wiadczyly — chociaz w réznym stopniu
— ostabienia waluty. Knut Sandal nastepujaco podsumowal te wydarzenia: Depre-
¢jacja waluty po upadku rezimow kursu sztywnego doprowadzita do bankructw
wielu przedsiebiorstw, ktore byly wysoko zadtuzone w walutach obcych, a to z kolei
przyniosto straty kredytujgcym je bankom. Uzaleznienie od zagranicznego finanso-
wania doprowadzito réwniez w tych bankach do problemdw ptynnosciowych?®.

Od 1990 r. wzrost masy kredytow straconych stal sie w bankach nordyckich
tak znaczny, ze stworzyl realne zagrozenie wyczerpania ich kapitalow wlasnych.

Tabela 1. Kredyty stracone jako odsetek PKB w szczytowej fazie kryzysu (w %)

Finlandia Szwecja Norwegia

4’3 3,8 2,8

Zrédlo: J. Bergo, Crisis Resolution and Financial Stability in Norway, Speech at the 50th Anniver-
sary of Bank Indonesia, Jakarta, 10 December 2003, BIS Review 58/2003, s. 6.

W latach 1991-1992, na ktére przypadia najbardziej dramatyczna faza kry-
zysu, wyniki finansowe nordyckich bankéw gwaltownie przesunely sie w obszar
negatywny. Stalo sie wyraznie widoczne, ze liczne banki — w tym najwieksze banki
Finlandii, Szwecji i Norwegii — sa bezposrednio zagrozone niewyplacalnoscig i re-

9 K. Sandal, The Nordic..., op. cit., s. 83.
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gulatorom nie pozostalo nic innego jak oficjalne stwierdzenie braku adekwatnosci
kapitalowej tych podmiotow.

Tabela 2. Zysk operacyjny z uwzglednieniem realizacji strat jako odsetek
calo$ci aktywow w bankach Finlandii, Szwecji i Norwegii w 1991 roku (w %)

Banki Finlandia Szwecja | Norwegia
Oficjalnie uznane za niewypltacalne -2,87 -10,4 -4,93
Pozostate banki -0,59 -0,40 -0,89

Zrodto: B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic..., op. cit., s. 35.

Ostatecznie pie¢ najwiekszych bankéow Finlandii, cztery najwieksze banki Nor-
wegii 1 trzy duze banki szwedzkie stanely w obliczu realnego zagrozenia utraty
plynnoSci i wszystkie uzyskaly rézne formy wsparcia ze strony panstwal?,

Niezaleznie od lokalnych, szczegbétowych réznic, we wszystkich trzech omawia-
nych krajach mozna wskazaé¢ bardzo podobng sekwencje zdarzen, ktora okreslita
istote nordyckiego kryzysu bankowego:

% gleboka deregulacja i liberalizacja w odniesieniu do dzialalno§ci kredytowe;j
bankow;

% mnalozenie sie proceséw deregulacji na fazy ozywienia i ekspansji w cyklu ko-
niunkturalnym, ktoére dodatkowo byly wspierane przez procykliczng polityke
makroekonomiczng;

% rozwiniecie sie boomu kredytowego o nienotowanej wczeéniej dynamice i skali,
réownoczesny boom na rynku nieruchomosci;

% brak kompetentnego zarzadzania ryzykiem w bankach i ich relatywnie staba
baza kapitalowa, a jednocze$nie wyrazne ostabienie aktywnosci nadzoru ban-
kowegoll;

% cykliczne zalamanie gospodarki poglebione przez szoki zewnetrzne, presja na
waluty pozostajace w rezimie kursu sztywnego, ktéra doprowadzita do dewalu-
acji, a poézniej do uplynnienia kurséow, ktéoremu towarzyszyla deprecjacja;

<% gwaltowne pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych be-
dacych kredytobiorcami, a w konsekwencji radykalny wzrost liczby kredytow
nieregularnych i straconych;

10 Tbidem, s. 85.

11 Kristin Gulbransen, omawiajgc przebieg kryzysu w Norwegii, stwierdzata: Kiedy w bankach
trwata pozyczkowa bonanza, liczba przeprowadzanych w nich inspekcji (on-site inspections)
ostro spadta — z 57 w 1980 roku do 8 w 1987 roku! (K. Gulbransen, A Norwegian perspective on
banking crisis resolution, Norges Bank Conference on Banking Crisis Resolution — Theory and
Policy, Oslo, 16 June 2005, s. 1/6).
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% zaburzenia plynnosci i erozja kapitalu w duzych, systemowo waznych bankach,
realne zagrozenie niewyplacalnoscia;
% konieczno§¢ przejecia zarzgdzania kryzysem i podjecia dzialan naprawczych
przez rzady i banki centralne!2.
Podstawowe rozwigzania zastosowane przez rzady i banki centralne zastuguja
na analize, wywarly one bowiem wplyw i na przeobrazenia w ksztalcie sektorow
bankowych, i na strategie przyjmowane w ich dziatalnosci w kolejnych latach.

