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POZYCZKODAWCA OSTATNIEJ SZANSY

WSTEP

W latach 50. XX wieku aktywa plynne (atwo i szybko zbywalne skladniki ak-
tywow) stanowily zwykle okoto 30% lacznych aktywéw bankéw. Plynno$é byta
utrzymywana w wiekszoSci w skarbowych papierach wartoSciowych - instru-
mencie, ktéry jest calkowicie wolny od ryzyka upadlo§ci dluznika. Wspélcze$nie
udzial plynnych aktywo6w jest znacznie mniejszy. Przykladowo w Wielkiej Brytanii
w czerweu 2007 r. warto$¢ gotéwki w kasach bankéw wynosita 8,8 mld £, a skarbo-
we papiery wartosciowe w portfelach bankoéw mialy warto$¢ ponizej 8 mld £ W tym
czasie same tylko zobowigzania bankéw brytyjskich wyrazone w funtach szterlin-
gach wynosily az 3 150 mld £. Tym samym tradycyjne aktywa plynne stanowity
zaledwie okolo 1% 1gcznych zobowigzan sektora bankowego w Wielkiej Brytanii.
Redukcja udziatu aktywéw plynnych w sumie bilansowej bankéw, jaka nastapita
w analizowanym okresie, byla oczywiscie korzystna z punktu widzenia mozliwosci
generowania wyzszych zyskow przez banki, ale skala zmiany struktury aktywow
jest uderzajgca w poréwnaniu z konserwatywnym podej$ciem stosowanym przez
banki w niedalekiej w koficu przeszloécil. W tych warunkach funkcja pozyczko-
dawcy ostatniej szansy nabiera znaczenia nieporéwnywalnego z potrzebami rynku
finansowego istniejgcymi kilkadziesiat lat wczeénie;j.

L T. Congdon, Pursuit of profit has led to a risky lack of liquidity, ,Financial Times”, September

11, 2007, s. 11.
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Okreslenie, pozyczkodawca ostatniej szansy, (czy tez pozyczkodawca ostatniej
instancji) jest definiowane w rézny sposéb w literaturze przedmiotu. W niniejszym
opracowaniu bedzie ono rozumiane jako dyskrecjonalne zasilenie ptynno§cig insty-
tucji kredytowej (lub calego rynku) przez bank centralny w reakcji na szok, ktory
powoduje nadzwyczajny wzrost popytu na $rodki finansowe, ktory nie moze by¢é
zaspokojony z alternatywnych zrédet.

Celem artykutu jest analiza rozwoju koncepcji pozyczkodawcy ostatniej szansy
przez ostatnie dwa stulecia i konfrontacja jej osiggnie¢ z aktualnymi wyzwania-
mi stojgcymi przed tag instytucja w zakresie zapobiegania rozprzestrzenianiu sie
kryzysow we wspolczesnej bankowosci. Na wstepie przypomniano najwazniejsze
aspekty klasycznej, dziewietnastowiecznej teorii pozyczkodawcy ostatniej szansy
przedstawionej przez H. Thorntona i W. Bagehota. Nastepnie zarysowano najwaz-
niejsze tendencje w rozwoju teorii prezentowane w XX wieku i na poczatku XXI w.,
wskazujgc na pojawienie sie kilku zasadniczych nurtéw my§lenia o zadaniach po-
zyczkodawcy ostatniej szansy. W kolejnej czeSci uwaga zostala skoncentrowana na
specyficznym problemie pozyczkodawcy ostatniej szansy — na hazardzie moralnym.
Zjawisko to moze ujawni¢ sie zaréwno w przypadku podejmowania dzialan przez
pozyczkodawce ostatniej szansy, jak i w sytuacji, gdy uczestnicy rynku uslug ban-
kowych sa przekonani, ze pozyczkodawca ostatniej szansy bedzie aktywnie inter-
weniowal w sytuacjach kryzysowych. Zwrécono rowniez uwage na catkiem nowe
wyzwania stojace przed pozyczkodawceg ostatniej szansy, ktore wynikajg z globa-
lizacji gospodarki i funkcjonowania coraz wiekszej liczby bankéw prowadzacych
dzialalno$¢ w skali miedzynarodowej, a takze wymieniono najwazniejsze przykla-
dy zachowan réznych bankéw centralnych na $wiecie po wybuchu zaburzen na
rynkach finansowych w 2007 r., wskazano na wady i zalety zastosowania réznych
podejsc oraz na potrzebe dalszego rozwoju teorii.

1. Teoria klasyczna

Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej szansy powstala na poczatku XIX wieku,
gdy Henry Thornton w 1802 r. sformutowal podstawowe elementy zdrowej polityki
banku centralnego w zwigzku z pozyczaniem $rodkéw finansowych o charakterze
y<ratunkowym”. W swoim, uwazanym dzi§ za klasyczne, dziele pt. An Enquiry Into
the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain okre§lil on podstawowe
zadanie pozyczkodawcy ostatniej szansy, wyrédzniajac mikro i makroekonomiczny
aspekt realizacji tej funkcji. Przedmiotem jego analizy byly relacje miedzy funkcjg
pozyczkodawcy ostatniej szansy a celami kontroli monetarnej prowadzonej przez
bank centralny. H. Thornton pierwszy dostrzegt problem hazardu moralnego po-
jawiajacy sie wraz z istnieniem pozyczkodawcy ostatniej szansy. Autor zidentyfi-
kowal trzy cechy charakteryzujace pozyczke ostatniej szansy. Po pierwsze, jej
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pozycja jest unikatowa jako ostatnie Zrodlo plynnosci dla sektora finansowego.
Pozyczkodawca tworzy i utrzymuje strategiczny zaséb pienigdza, ktéry moze byé
wykorzystany w celu zaspokojenia popytu na plynno§é w krytycznym momencie.
Po drugie, pozyczkodawca ponosi specyficzng odpowiedzialno$¢ wynikajacg z racji
bycia straznikiem oficjalnych rezerw zlota. Bank musi utrzymywaé dostateczny
poziom tych rezerw, aby by¢ podmiotem budzacym pelne zaufanie w okresie pod-
wyzszonego poziomu niepokoju na rynku finansowym. Po trzecie, w przeciwien-
stwie do innych bankéw, pozyczkodawca ostatniej szansy ponosi rowniez publicz-
ng odpowiedzialno$c¢. Jego dzialania majg skutek oddzialujacy na cala gospodarke
danego krajuZ.

H. Thornton okreslil rowniez cztery kwestie polityczne wynikajgce z istnienia
funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Po pierwsze, istnieje potencjalny kon-
flikt interes6w miedzy odpowiedzialnoécig banku centralnego, jako kontrolera za-
sobu pieniadza znajdujacego sie w obrocie w papierowej postaci a pozyczkodawca
ostatniej szansy. Jednak autor nie dostrzegal zadnej sprzecznos$ci miedzy polity-
kg stabilnego wzrostu iloéci pienigdza w obiegu a dzialaniami podejmowanymi
dla zazegnania kryzysu plynnoSciowego. Jego zdaniem nie istnieje ta niespdjnosc,
gdyz nalezy rozréznia¢ dtugookresowy cel dotyczacy tempa wzrostu iloSci pienigdza
w gospodarce i okresowe zejsScie z tej drogi w przypadku pojawienia sie kroétko-
terminowych przyczyn o charakterze nadzwyczajnym. Po drugie, H. Thornton
rozwazal odpowiedzialno$é pozyczkodawcey ostatniej szansy wobec pojedynczego
banku i wobec calego systemu bankowego. Jego zdaniem dominujgcy charakter
ma odpowiedzialno§é pozyczkodawcy wobec rynku. Po trzecie, istnieje zasadni-
cza watpliwosé, czy pozyczkodawca powinien staraé sie podejmowaé dziatania za-
pobiegajace powstawaniu szok6w na rynku finansowym. Zdaniem H. Thorntona
rola pozyczkodawcy ogranicza sie jedynie do neutralizacji negatywnych skutkéow
powstalych juz szokéw. Nie powinien on natomiast podejmowaé dzialan zapobie-
gawczych. Po czwarte, autor zdefiniowal cel instytucji pozyczkodawcy ostatniej
szansy jako zapobieganie panice spowodowanej zmniejszeniem sie ilosci zasobu
pieniadza w obrocie, ktéra moze prowadzi¢ do spadku aktywnoS$ci gospodarczej
kraju?.

Walter Bagehot w 1873 r. w swoim dziele Lombard Street rozszerzyl koncep-
cje H. Thorntona i czesto jest uznawany za twoérce nowoczesnej teorii pozyczko-
dawcy ostatniej szansy. W. Bagehot podkreslal specyficzna pozycje Banku Anglii
jako posiadacza ostatecznej rezerwy. Cecha to odréznia bank centralny od bankéw
komercyjnych i daje mu prawo, ale takze obowigzek, pozyczania érodkéw finanso-
wych wyplacalnym instytucjom oferujgcym dobre zabezpieczenie splaty pozyczki,

2 T. Humphrey, Lender of Last Resort: The Concept in History, Federal Reserve Bank of Rich-
mond, Economic Review, March/April 1989, s. 8-9.
3 Ibidem, s. 9-11.
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w okresie, w ktérym inni bankierzy nie cheg udzielaé pozyczek. W. Bagehot wyrdz-
nia wewnetrzny i zewnetrzny odplyw gotéwki z rynku. Wewnetrzny odplyw pie-
nigdza powinien by¢ hamowany poprzez polityke banku centralnego, polegajacg na
pozyczaniu $rodkéw pienieznych w spos6b swobodny i energiczny, tak aby wyelimi-
nowaé wszystkie obawy dotyczgce niedostatecznej podazy krétkoterminowych po-
zyczek bankowych. Zewnetrzny odplyw moze by¢ wynikiem spadku zapaséw zlota
i obaw uczestnikéw rynku dotyczgcych wymienialno§ci waluty krajowej. Wowczas
reakcja banku centralnego powinna polega¢ na podwyzce stopy procentowej w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci lokat dla zlota zagranicznego i zachecenia do powrotu
do kraju zlota krajowego. Generalnie za$ pozyczkodawca ostatniej szansy powinien
dazy¢ do utrzymywania rezerw zlota powyzej krytycznego poziomu®.

W. Bagehot podzielat réwniez poglad H. Thorntona, ze pozyczkodawca ostatniej
szansy powinien realizowaé swoje zadania, przyczyniajac sie do realizacji celow
makroekonomicznych, dbajac o zapewnienie odpowiedniego poziomu podazy pie-
nigdza w calej gospodarce. Opowiadatl sie on takze przeciw wykorzystaniu pozycz-
kodawcy ostatniej szansy do zapobiegania powstawaniu paniki na rynku, gdyz ta
ostatnia moze by¢ spowodowana réznymi czynnikami, np. mniejszymi zbiorami
w rolnictwie.

W. Bagehot wniést tez kilka oryginalnych elementéw do koncepcji pozyczko-
dawcy ostatniej szansy.

Po pierwsze, autor rozroznial wsparcie finansowe udzielone przez bank cen-
tralny rynkowi po wybuchu kryzysu i wyrazenie przez bank centralny zapewnienia
o dostarczeniu pomocy rynkowi zanim jeszcze kryzys wybuchnie. Zdaniem W. Ba-
gehota spoleczenstwo ma prawo wiedzieé, czy bank centralny uznaje swdj obowig-
zek podjecia dzialan w sytuacji kryzysowej i czy bank jest gotow zrealizowaé go.
Takie zapewnienie moze zmniejszy¢ skale obaw uczestnikéw rynku finansowego
i zwiekszy¢ poziom zaufania na skutek wyrazenia woli podjecia odpowiednich dzia-
fan przez bank centralny. Poprawa oczekiwan uczestnikéw rynku moze prowadzié
do zapobiezenia powstaniu paniki na rynku w przysztosci.

Po drugie, autor opowiadal sie za dostarczaniem pomocy przy zastosowaniu
stopy procentowej w , karnej” wysokosci. Pozyczkobiorcy powinni otrzymaé ulge
(w postaci dostarczenia plynnych érodkéw finansowych) w okresie kryzysu, ale
powinni oni tez by¢ przygotowani na zaplate odsetek wyzszych niz wynikatyby one
z zastosowania aktualnej rynkowej stopy procentowej. Wyzsze odsetki stanowig
rodzaj kary dla pozyczkobiorcy. Zastosowanie wyzszej stopy procentowej powoduje
tez dodatkowe korzysci, takie jak wzrost zainteresowania naplywem kroétkoter-
minowego kapitalu z zagranicy, zapewnienie szybkiej splaty pozyczki przez po-
zyczkobiorce, zmniejszenie zainteresowania bankéw nadmiernym korzystaniem

4 W. Bagehot, Lombard Street, Reprint. Homewood, 1962, s. 27-28 za: T. Humphrey, Lender...,
op. cit., s. 12.
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z pozyczki banku centralnego oraz zmuszenie banku komercyjnego do poszukiwa-
nia potrzebnych mu §rodkéw finansowych w pierwszej kolejnoSci na rynku.

Po trzecie, wkladem W. Bagehota do teorii finanséw bylo okreslenie rodzajow
pozyczkobiorcéw pozyczki ostatniej szansy, rodzajow aktywow, pod jakie moze zo-
sta¢ udzielona pozyczka i wskazanie kryteriéw oceny tych aktywéw pod katem
uznania ich jako dopuszczalnej formy zabezpieczenia splaty pozyczki. Dla autora
nie mialo znaczenia, czy pozyczka jest udzielona bezposrednio bankowi komer-
cyjnemu czy kupcowi. Wazne jest, aby mial on odpowiednie zabezpieczenie splaty
pozyczki. Jako odpowiednie zabezpieczenie uznawal on kazdy ,,zdrowy” skladnik
aktywow pozyczkobiorcy, pod ktore zwykle udzielany jest kredyt. Tak wiec dobre
zabezpieczenia nie ograniczaja sie wylgcznie do skarbowych papieréw wartoscio-
wych, ale mogg obejmowaé dobre papiery warto$ciowe bankéw, a nawet obligacje
emitowane przez kolej. Papier warto$ciowy powinien by¢ bezdyskusyjnie dobrym
zabezpieczeniem w normalnych warunkach rynkowych.