2. RZADY I BANKI CENTRALNE WOBEC KRYZYSU BANKOWEGO

W dziataniach antykryzysowych rzgdéw i bankéw centralnych krajow nordyc-
kich mozna dostrzec wiele podobienstw, ale takze pewne roznice!2. Roznice te do-
tyczyly przede wszystkim gltebokos$ci konsekwencji dla dotychczasowych wiascicieli
bankéw (akcjonariuszy) i podzialtu zadan pomiedzy rzad i bank centralny.

Najbardziej zdecydowane i dyscyplinujgce dzialania wobec dotychczasowych
wlascicieli bankéw podjal rzad Norwegii. W trzech najwiekszych bankach kraju
(Christiania Bank, Fokus Bank i Den norske Bank) kapital akcyjny zostal odpisany
na straty, a rzad — za posrednictwem utworzonego ze srodkéow budzetu panstwa
w styczniu 1991 r. Rzagdowego Funduszu Ubezpieczenia Bankowego (Government
Bank Insurance Fund) — dokapitalizowat te banki i stal sie ich wylgcznym lub
niemal wylgcznym wtascicielem!4. W tym sensie akcjonariusze zostali sktonieni do
pokrycia strat bankéw zanim siegnieto po pieniadze podatnikow. Nastapila tez tym
samym faktyczna nacjonalizacja glownych podmiotéw sektora bankowego. Jedno-
cze$nie rzgd norweski nie zdecydowat sie na wydzielenie z bankéw zlych aktywow
i utworzenie zarzadzajgcych nimi funduszy (,,ztych bankéw”); uznano, ze po usta-
bilizowaniu bankéw kwestia uporzadkowania aktywow powinna zostaé przeprowa-
dzona w ramach ich biezgcej dziatalno§ci. W tym czasie bank centralny Norwegii

12 Zastanawiajgce moze by¢é to, ze kryzys, ktory dotkngt Finlandie, Szwecje i Norwegie, oszczedzit
jednak Danie, mimo wystapienia réwniez w tym kraju wielu negatywnych zjawisk w sektorze
bankowym. Wydaje sie, ze wynikneto to z dwoch przyczyn — wyzszych buforéw kapitatowych
i rezerwowych w bankach duniskich oraz mniejszej koncentracji w czasie strat ponoszonych
przez banki. W naprawde trudnej sytuacji znalazlo sie tylko kilka matych i éredniej wielkoSci
bankéw (Himmerlandsbanken, Varde Bank, male banki na Wyspach Faeroe) i te otrzymaly
umiarkowang pomoc publiczng. Paradoksalnie — duniski sektor bankowy stangl wobec powaz-
niejszych probleméw w latach 2007-2011.

13 W literaturze polskiej szerokie omdéwienie metod rozwigzywania kryzysu bankowego w krajach
nordyckich mozna znalez¢ w opracowaniu O. Szczepanskiej i P Sotomskiej-Krzysztofik, Kry-
zysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP, Materialy i Studia, Zeszyt nr 216, Warszawa,
marzec 2007 .

14 H. Koskenkyld, The Nordic Banking Crisis, Bank of Finland, Bulletin 8/94, s. 19 oraz
K. Gulbransen, A Norwegian..., op. cit., s. 2/6.
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(Norges Bank) dzialal w my$l zasady udzielania pozyczek jedynie tym bankom,
ktoére majgc problemy z plynnoScig spelniaty wymogi kapitalowe. Istota podziatu
zadania polegala wiec na zapewnieniu spelnienia wymogoéw kapitalowych bankow
przez rzad, a ich plynno$ci przez bank centralny!®. Norweski parlament, Storting,
zaaprobowal propozycje rzadu, by znacjonalizowane banki mogly by¢ przedmio-
tem reprywatyzacji, jednakze rozpoczecie tego procesu zaplanowano z wieloletnim
op6znieniem, a jego przebieg mial by¢ stopniowy.