Po czwarte, W. Bagehot rozréznia odpowiedzialnoé¢é banku centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej szansy wzgledem pojedynczego banku i wobec systemu
bankowego jako catosci. Autor byt zdecydowanie przeciwny udzielaniu pomocy na
rzecz niewyplacalnego banku, uznajac, ze nie jest zadaniem banku centralnego
ratowanie nierozsadnych ludzi, ktérzy stanowig niewielkg mniejszosc. Taka zasada
powinna by¢ stosowana nawet wowczas, gdy upadlo§é zle zarzgdzanego banku moze
grozi¢ powstaniem efektu domina i zagrazaé upadlo$cig kolejnych bankéw. Wow-
czas trzeba zapobiegac powstawaniu wtérnych skutkow upadtoéci banku w postaci
zarazenia wyplacalnych dotychczas bankéw, a nie ratowac niewyplacalny bank.

Po piate, W. Bagehot ostrzegal, ze nieuprawnione jest oczekiwanie przez banki
komercyjne udzielenia pomocy ze strony banku centralnego i podkreslal potrzebe
poprawy sposobu zarzadzania bankami komercyjnymi. Instytucja pozyczkodaw-
cy ostatniej szansy nie moze byé¢ substytutem dla stosowania najlepszych prak-
tyk ostroznosciowych. Silg systemu bankowego musza by¢ jego zasoby finansowe
i zdrowe zasady zarzadzania bankiem prywatnym, a nie gotowo$¢ dostarczenia
pomocy przez bank centralny.

W koncu, W. Bagehot uwazal, ze zahamowaniu paniki powinno stuzy¢ raczej
udzielenie pozyczki, a nie przeprowadzanie operacji otwartego rynku.

Wytlumaczeniem dla prezentacji przedstawionych powyzej, niekiedy oryginal-
nych, zalozen koncepcji pozyczkodawcy ostatniej szansy mogly by¢ specyficzne za-
sady funkcjonowania rynkéw finansowych w XIX w., odmienne od wspélczesnych
rozwinietych rynkéw finansowych. Z tego powodu autor nie docenial przykladowo
roli operacji otwartego rynku (powszechnie stosowanych wspélczesnie®), a jedno-
czeénie przecenial chociazby znaczenie rezerw walutowych banku centralnego
z punktu widzenia realizacji funkgcji pozyczkodawcy ostatniej szansy.

5 T. Humphrey, Lender-..., op. cit., s. 13-16.
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Konkludujgc, mozna stwierdzié, ze klasyczna doktryna pozyczkodawcy ostatniej
szansy wyrazona przez obu autoréw w XIX wieku opierala sie na nastepujgcych
punktach:
< nie ma konfliktu intereséw miedzy polityka pieniezng i rolg pozyczkodawcy
ostatniej szansy,
odpowiedzialno$¢ pozyczkodawcy odnosi sie do calego rynku, a nie do specyficz-
nej instytucji,
instytucja pozyczkodawcy istnieje w celu neutralizacji wplywu szokéw finanso-
wych, a nie zapobieganiu ich powstawaniu,
pozyczkodawca powinien uprzednio poinformowac rynek o mozliwosci udziela-
nia pozyczek w okresie paniki, a pozyczanie érodkéw finansowych przez bank
centralny moze nastepowac bez ograniczen,

% pozyczkodawca powinien byé sktonny udzielié pozyczki kazdemu wyplacalnemu
pozyczkobiorcy pod wszystkie rodzaje dobrych sktadnikéw jego aktywow,

< w zadnym przypadku pozyczkodawca nie powinien pozycza¢ Srodkéw niewypla-
calnemu bankowi,

< dostarczenie $rodk6w powinno nastepowaé przy zastosowaniu stopy procen-
towej w ,karnej” wysokoSci, wyzszej niz aktualnie stosowana rynkowa stopa
procentowa,

< nadrzednym celem pozyczkodawcy jest ochrona zasob6w pienigdza,

< sila systemu bankowego powinna opiera¢ sie na zasobach i wyplacalnosci po-
szczegblnych bankéw, a nie na dostepnoéci pozyczki ostatniej szansy.®

W literaturze przedmiotu wskazuje sie jednak, ze koncepcja ta miata kilka sla-
bych punktéw. Po pierwsze, nie oferowata ona specyficznych wytycznych dotycza-
cych rozrézniania miedzy bankiem wyplacalnym i niewyplacalnym. Takg wiedze
musi mie¢ pozyczkodawca w momencie podejmowania decyzji o udzieleniu pozycz-
ki. Po drugie, klasyczne podejscie zawieralo niedostateczne zrozumienie dla zlozo-
noSci problemu okreslania kondycji zagrozonego banku. Przeprowadzenie badania
banku wymaga czasu, gdyz jest to proces zlozony, a jednocze$nie w okresie paniki
decyzje muszg by¢ podejmowane szybko. Po trzecie, w teorii tej nie porusza sie
wecale kwestii ochrony depozytéw zlozonych w banku, ktéry upadi?.

Na podkreélenie zastuguje jednak to, ze dyskusja prowadzona w XIX wieku
na ten temat miala w duzym stopniu charakter dyskursu publicznego. Natomiast
obecnie rozwazania na temat roli pozyczkodawcy ostatniej szansy ograniczajg sie
najczeSciej do wymiany pogladéw w gronie specjalistow z obszaru rynku finanso-
wego®.

R
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2
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6 T. Humphrey, The classical concept of the lender of last resort, Federal Reserve Bank of Rich-
mond, Economic Review, January/February 1975, s. 9.

7 Ibidem, s. 8-9.

8 Ibidem, s. 2.
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2. Rola pozyczkodawcy ostatniej szansy w literaturze przedmiotu
XX wieku

Klasyczna teoria pozyczkodawcy ostatniej szansy powstawala w realiach sy-
stemu finansowego XIX wieku. W nastepnym stuleciu ksztalt rynku finansowego
ulegl olbrzymim zmianom. Przede wszystkim wspoélcze$nie nie istnigje juz system,
zgodnie z ktérym poziom emisji pienigdza zalezal od posiadanych zasob6w zlota.
W efekcie ochrona zasob6éw zlota nie mogla juz dluzej stanowié¢ uzasadnienia dla
istnienia pozyczkodawcy ostatniej szansy. W XIX wieku nie istniala instytucja fun-
duszu gwarantowania depozytéw. Gwarantowanie depozytoéw bankowych usuneto
podstawowsg przyczyne paniki na rynku finansowym. W literaturze wskazuje sie, ze
brak gwarancji depozytéw byl jedna z zasadniczych przyczyn krachu finansowego
pod koniec lat 70. XX wieku. Obecnie inna jest struktura podmiotéw dziatajacych
na rynku bankowym. W Anglii w XIX wieku istnialo relatywnie niewiele bankow,
ktoére dzialaly wylgcznie na rynku lokalnym. Wspélcze$nie funkcjonuje o wiele wie-
cej bankow 1 wiele z nich wykonuje operacje w skali miedzynarodowej. Ta szersza
skala dzialania powoduje, ze wspoélczesnie bankowi tatwiej jest zaspokoi¢ swéj po-
pyt na pienigdz na rynku miedzybankowym, wykorzystujac rézne rynki lokalne
i rynek globalny. W konsekwencji uzasadnienie dla aktywnego dziatania pozyczko-
dawcy ostatniej szansy wydaje sie byé mniejsze®.

Jednak réwniez wspoélcze$nie, mimo zaistnialych zmian na rynkach finan-
sowych, zwlaszcza wzrostu ich wielkoSci i pojawienia sie nowych uczestnikow
i nowych instrumentéw, wiele bankéw przezywajacych powazne trudnosci o cha-
rakterze plynno$ciowym moze mieé klopoty z dostepem do pozyczek z rynku mie-
dzybankowego.

Teoretycznie nadwyzka plynnosci w jednym banku moze by¢ przetransferowa-
na do banku majgcego klopoty z ptynnoScig poprzez realizacje transakeji na rynku
miedzybankowym. Aby jednak osiagnaé taki efekt, rynek miedzybankowy musi
dziala¢ efektywnie. Na normalnie funkcjonujacym rynku miedzybankowym moz-
noé¢ pozyskania przez bank srodkéw finansowych z tego rynku $wiadczy o tym, czy
bank jest wyplacalny, czy tez jest on niewyplacalny i istnieje powazne ryzyko jego
upadloéci. Jednakze rynek miedzybankowy nie zawsze dziatla w spos6b doskonaty
i w pewnych warunkach wyplacalne instytucje moga réwniez nie by¢ w stanie
pozyczyé na nim Srodkow finansowych. Literatura identyfikuje trzy zrodla takich
problemow, a wszystkie one wynikajg z istniejacej asymetrii dostepu do informacji
o sytuacji na rynku. Po pierwsze, uczestnicy rynku miedzybankowego majg dostep
tylko do niepelnych informacji. W efekcie, wéréd uczestnikéw rynku watpliwosci
mogg dotyczyé wyplacalnosci réwniez takiego banku, ktéry powinien byé uznany

9 Ibidem, s. 2-3.
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za zdrowy. Warto wspomnie¢, ze wladze panstwowe sg najczeSciej w nieporéwnanie
lepszej sytuacji niz bank komercyjny, gdyz majg one mozliwoéé przeprowadzenia
pelniejszej oceny sytuacji finansowej innego banku, szczegélnie gdy majg one do-
step do informacji zbieranych przez nadzér bankowy. Po drugie, uczestnicy rynku
miedzybankowego moga stac sie bardziej ostrozni w czasie kryzysu. M. Flannery
rozwija model z niekompletnymi danymi, aby zilustrowaé to zjawisko. Pokazuje on,
ze gdy problem plynnoSci jest niewielki, bank z nadwyzka ptynnoéci powinien by¢
w stanie pozyczy¢ $rodki wszystkim bankom z niedostateczng ptynnoscig i zwrot
z takiej inwestycji powinien by¢ dla niego satysfakcjonujgcy. Zwykle jednak nad-
wyzki jednego banku nie sg wystarczajgce, aby pozyczy¢ plynnych §rodkéow finan-
sowych wszystkim bankom aktualnie ich potrzebujacych. Taka sytuacja powoduje
wzrost ryzyka poniesienia straty przez dostawce srodkéw finansowych na skutek
mniejszej dywersyfikacji pozyczanych §rodkéw. Zdaniem M. Flannerego to ryzyko
stanowi argument przemawiajacy na rzecz zaangazowania sie banku centralnego
w pozyczanie §rodkéw finansowych instytucjom znajdujacym sie w trudnym okre-
sie. Przewaga banku centralnego nie wynika jednak z posiadania pelniejszych in-
formacji, ale raczej z posiadania potencjalu pozwalajgcego na zrealizowanie zyskow
wynikajacych z dywersyfikacji pozyczania §rodkow réznym pozyczkobiorcom o ni-
skim poziomie ptynnoscil®. Po trzecie, X. Freixas, B. Parigi i J. C. Rochet w swoim
modelu rozwazajg sytuacje, w ktorej ptynnosé na rynku miedzybankowym moze
skonczyc¢ sie, poniewaz kazdy bank odmawia udzielenia pozyczki na skutek obaw,
ze on sam nie bedzie w stanie w przyszloSci pozyczy¢ pieniedzy na rynku, aby
pokry¢ swoje niedobory ptynnych §rodkéw finansowych w miare rozwoju sytuacji
kryzysowej na rynku bankowym. W wyniku rozszerzania sie sytuacji kryzysowej na
rynku miedzybankowym te oczekiwania stajg sie samospelniajgcg sie przepowied-
nig na skutek dziatania mechanizmu podobnego do runu na bankill,

Potencjalni pozyczkodawcy obawiajg sie utraty swoich srodkéw finansowych na
skutek niestabilnej sytuacji finansowej banku — dluznika znajdujacego sie w ktopo-
tach lub tez nie majg oni dostatecznej wiedzy o faktycznej kondycji ekonomiczne;j
banku ubiegajacego sie o pozyczke. Ta obawa jest powiekszana poprzez specyficzny
charakter udzielania lokat miedzybankowych, wyrazajacy sie m.in. brakiem mozli-
wosci zgdania jakiejkolwiek prawnej formy zabezpieczenia splaty kredytu (takich
jak zastaw, cesja, etc.). W przypadku zatem uzyskania odmowy udzielenia pozyczki
od innego banku, jedynym ratunkiem dla banku nie majacego dostatecznych plyn-
nych $rodkoéw moze okazaé sie zaciggniecie pozyczki w banku centralnym i stad

10 M. Flannery, Financial Crises, Payment System Problems and Discount Window Lending,
,Journal of Money, Credit and Banking” 1996, Vol. 28, s. 804-824 za: Lender of last resort:
a review of the literature, Financial Stability Review, Bank of England, November 1999, s. 154.

11 X, Freixas, B. Parigi, J. C. Rochet, Systemic Risk, Interbank Relations and Liquidity Provision
by Central Bank, Mimeo, IDEI 1998 za: Lender..., op. cit., s. 161.
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jego rola okreslana jako pozyczkodawca ostatniej szansy. Jeszcze wiekszg role moze
odgrywa¢ pozyczkodawca ostatniej szansy w przypadku powstania zaburzen o cha-
rakterze systemowym, wykraczajagcym poza problemy pojedynczego banku.

Niektérzy autorzy podkre§laja, ze w miare rozwoju rynku miedzybankowego
rola pozyczkodawcy ostatniej szansy przesuwa sie z zabezpieczenia plynnosci dla
malych deponentéw na rzecz neutralizacji ,,nowoczesnych” form zagrozen, gdzie
duzy, dobrze poinformowany inwestor odmawia odnowienia kredytu na rynku
miedzybankowym. Bank centralny moze woéwczas podjaé decyzje o zasileniu plyn-
noécig takiej instytucji. Zwraca sie takze uwage, ze uniknieciu runu na bank ze
strony klientéw moze stuzy¢ ustanowienie wymagan regulacyjnych dla bankéw
o charakterze ostrozno$ciowym, np. w zakresie ustanowienia minimalnych norm
wyplacalnosci i ptynnoéci banku komercyjnego. Jednak przeciwko wprowadzaniu
restrykcyjnych regulacji dla bankéw przemawia wysoki koszt ich stosowania, obni-
zenie zysku i w efekcie wplywa na negatywne oceny takiego rozwigzania z punktu
widzenia wysoko§ci zwrotu z kapitalu oczekiwanego przez wlascicieli banku. Po-
nadto, takie érodki, stosowane exante, mogg miec tylko czeSciowy skutek i nie
uchronig catkowicie banku przed ryzykiem utraty plynnosci. Z tego powodu re-
gulacje ostroznos$ciowe muszg byc uzupelnione istnieniem funkcji pozyczkodawcy
ostatniej szansy. Uruchomienie pozyczki przez bank centralny moze wyeliminowac
run na banki ze strony jego klientéw!2.