W Finlandii pierwszym bankiem, ktory zostal poddany dziataniom antykryzyso-
wym finskiego banku centralnego (Suomen Panki) byt Skopbank — bank zrzeszajg-
cy kilkadziesigt malych bankéw oszczednosciowych. Jego trudna sytuacja wynikata
— miedzy innymi — z objecia wiekszo§ciowych udzialow w grupie przemyslowej
Tampella Oy, co okazalo sie inwestycjg calkowicie nierentowng. Nadz6r bankowy
juz w pazdzierniku 1990 r. polecit bankom oszczednos$ciowym podniesienie kapitatu
Skopbanku, a wobec niego samego przygotowal program restrukturyzacyjny. Na
przetomie sierpnia i wrzesnia 1991 r. okazalo sie, ze programu nie uda sie zreali-
zowact, a 19 wrzes$nia zalamalo sie zaufanie do banku i stangl on w obliczu ostrego
braku ptynno$cilé. W tej sytuacji — nie chege dopusécié do zatamania zaufania do ca-
tego systemu bankowego Finlandii — bank centralny przejal bezposrednig kontrole
nad Skopbankiem. Przejecie Skopbanku przez Bank Finlandii byto dzialaniem do-
raznym i wymuszonym przez okolicznosci. P61 roku pdzniej rzad zdecydowat sie na
wyposazenie bankéw w dodatkowy kapital za poSrednictwem uprzywilejowanych
certyfikatow kapitatowych, z ktorych skorzystaty praktycznie — chociaz w r6znym
stopniu — wszystkie banki krajul?. A w kwietniu 1992 r. utworzony zostat Rzadowy
Fundusz Gwarancyjny (Government Guarantee Fund — GGF), ktory mégt nabywac
akcje bankéw, udziela¢ im pozyczek i gwarancji, a takze innych form wsparcia.
W czerwcu 1992 r. nowo powstaly Fundusz odkupit Skopbank od Banku Finlandii.
W tym samym miesigcu zasilil kapitalowo grupe 41 bankéw oszczednoSciowych
i polaczyl je w Bank Oszczednos$ciowy Finlandii (Savings Bank of Finland — SBF),
a nastepnie przeksztalcit ten bank w spétke akcyjng, w ktorej objal wiekszosciowy
pakiet akcji. W procesie tej fuzji dotychczasowi wlaSciciele polgczonych bankoéw,
ktorymi byly finskie fundacje bankéw oszczednosciowych, utracili prawa do akcjil8.
Rok po6zniej zdrowe aktywa Banku OszczednoSciowego Finlandii zostaly sprzedane
jego gtownym konkurentom, a aktywa nieregularne przeniesiono do panstwowe;j
firmy zarzgdzajacej aktywami niskiej jakosci (Arsenal Ltd.).

15 Jbidem, s. 3/6.

16 P Nyberg, V. Vihriéld, The Finnish Banking Crisis and Its Handling, Bank of Finland Discus-
sion Papers, No. 7/94, s. 21.