Pominiete tu zostajg poglady dotyczace pozyczkodawcy ostatniej szansy, pre-
zentowane w literaturze przedmiotu w trakcie calego XX wieku. Takie podejscie
podyktowane jest mnogosScig prezentowanych rozwigzan, ktére byty adekwatne do
poziomu rozwoju rynku finansowego w poszczegélnych okresach minionego stule-
cia. Gléwna uwaga zostanie natomiast skoncentrowana na okresie najwiekszego
rozwoju rynkéw finansowych, a wiec przede wszystkim na pogladach przedstawia-
nych pod koniec XX wieku.

Wspblczesni ekonomisci monetarni w odmienny sposéb przedstawiajg klasyczne
podejscie do kwestii pozyczkodawcy ostatniej szansy. M. Friedman i A. J. Schwartz
w swojej ksiazce pt. Historia monetarna zwracajg uwage na znaczgcg role paniki
bankowej z punktu widzenia stabilno§ci monetarnej w Stanach Zjednoczonych.
Zdaniem tych autordéw, struktura systemu bankowego w USA, istniejgca w XIX
wieku, przyczyniala sie do utrzymywania sie wysokiego poziomu wrazliwosci spo-
lecznej na pojawianie sie oznak paniki bankowej. Dopiero ustanowienie w 1934 r.
federalnego systemu gwarantowania depozytéw dostarczylo lekarstwa na te wraz-
liwo$¢ sektora bankowego. Jednocze$nie jednak M. Friedman i A. J. Schwartz
podkreslali duze znaczenie silnego i odpowiedzialnego przywddztwa w procesie
podejmowania interwencji na rynku finansowym, zmierzajacych do zlagodzenia

12 J.-C. Rochet, X. Vives, Coordination failures and the Lender of Last Resort: Was Bagehot Right
After All?, INSEAD Working Papers, Fontainebleau, France 2002, s. 3-4, 34-36.
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obaw opinii publicznej, zanim zostang podjete jakiekolwiek dziatania przez system
gwarantowania depozytow!s.

A. J. Schwartz argumentuje, ze wszystkie istotne kryzysy finansowe w Wielkiej
Brytanii i w Stanach Zjednoczonych wybuchaly, gdy wladzom monetarnym nie
udalo sie zademonstrowaé na poczatku pojawienia sie perturbacji gotowosci do
zaspokojenia popytu na kredyt zglaszany przez wszystkich dobrych kredytobiorcow
oraz popytu na pienigdz ze strony deponentéw bankéw. W efekcie uwaza ona, ze
istnienie systemu gwarantowania depozytéw nie jest konieczne dla zapobiegania
wybuchom paniki na rynku bankowym.14

Zdaniem D. W. Diamonda i P. H. Dybviga struktura aktywow i pasywow po-
§rednikéw finansowych powoduje powstawanie kryzysow ekonomicznych. Bank,
przyjmujac od klientéw depozyty na zadanie, moze poprawi¢ swojg pozycje na
konkurencyjnym rynku bankowym poprzez brak zachowania pelnej symetrii za-
padalnos$ci swoich aktywow i wymagalno$ci pasywoéw. Taka polityka banku jest
w praktyce mozliwa, gdyz rézni ludzie wyrazajg odmienne preferencje dotyczace
momentu, w ktérym chcg oni przeznaczy¢ swoje $rodki finansowe na konsumpcje.
Przyjmowanie depozytéw na zgdanie i przeksztalcanie ich w dlugoterminowe akty-
wa generuje jednak ryzyko powstania runu na bank, tj. sytuacji, w ktérej znaczna
cze§¢ deponentéw wpadnie w panike i zdecyduje sie na natychmiastowe wycofanie
swoich pieniedzy z banku (takze te osoby, ktére planowaty konsumpcje w pdzniej-
szym terminie). Run na bank moze spowodowaé jego realne problemy, poniewaz
w takiej sytuacji nawet bank w dobrej kondycji ekonomicznej musi dokona¢ zmian
w terminach zapadalnosci swoich inwestycji, co oznacza klopoty dla kredytobior-
céw. Dodatkowo, bank musi sprzedaé niemal wszystkie swoje aktywa, nawet je-
§li tylko cze$¢ deponentéw zdecyduje sie wycofaé¢ swoje depozyty, gdyz bank — na
skutek trudnosci plynnoSciowych - jest zmuszony zaakceptowac sprzedaz swoich
aktywow ze stratg. Dlatego tez tak istotng role moze odgrywac system gwaranto-
wania depozytow i pozyczkodawca ostatniej szansy. Ta funkcja banku centralnego
powinna polegaé na kupowaniu (za dochody podatkowe) aktywéw banku (majgcego
trudnoéci z biezgcym regulowaniem platnosci) po cenie wyzszej niz wynosi wartosc,
jaka moglby uzyskaé ten bank, gdyby przymusowo musial on uptynnié czes¢ swoich
aktywow na rynku finansowym.

D. W. Diamond i P H. Dybvig poréwnujg tez efekty dzialan pozyczkodawcy
ostatniej szansy i systemu gwarantowania depozytéw. Ich zdaniem skutki transfe-
ru dokonanego do banku z kazdego z tych systeméw beda podobne, przy zalozeniu

13 M. Friedman, A. J. Schwartz, A Monetary History za: M. Bordo, The Lender of Last Resort:
Alternative Views and Historical Experience, Economic Review, Federal Reserve Bank of Rich-
mond, January/February 1990, s. 20.

14 A, J. Schwartz, Real and Pseudo- Financial Crisis, [w:] F. Capie, G. E. Wood, Financial Crisis
and the World Banking System, MacMillian, London 1986 za: M. Bordo, The Lender..., op. cit.,
s. 20.
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braku ryzyka takiej dziatalnosci. Natomiast przy analizie uwzgledniajgcej ryzy-
ko pozyczkodaweca nie jest tak wiarygodny jak system gwarantowania depozytow.
Jesli od pozyczkodawcy wymaga sie zawsze podejmowania dzialan na rzecz rato-
wania banku majgcego trudnosci z plynnoScia, to zasada ta moze stanowi¢ bodziec
dla banku do podejmowania wiekszego ryzyka. Natomiast, je§li pozyczkodawca
ostatniej szansy nie jest zmuszony do podjecia interwencji w kazdym przypadku
zagrozenia plynnosci banku, to wéwcezas run na bank moze pojawic sie w wyniku
zmiany oceny deponentéw dotyczgcej wiarygodnos§ci banku. Run moze pojawié sie
nawet wowczas, gdy w odczuciu spolecznym istnieje generalna wola pozyczkodawcy
ostatniej szansy ratowania bankow przezywajacych trudnoéci finansowe. W prze-
ciwienstwie jednak do systemu gwarantowania depozytow, pozyczkodawca nie jest
zobowigzany do dzialania w sytuacjach kryzysowych. Na korzy$é systemu gwaran-
towania depozytow przemawia to, ze moze on zawieraé nieuchronny system kar dla
kierownictwa i wlascicieli banku w przypadku bankructwa banku?®.

B. Meltzer zauwaza, ze bank centralny powinien pozwoli¢ upas¢ niewyplacalnym
bankom, gdyz uniemozliwienie upadtosci banku stanowiloby zachete dla instytucji
finansowych do podejmowania wiekszego ryzyka. Idgc tym tokiem rozumowania,
nalezy oddzieli¢ ryzyko upadlosci poszczegdlnych instytucji finansowych od 1gcz-
nego ryzyka sektora bankowego poprzez okreslenie zasad dzialania pozyczkodawcy
ostatniej szansy, ktore zapobiegng przeksztalceniu sie problemu utraty ptynnoSci
poszczegdlnych bankéw w powszechng epidemie niewyplacalnoSci instytucji finan-
sowych. Autor podkresla takze, ze najgorsze przypadki paniki na rynkach finanso-
wych pojawialy sie na skutek zaniechania przez bank centralny dzialan zgodnych
z zasadami okre§lonymi przez W. Bagehota. Jednocze$nie B. Meltzer w sposéb
zwiezly na nowo przedstawil zasady W. Bagehota, wskazujac ze:
< aby zapobiec upadlosci banku majacego trudnosci z plynnoScia, bank centralny

powinien udzielaé¢ pozyczek pod wszelkiego rodzaju zabezpieczenia, ktore sg

przedmiotem obrotu w normalnych warunkach prowadzenia biznesu,

% pozyczki banku centralnego powinny byé duzych rozmiaréw i oprocentowane
powyzej stop rynkowych,

< wymienione wyze]j zasady powinny by¢ okre§lone wczesniej i bank centralny
powinien zgodnie z nimi postepowaé w okresie kryzysu.16

Zdaniem M. Goodfrienda i R. G. Kinga bank centralny pelni funkcje pomocy kre-
dytowej dla bankéw w sytuacjach zagrozenia. Pomoc stanowig fundusze dostepne
na kroétki okres dla indywidualnych bankéw przezywajacych problemy finansowe.

15 D. W. Diamond, P. H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 24, No. 1, Winter 2000, s. 14-23.

16 B. Meltzer, Financial Failures and Financial Policies, [w:] G. G. Kaufman, R. C. Kormendi,
Deregulating Financial Service: Public Policy in Flux, Ballinger Publishing Company, Cam-
bridge 1986, s. 83-85 za: M. Bordo, The Lender-..., op. cit., s. 20-21.
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Nikt nie uznaje przy tym, ze $rodki finansowe powinny by¢ dostarczane w celu za-
pobiegniecia upadlo$ci niewyplacalnego banku. Fundusze mogg by¢ wykorzystane
na pomoc bankom wyplacalnym. Rozréznienie miedzy brakiem plynnoéci a niewy-
placalnoScig jest zatem elementem krytycznym w procesie zarzadzania srodkami
udostepnianymi bankom. Zdolno§é do tak selektywnego udzielania kredytu zalezy
od zasob6w i metod, jakimi bank centralny dysponuje w celu odréznienia banku
niewyptacalnego od banku nieptynnego!”.

Autorzy przyréwnuja polityke udzielania pozyczek przez bank centralny po-
szczegblnym bankom komercyjnym do §wiadczenia przez banki prywatne ustugi
otwarcia linii kredytowej dla swoich klientéw!8. Zasadnicza réznica polega, ich zda-
niem, wylgcznie na masie pienigdza. W przypadku pozyczek z banku centralnego
chodzi o znaczne kwoty §rodkéw pienieznych, majgce duzg sile oddzialywania na
sytuacje na rynku. W tym przypadku bank centralny nie musi podejmowa¢ dzia-
fan z zakresu polityki monetarnej, rozumianej jako wplywanie na zmiane ilo§ci
pieniadza w obiegu. Zdaniem autoréw pozyczanie przez bank centralny Srodkow
poszczegbdlnym bankom moze nie by¢ istotne dla prowadzenia tej polityki, skoro
moze ono byé¢ zréwnowazone przez bezwarunkowy zakup skarbowych papieréow
wartoSciowych od innych bankéw. Takie dzialanie banku centralnego jest nato-
miast instrumentem polityki bankowej, przez ktora autorzy definiujg dziatania
o charakterze regulacyjnym, nadzorczym oraz wplywajgce na zmiane struktury
aktywow banku centralnego. Autorzy podkreslajg, ze udzielenie wsparcia musi
by¢ poprzedzone analizg sytuacji i zdiagnozowaniem banku jako niewyplacalnego
lub majgcego problemy plynnosciowe. Dzialania takie muszg by¢ podejmowane
nawet w sytuacji, gdy uzyskanie informacji o kondycji banku moze by¢ trudne
lub kosztowne. Autorzy konczg te cze$¢ wywodu wnioskiem, ze pozyczanie §rod-
kow poszcezegdlnym bankom moglo by¢ uzyteczne na poczatku XX wieku, jednak
wspolczesny wysoki rozwéj rynkéw finansowych umozliwia efektywne dostarczenie
$rodkéw finansowych ze zrédet prywatnych!®.

W opinii M. Goodfrienda i R. G. Kinga inaczej sytuacja przedstawia sie w przy-
padku podejmowania przez bank centralny dzialan w celu zapobiezeniu systemo-
wemu kryzysowi na rynku bankowym. W takich przypadkach pozyczki banku cen-
tralnego stanowig wylgcznie element polityki monetarnej, gdyz sa one udzielane
w celu okresowego zwiekszenia ilo§ci pienigdza w obiegu. Problemem jest bowiem
zaspokojenie czasowo wyzszego popytu na pienigdz i mozna rozwigzac¢ go tylko
w ramach polityki pienieznej. Dzialania takie mogg by¢ skutecznie podejmowa-
ne bez stosowania kosztowych regulacji i nadzoru. Polityka bankowa nie moze

17 M. Goodfriend, R. G. King, Financial Deregulation, Monetary Policy and Central Banking.
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review, 1988, Vol. 74, No. 3, s. 9.

18 Ibidem, s. 11.

19 Ibidem, s. 19.

57



Bezpieczny Bank
2(37)/2008

oddzialywaé na poziom stop procentowych, ktérych wzrost obserwuje sie w sy-
tuacji wiekszego popytu na pienigdz. Polityka bankowa moze natomiast odegrac
role w zapobieganiu powstawaniu kryzyséw, gdy w wyniku wzrostu rynkowych
stop procentowych rozprzestrzenia sie zjawisko niewyptacalnosci bankéw. W takim
przypadku dziatania w ramach polityki monetarnej beda nieefektywne. Dziatania
podejmowane w ramach polityki bankowej moga mieé réwniez warto$¢ spoteczna,
jesli czasowo koszty zwigzane z rozprzestrzenianiem sie zjawiska niewyplacalnosci
sg wysokie. Autorzy podkre§lajg jednak, ze transfery z banku centralnego do za-
grozonych instytucji finansowych powodujg przynajmniej redystrybucje bogactwa
miedzy réznymi klasami w spoleczenstwie. Ponadto, stworzenie niewlasciwych
bodzcéw do podejmowania ryzyka i zarzgdzania plynnoScig moze prowadzié do po-
wazniejszych i czestszych kryzyséw finansowych. Dlatego tez autorzy konkluduja,
ze w zaden sposéb nie mozna udowodnié, iz w przypadku kryzysu systemowego
istnieje polityka bankowa moggca odegraé pozyteczng role20.