7 Ibidem, s. 28.

18 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic..., op. cit., s. 46-47.
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W Szwecji pierwsze objawy kryzysu finansowego daty sie odczué latem 1990 r.
w konsekwencji glebokiego spadku cen akcji i nieruchomosci. Podmiotem, ktory
finansowal transakcje w zakresie obrotu nieruchomos$ciami i jako pierwszy zawiesil
dokonywanie wyplat, byta firma Nyckeln. Nastepnie w podobnej sytuacji znalazta
sie dzialajagca w tym samym sektorze firma Gamlestaden, ktorej firma-matka nie
byla w stanie zapewni¢ odpowiedniego wsparcia kapitatowego i zbyla swoje udzia-
ly na rzecz Nordbanken, ktérego wiekszo$ciowym akcjonariuszem bylo panstwo
szwedzkie. Przejecie slabej kapitalowo firmy Gamlestaden wywotato z kolei glebo-
kie problemy w samym Nordbanken, a to w polaczeniu ze znacznymi rozmiarami
kredytow straconych zmusito wiekszosciowego akcjonariusza do objecia dodatkowe;j
emisji akcji jesienig 1991 r. Wiosng 1992 r. rzad, zmierzajgc do wiekszej swobo-
dy dziatan w zakresie restrukturyzacji Nordbanken, odkupit jego wszystkie akcje
od pozostalych akcjonariuszy. Nastepnie z Nordbanken wydzielono nieregularne
aktywa i utworzono zarzgdzajacg nimi firme Secrum; zdrowe aktywa pozostaty
w banku. Na przetomie lat 1991/1992 tylko pozyczki i gwarancje rzagdowe pozwo-
lity uchronié¢ rowniez przed upadloScig Forsta Sparbanken. We wrzesniu 1992 r.
utracita adekwatno§¢ kapitatowg i zostala zagrozona niewyplacalnoscia Grupa
Gota, w sktad ktorej wchodzit Gota Bank, czwarty co do wielko§ci bank Szwecji. By
podtrzymaé zaufanie do sektora bankowego rzad Szwecji przejal Gota Bank wraz
ze wszystkimi jego zobowigzaniami, natomiast w stosunku do jego spotki-matki,
Gota AB, zostata ogloszona upadto$é!?. Jak piszg F. Ostrup, L. Oxelheim i C. Wihl-
borg: W przypadku prywatnego Gota Bank, akcjonariusze nie podlegali ochronie.
Po niepowodzeniu sprzedazy banku jako catosci panstwo przejeto go za jedng ko-
rone. Rzad chcial demonstracyjnie pokazad, ze akcjonariusze nie bedq chronieni?0,
W grudniu 1992 r. specjalna ustawa przyjeta przez szwedzki parlament zapewnila
ogoblne gwarancje dla deponentéw i innych wierzycieli bankéw i upowaznita rzad
do udzielania pomocy bankom w postaci pozyczek, gwarancji i wniesienia kapitatu.
W maju 1993 r. utworzono Bank Support Authority (Urzad Wsparcia Bankow), kto-
ry w dalszym okresie udzielil pomocy S-E-Banken (najwiekszemu bankowi kraju),
Foreningsbanken i Sparbanken Sverige.

Niezaleznie od réznic, jakie wystapily w zarzadzaniu kryzysem w poszczegdl-
nych krajach nordyckich (wieksza rola rzadu lub banku centralnego, wydzielenie
zlych aktywow i tworzenie firm zarzadzajacych nimi (,,bad banks”) lub rezygnacja
z tego rozwigzania, odmienne momenty powolania wyspecjalizowanych funduszy
lub urzedow wspierajacych banki), jedna cecha w tym procesie wydaje sie wspolna:
koszt rozwigzania kryzysu nie zostal przerzucony wylacznie na barki podatnikow,
lecz obcigzyl rowniez dotychczasowych wlaScicieli bankéw. Odpisanie na pokry-

9 JIbidem, s. 43.
20 F. Ostrup, L. Oxelheim, C. Wihlborg, Origins and Resolution of Financial Crises: Lessons from
the Current and Northern European Crises, ,,Asian Economic Papers” 8:3, 2009, s. 206.
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cie strat catego kapitalu akcyjnego zagrozonych bankéw w Norwegii, utrata praw
do akcji Savings Bank of Finland po stronie fundacji bankéw oszczednos$ciowych
w Finlandii, ogloszenie upadtosci Gota AB w Szwecji — wszystko to byty dzialania,
ktore przynajmniej czeS¢ materialnej odpowiedzialnosci za kryzys umiejscowily po
stronie wlascicieli bankow. Wydaje sie, ze nie pozostato to bez wplywu na funkcjo-
nowanie nordyckich sektoréw bankowych w kolejnych latach.

3. FUNKCJONOWANIE BANKOW NORDYCKICH W OKRESIE
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Do najwiekszych bankéw krajow nordyckich naleza: Nordea (Finlandia), Dan-
ske Bank (Dania), DnB (Norwegia), Handelsbanken, SEB oraz Swedbank (Szwe-
cja). Z wyjatkiem dwoch najwiekszych sposrod tych bankéw — Nordei i Danske
Bank, ktorych aktywa znaczaco odbiegajg w gore — pozostale banki zarzadzaja
aktywami o warto§ci 200 mld-250 mld euro.

Rysunek 1. Aktywa najwiekszych bankow Danii, Finlandii, Norwegii i Szwecji
na koniec 2010 r. (w mld euro)
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Dane: raporty finansowe bankéw — Danske Bank 2010, s. 6, Raport Grupy DnB 2010, s. 27; Finan-
cial Stability Report, s. 34. Kursy EUR/NOK, EUR/DKK, EUR/SEK na 31 grudnia 2010 r.

Obecna struktura wlasnosciowa w bankach nordyckich, znaczgco zmodyfiko-
wana w wyniku dzialan antykryzysowych lat 90., r6zni sie od spotykanej w po-
zostalych krajach Europy. Daje sie zauwazy¢ istotny udzial sektora publicznego
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w akcjonariacie, a zarazem akcjonariat ten cechuje sie rozproszeniem — gléwny
udzialowiec nie posiada zazwyczaj wiecej niz okoto 20% akcji2l. Najwieksza grupa
bankowa z krajow nordyckich — Nordea — ma gléwnego akcjonariusza w postaci
funduszu Sampo (20% akgji), a fundusz ten kontrolowany jest z kolei przez fundusz
rzadu finskiego — Solidium. W akcjonariacie istotng pozycje ma takze Skarb Pan-
stwa Szwecji, ktory posiada 13,5% akcji grupy Nordea. Nad Danske Bank sprawuje
kontrole grupa Mearsk (23%), a drugim znaczacym udzialowcem w tym banku
jest fundusz Realdania?2 (10%). Bank DnB jest z kolei kontrolowany przez Skarb
Panstwa Norwegii (34%). Szwedzkie banki natomiast sg w posiadaniu prywatnych
funduszy inwestycyjnych. Industrivarden AB posiada nieco ponad 10% kapitatu
w Handelsbank, rowniez 10% kapitalu tego banku jest w posiadaniu fundacji Okto-
gonen?3, Gl6wnym udzialowcem banku SEB jest szwedzki fundusz inwestycyjny
Investors AB (20%). Wérod akcjonariuszy Swedbanku dominuje szwedzka grupa
ubezpieczeniowa Folksam (ok. 9%).

Rynek bankowy w krajach nordyckich wydaje sie by¢ dosé specyficzny takze dla-
tego, ze mimo umiedzynarodowienia jednocze$nie jest zdominowany przez banki
wywodzgce sie obszaru regionu, a wiec z krajow nordyckich. W Finlandii aktywa
bankowe kontrolowane przez kapital zagraniczny wynosza prawie 20%, ale udziat
kapitatu z krajow nienordyckich to w aktywach finskiego sektora bankowego nie-
wiele ponad 5% (fakt wysokiego udziatu kapitalu zagranicznego w aktywach ban-
kowych Finlandii mozna poza tym tlumaczy¢ specyfika banku Nordea, ktorego
wspolwlascicielami sg zaréowno finski, jak i szwedzki skarb panstwa). Podobnie
jest w Norwegii, gdzie udzial aktywow bankowych kontrolowanych przez kapital
zagraniczny wynosi ponad 40%, ale na kraje nienordyckie przypada tylko 2,9%;
w Danii, gdzie podobne proporcje wynoszag 35% oraz 10%, a takze w Szwecji, gdzie
odpowiednio mamy prawie 30% oraz 1,6% (patrz rysunek 2).

21 Na podstawie zrdédel internetowych relacji inwestorskich poszczegélnych bankow.

22 Realdania Funden jest organizacjg quasi non-profit, ktéra wspiera m.in. projekty architekto-
niczne.

23 Oktogonen jest fundacja, ktora przekazuje cze$¢ zysku pracownikom Handelsbanku.
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Rysunek 2. Struktura wlasnosciowa nordyckich sektoréow bankowych
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych: FNO (Finance Norway), Swedish Bankers’ Associa-
tion, Narodowy Bank Danii oraz raport financial stability 2012 — National Bank of Denmark, s. 126.
Dane dla Finlandii: Narodowy Bank Finlandii, Federation of Finish Financial Service (Finish Ban-
king in 2011), raporty bankéw. W populacji bankéw finskich nie uwzgledniono Forex Bank (brak
danych dotyczacych rynku finskiego). The Nordic Investment Bank zaliczono jako bank nordycki.

Banki nordyckie, operujgc gléwnie w krajach nordyckich, systematycznie roz-
szerzajg jednak dzialalno$¢ takze na inne kraje. Banki szwedzkie obierajg kierunek
ekspansji na kraje nadbaltyckie, Danske Bank udziela kredytéow w Irlandii, Nordea
natomiast jest aktywna takze w Polsce i w Rosji. Znamienne jest to, ze straty na
kredytach, poniesione przez banki z krajow nordyckich w czasie obecnego kryzysu
finansowego, zwigzane byly w znaczacym lub nawet przewazajacym stopniu z ich
dziatalnoScig poza granicami obszaru nordyckiego.