Reasumujac, M. Goodfriend i R. A. King opowiadajg sie za wykonywaniem funk-
¢ji pozyczkodawcy ostatniej szansy wylgcznie przy uzyciu operacji otwartego ryn-
ku, tak aby skutecznie zwiekszy¢ zasob pienigdza ,,0 duzej mocy oddzialywania”.
Autorzy okreslaja to jako polityke monetarng. Pozyczanie srodkéw poszczegdlnym
bankom nie powoduje zmian w zasobie pieniadza ,,0 duzej mocy”, wiec uwazajg
oni podejmowanie takich dzialah za zbyteczne?l. M. Goodfriend zastanawia sie tez,
dlaczego bank centralny moze pozyczaé¢ $rodki bankom taniej niz czyni to sektor
prywatny. Jego zdaniem jest to mozliwe tylko z jednego powodu: splata takiej po-
zyczki jest w pelni zabezpieczona papierami wartoSciowymi, podczas gdy w obrocie
miedzybankowym banki nie mogg — w Swietle obecnie obowigzujacych regulacji
— udzielaé pozyczek pod zabezpieczenie?2,

Analizujac poglady M. Goodfrienda, mozna zauwazyé rowniez, ze ten autor
podziela takze poglad M. Friedmana i A. J. Schwarza, iz system gwarantowania
depozytéw jest niewystarczajacym instrumentarium z punktu widzenia ochrony
systemu bankowego jako calo$ci przed szokami rynkowymi. Podkresla to role po-
lityki monetarnej w sytuacjach kryzysowych.

Krytycy teorii M. Goodfrienda i R. A. Kinga zwracaja jednak uwage, ze moze
ona wyglada¢ atrakcyjnie tylko na pierwszy rzut oka. W praktyce wykorzystanie
wylacznie kanalu transferéw miedzy podmiotami prywatnymi dla rozwigzania
problemu braku plynnoSci poszczegélnych instytucji finansowych moze by¢ bo-

20 Ibidem, s. 17, 20.

21 M. Goodfriend, R. A. King, Financial Deregulation, Monetary Policy and Central Banking, [w:]
W. S. Haraf, R. M. Kushmeider, Restructuring Banking and Financial Services in America,
American Enterprise Institute, Washington 1988 za: M. Bordo, The Lender..., op. cit., s. 21.

22 M. Goodfriend, Money, Credit, Banking and Payments System Policy, [w:] D. B. Humphrey, The
US Payments Systems: Efficiency, Risk and the Role of the Federal Reserve, Kluwer Academic
Publishers, Boston 1989 za: M. Bordo, The Lender..., op. cit., s. 21.
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wiem skuteczne tylko przy zalozeniu, ze rynek miedzybankowy (zaréwno transak-
cji repo, jak i rynek operacji niezabezpieczonych) funkcjonuje w sposéb doskonaly.
W praktyce to zalozenie kontrastuje z zalozeniem dotyczacym asymetrii informacji,
ktéra jest uwazana za gléwne uzasadnienie istnienia bankéw23,

Ch. Goodhart wyraza odmienny poglad na temat pozyczkodawcy ostatniej szan-
sy niz M. Goodfriend i R. A. King, i opowiada sie za udzielaniem czasowej pomocy
przez bank centralny niewyplacalnym bankom komercyjnym. Argumentuje on,
ze rozrbznienie miedzy brakiem plynnosci a brakiem wyptacalno§ci dla potrzeb
podejmowania decyzji przez pozyczkodawce ostatniej szansy jest mitem. Bank wy-
magajacy takiej pomocy z powodéw plynnoSciowych jest w wiekszoéci przypadkow
podejrzewany rowniez o brak wyplacalnosci. Jednak na skutek trudnosci z doko-
naniem wyceny aktywow banku komercyjnego i potrzeby szybkiego dzialania bank
centralny bedzie zwykle musial podejmowac decyzje o udzieleniu wsparcia finanso-
wego wiedzgc, ze rownoczesnie istnieja watpliwosci dotyczace jego wyplacalnosci.
W momencie udzielania pozyczki bank centralny nie bedzie wiedzial, jak zla jest
sytuacja ekonomiczna w zagrozonym banku?24.

Uzasadnieniem dla pelnienia roli pozyczkodawcy ostatniej szansy wobec poje-
dynczych bankéw sa operacje otwartego rynku, ktore stanowig podstawowy instru-
ment realizacji polityki monetarnej w sposéb ciggly. Zdaniem zwolennikow tej tezy
nie ma zadnej réznicy miedzy politykg monetarng i wsparciem sektora bankowego
w ramach realizacji funkgji pozyczkodawcy ostatniej szansy, wskazujac ze pozyczki
w ramach wsparcia plynnosSci rynku jako calosci stuza tagodzeniu poziomu stép
procentowych na rynku bankowym. Jesli zatem nie ma zadnej réznicy miedzy
operacjami otwartego rynku i zasilaniem w plynnos¢ catego rynku bankowego, to
C. A. E. Goodhart proponuje ograniczyé stosowanie pojecia pozyczkodawcy ostat-
niej szansy tylko do wsparcia przez bank centralny indywidualnych bankw?25,

Podstawowym powodem, dla ktérego udzielanie pozyczki przez bank centralny
pojedynczemu bankowi jest uznawane za lepsze rozwigzanie od pozyczki udzielo-
nej przez inny bank prywatny, jest wymieniona wyzej nieefektywno§é rynku mie-
dzybankowego, skutkujaca trudnoSciami w zaciagnieciu pozyczki na tym rynku
przez wyplacalny bank od innego banku komercyjnego. Z punktu widzenia polityki
pienieznej warto tez podkreslié, ze pozyczanie Srodkéw przez bank centralny poje-
dynczemu bankowi komercyjnemu moze zosta¢ zréwnowazone przez zmniejszenie
plynnoéci calego rynku bankowego w wyniku przeprowadzonych operacji otwartego
rynku. W efekcie moze nastgpi¢ zmiana struktury aktywoéw banku centralnego bez

23 X. Freixas, B. M. Parigi, J.-Ch. Rochet, The Lender of Last Resort: A 215t Century Approach,
yJournal of European Economic Association”, Vol. 2, No. 6, December 2004, s. 1085.

24 Ch. Goodhart, The Evolution of Central Banks, London School of Economics and Political
Science, London 1985, s. 35.

25 C. A. E. Goodhart, Myths About the Lender of Last Resort, International Finance 2:3, 1999 za:
Lender..., op. cit., s. 157.
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zmiany catkowitej podazy pienigdza na rynku. Nalezy odnotowaé, ze rozréznienie
miedzy brakiem plynnoSci i niewyplacalnoscia jest rzadko rozstrzygane w praktyce.
C. A. E. Goodhart i H. Huang uwazaja, ze czas, w ktérym musi by¢ podjeta decyzja
o udzieleniu pomocy, jest zbyt krétki, aby bank centralny mégt wypracowaé sta-
bilny poglad na temat wyptacalno$ci banku. Co wiecej, bank, ktory exante wydaje
sie by¢ wyplacalny, moze przesta¢ nim by¢ expost, np. na skutek zmiany sytuacji
makroekonomiczne;j26.

Pomoc udzielana w sytuacji awaryjnej w najbardziej restrykcyjnej formie na
rzecz wyplacalnych, ale niedostatecznie ptynnych bankéw, nie rodzi teoretycznie
zadnego ryzyka dla banku centralnego na skutek wymaganego zabezpieczenia
splaty pozyczki. W praktyce jednak na skutek zalamania na rynku finansowym
warto§¢ zabezpieczenia przyjetego przez bank centralny moze spa$¢ ponizej kwoty
udzielonej pomocy i generowaé w ten sposob ryzyko poniesienia straty przez bank
centralny. Wiele bankéw centralnych nie mogloby ponosié samodzielnie takiego
ryzyka i wowcezas takie zaangazowanie wymaga gwarancji rzgdowych?7.