Tabela 3. Gl6wne zZrédla strat w odniesieniu do kredytow dla podmiotéow
gospodarczych w wybranych bankach nordyckich w 2009 roku (w %)

Kraje Kraje | riandia/ | g ina/
Bank . . Irlandia .
nordyckie | baltyckie ) Rosja
Péinocna
Danske Bank
Udzielone kredyty w danym 90 16 7.8

regionie/kredyty ogétem

Udzial strat na kredytach
w danym regionie/straty 57,6 12,1 29,5
na kredytach ogétem
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Irlandia/

Bank Kraje . Kra.]e. Irlandia Ukral.na/
nordyckie | baltyckie p Rosja
PéInocna
Swedbank
Udglel.one kredyty w danym 69 19 15
regionie/kredyty ogétem
Udgzial strat na kredytach
w danym regionie/straty 6,8 60 31,6
na kredytach ogotem
SEB

Udzielone kredyty w danym

regionie/kredyty og6tem 61 1

Udzial strat na kredytach
w danym regionie/straty 13 79
na kredytach ogélem

Zrédlo: roczne raporty finansowe bankéw za 2009 .

W tabeli 3 pokazano zrédla strat na kredytach podczas obecnego kryzysu. Port-
fele kredytow w przedstawionych bankach nordyckich skiadajg sie gtownie z kre-
dytow, ktore zostaly udzielone w krajach nordyckich i stanowig one 60-90% catego
portfela kredytowego. Mimo to straty notowane na kredytach w omawianych ban-
kach pochodzg gléwnie z dziatalno$ci w krajach nienordyckich. W bankach: SEB
oraz Swedbank najwieksze straty zanotowano w krajach baltyckich — 60-79% przy
stosunkowo niewielkiej skali dziatalno§ci w tych krajach (11-12% wartosci udzie-
lonych kredytéw w kredytach ogélem). Zrédlem strat okazata sie takze dziatalnosé
Swedbanku na Ukrainie oraz w Rosji. Mimo bardzo niewielkiej skali dziatalnoS§ci
w regionie tym wygenerowano nieco ponad 30% strat na kredytach (gléwnie na
Ukrainie). Inaczej ksztaltuje sie sytuacja Danske Banku, tutaj znaczgce straty na
kredytach zanotowano gtéwnie w Danii, a takze dzialalnos¢ w Irlandii oraz Irlandii
Péinocnej przyniosta znaczace straty (okoto 30%).

W celu poréwnania aktualnej kondycji bankéw nordyckich z kondycja ich odpo-
wiednikow w krajach Europy Zachodniej zostang zestawione wskazniki obrazujace
poziom kapitalu wiasnego, uzyskiwany zwrot na kapitale (ROE) oraz efektyw-
nos¢ operacyjna (C/I) najwazniejszych bankéw z krajow nordyckich oraz duzych
bankéw strefy euro (grupa kontrolna). Do analizy postuzg wskazniki finansowe
przedstawione w raportach rocznych bankéw nordyckich. Dane te zostang porow-
nane z medianami odpowiednich wskaznikéw opublikowanych przez Europejski
Bank Centralny w Financial Stability Review 2011 — Statistical Annex. W aneksie
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tym przedstawiono wyniki dla osiemnastu duzych grup bankowych ze strefy euro
(grupa kontrolna)?4,

Sektor bankowy w krajach nordyckich w 2010 r. wyr6znial sie wyraznie wyz-
szym wskaznikiem Core Tier 1 od innych bankéw krajow Europy Zachodniej (zob.
rysunek 3). Jedynie bank DnB znajdowal sie ponizej mediany tego wskaznika
w bankach ze strefy euro.

Rysunek 3. Tier 1 wybranych bankéw nordyckich i w grupie kontrolnej
(Me-EBC-euro) w 2009 roku
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Zrédto: raporty roczne bankéw oraz Financial Stability Review 2011 — Statistical Annex.

Zwrot na kapitale wlasnym bankéw nordyckich w czasie obecnego kryzysu fi-
nansowego okazal sie lepszy w wiekszoS§ci analizowanych przypadkéw w porow-
naniu z grupg kontrolng (bankami strefy euro). Sytuacje te mozna wytlumaczy¢
stosunkowo niewielkimi stratami z tytutu kredytéw w samych krajach nordyckich.
Jednak trzy sposrod analizowanych bankéw odnotowaly znaczacy spadek zwrotu
na kapitale, ktory zostal spowodowany przez kryzys — SEB, Swedbank oraz Danske
Bank (zob. rysunek 4). W przeciwienstwie do kryzysu lat 90. pogorszenie wynikow
finansowych nie byto spowodowane spadkiem koniunktury na rodzimych rynkach,
lecz stratami generowanymi przez oddzialy zagraniczne bankéw nordyckich. Wy-
taczajgc wplyw strat na rynkach zagranicznych, najwieksze banki Danii, Szwe-
cji, Norwegii oraz Finlandii notowaly wiekszg rentowno§é niz mediana w grupie

24 Mimo ze w grupie kontrolnej znajduje sie bank Noreda, nie wplywa to istotnie na wyniki bada-
nia.
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kontrolnej. Banki nordyckie, w ktorych wyniki nie byty obcigzone przez straty
poniesione w zagranicznych oddzialach, uzyskiwaly w 2009 roku wiekszy zwrot
na kapitale wlasnym niz polowa analizowanych bankéw ze strefy euro. Nalezy
takze zaznaczyc, ze niektore banki nordyckie zanotowaly mniejszg rentownosé
w 2011 r. niz w roku poprzednim. Jest to wynikiem wiekszych wymogow kapitatow
wlasnych, ktore stawiajg instytucje nadzorujace rynek bankowy w krajach nor-
dyckich.

Rysunek 4. Zwrot na kapitale wlasnym w wybranych grupach bankowych
krajow nordyckich oraz w grupie kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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Zrédlo: roczne raporty bankéw, financial stability review, op. cit., s. 29-30. Dla 2011 r. na podstawie
analizowanych wynikow za pierwszg polowe 2011 r.

Kolejnym analizowanym wskaznikiem jest efektywnos$¢ operacyjna bankéw
(C/I). Sektor bankowy w krajach nordyckich po do§wiadczeniu kryzysu w latach 90.
systematycznie poprawial efektywnos¢ operacyjna. Juz w 2004 r. wskaznik C/I
w bankach nordyckich ksztaltowal sie na poziomie 54% wobec 60% w bankach
w strefie euro. W tamtym okresie wyzszy takze byl zwrot na kapitale wiasnym
bankéw nordyckich i wynosit 17,6% wobec 11,7% w krajach strefy euro?>.

W latach 2009-2011 jedynie bank SEB notowal mniejszg efektywnos§c operacyj-
ng niz mediana w grupie kontrolnej (zob. rysunek 5).

25 Nordic Banking Structures..., op. cit.
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Rysunek 5. Wskaznik C/I w wybranych bankach nordyckich oraz grupie
kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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Zrédlo: raporty roczne bankéw, financial stability review, op. cit., s. 29-30.

WNIOSKI

Konkluzja powyzszych rozwazan moze by¢ stwierdzenie, ze niezwykle dotkli-
we doSwiadczenie kryzysowe, przez jakie przeszed! nordycki sektor bankowy na
poczatku lat 90. ubieglego stulecia, odcisneto pietno zaréwno na jego strukturze
wlasnosSciowej, jak i na sposobie prowadzenia biznesu. W efekcie banki nordyckie
wydaja sie dzisiaj bezpieczniejszymi i bardziej przewidywalnymi uczestnikami ryn-
ku niz ich odpowiedniki w strefie euro. Zwracanie przez te banki uwagi na wtasci-
wy poziom kapitalizacji reprezentuje postawe, ktorej nasladowanie moze stanowic
podstawowe narzedzie w przezwyciezaniu aktualnego kryzysu finansowego.
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Abstract

The paper analyses the financial condition of Nordic banks in the period of the
global financial crisis of 2007-2011. The condition of the Nordic banks compared
favourably with large banks domiciled in other parts of Europe. It seems that the
basis for their current balanced policy (prudent capital and liquidity management)
to a large extent resulted from the difficult experience of the Nordic banking crisis
of 1990-1993.

Key words: the Nordic banking sector, global financial crisis, Nordic banking
crisis 1990-1993
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