Upadloéé ewidentnie niewyplacalnego banku moze powodowaé systemowe za-
grozenie dla rynku finansowego. W takiej sytuacji wladze panstwowe mogg rozwa-
za¢ podjecie srodkéw exante, majac §wiadomosé, ze problemy banku dotyczg braku
kapitalow, a nie niedostatecznego poziomu plynnoSci. Z punktu widzenia calego
rynku finansowego moze bowiem okazaé sie, ze mniej kosztowne jest przeprowa-
dzenie restrukturyzacji niewyptacalnego banku niz dopuszczenie do jego upadlosci.
J. Guttentag i R. Herring zauwazaja, ze banki sg zwykle wiecej warte, gdy funk-
¢jonujg niz, gdy upadng. Stanowi to podstawowe uzasadnienie dla przejecia banku
w zlej sytuacji przez dobry bank?2s,

Niestabilno§é finansowg wynikajaca z upadtosci jednego z bankéw cechuje ner-
wowos§¢ i w efekcie zachowania deponentéw stajg sie nieprzewidywalne. W takiej
sytuacji bardziej prawdopodobne jest popelnienie przez bank centralny bledéw
w zakresie realizowanej polityki monetarnej. Z drugiej strony, pomoc bankowi nie-
majgcemu wystarczajacej plynnosci, ktéry potem okaze sie niewyplacalny, bedzie
skutkowac poniesieniem strat finansowych przez bank centralny na skutek jego
zaangazowania kapitalowego, a w konsekwencji takze obnizeniem sie reputacji
banku centralnego. Dlatego tez bank centralny powinien zwazy¢ w praktyce, jaki
jest prawdopodobny koszt dostarczenia kapitalu do prawdopodobnie niewyptacal-

26 C. A. E. Goodhart, H. Huang, A Model of the Lender of Last Resort, LSE Financial Markets
Group Discussion Paper 1999, dpo 131.

27 C. A. E. Goodhart, D. Schoenmaker, Institutional Separation between Supervisory and Monetary
Agencies, LSE Financial Markets Group Special Paper 1993, No. 52.

28 J. Guttentag, R. Herring, The Lender of the Last Resort Function in an International Con-
text, Princeton Essays in International Finance 1983, Number 151, May za: Lender..., op. cit.,
s. 158.
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nego banku w stosunku do kosztu niestabilnoSci, ktéra moze pojawic sie w wyniku
upadlosci niewyplacalnego banku.

P. Stella argumentuje, ze bank centralny moze nie potrzebowaé kapitatu w taki
sam spos6b jak potrzebujg go banki komercyjne. W bankach komercyjnych jest
on bowiem niezbedny jako bufor na wypadek poniesienia strat oraz jako kapi-
tal poczatkowy konieczny do rozpoczecia dzialalnosci. Te przyczyny gromadze-
nia kapitalu nie majg tak istotnego znaczenia w banku centralnego, co powoduje
mniejszg wage kapitatu subskrybowanego dla banku centralnym. Niemniej jednak
niekorzystny bilans banku centralnego moze powodowac trudnosci w zachowaniu
niezaleznoéci banku centralnego i w skutecznej realizacji polityki pienieznej i wa-
lutowej??. Dlatego tez rzad powinien réwniez uczestniczyé w podejmowaniu decyzji
dotyczgcej dostarczenia kapitalu niewyptacalnemu bankowi, przy czym rzad moze
kierowa¢é sie takze innymi przestankami pomocy dla niewyplacalnego banku niz
bank centralny (np. uwzgledniajac konsekwencje spoteczne podjecia lub zaniecha-
nia okre§lonych dzialan).

Réwniez R. M. Solow jest zwolennikiem udzielenia pomocy finansowej na rzecz
niewyplacalnego banku. Jego zdaniem bank centralny jest odpowiedzialny za sta-
bilnos¢ catego systemu finansowego, a problemy finansowe kazdego banku, w tym
zwlaszcza systemowo waznego, zmniejszajg zaufanie do calego systemu finansowe-
go. Autor ma przy tym $§wiadomos§¢ ryzyka skutkow takiego sposobu zachowania
banku centralnego (np. hazardu moralnego, czyli podejmowania wiekszego ryzyka
przez banki i ograniczenia sklonnoSci spoleczenistwa do monitorowania poziomu
ryzyka podejmowanego przez banki)s30.

Wedlug R. Repullo instytucja pozyczkodawcy ostatniej szansy bytaby niepo-
trzebna, gdyby informacje uzyskiwane przez nadzér bankowy byly w pelni wiary-
godne i obiektywne. W takiej sytuacji nadzér moglby interweniowaé wcezeéniej, aby
zastosowac rozwigzania optymalne ze spolecznego punktu widzenia, gdy koszty
podjecia dzialan sg tez ograniczone. Jednak w praktyce informacje uzyskiwane
w wyniku przeprowadzania kontroli w banku obcigzone sg zwykle wieloma su-
biektywnymi ocenami, powodujac, ze sg w rzeczywisto$ci nie w pelni obiektywne.
W takiej sytuacji zamiast wczeéniejszej reakeji nadzoru bankowego podejmowanie
decyzji w sprawie konkretnego banku jest delegowane do pozyczkodawcy ostat-
niej szansy, ktéry poréwnuje oczekiwane skutki wsparcia lub zaniechania pomocy
bankowi3l.

29 P Stella, Do Central Banks Need Capital?, IMF Working Paper 1997, No. 83.

30 R. M. Solow, On the Lender of Last Resort, [w:] C. P. Kindleberger, J. P. Laffargue, Financial
Crists: Theory, History and Policy, Cambridge University Press, Cambridge 1982 za: M. Bordo,
The Lender..., op. cit., s. 21.

31 R. Repullo, Liquidity, Risk-Taking, and the Lender of Last Resort, February 2006, s. 3.
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Rozwiniecie teorii R. Repullo, dotyczgcej uwarunkowan instytucjonalnych po-
zyczkodawcy ostatniej szansy, zostalo przedstawione w opracowaniu Ch. M. Kahna
i d. Santosa. Ich zdaniem na skutek przyjecia zalozenia, ze regulacje sg okre§lane
tylko przez jeden organ wladzy, w teorii pomija sie kwestie instytucjonalnej alo-
kacji uprawnien regulacyjnych. W praktyce bowiem banki sg regulowane przez
instytucje o pokrywajgcych sie uprawnieniach, a niektore z tych instytucji moga
byé nawet w konflikcie miedzy soba. Nawet jesli cele poszczegélnych instytucji
moga by¢ okreslone precyzyjnie, aby byly one wzajemnie spdjne i wykluczajace sie,
to nie mozna, niestety, wykluczy¢ ryzyka pojawienia sie konfliktu miedzy celami
tych instytucji, m.in. na skutek niedoskonato$ci w monitorowaniu zachowan tychze
instytucji. Rozwijajac teorie R. Repullo, autorzy badali skutki istnienia konkurencji
w zakresie realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy — zaréwno konkuren-
¢ji miedzy regulatorami i pozyczkodawcami prywatnymi, jak i konkurencje miedzy
regulatoramis?,

Zdaniem Ch. M. Kahna i J. Santosa typowy opér regulatora przed podejmowa-
niem decyzji o ogloszeniu upadtoséci banku stanowi wyzwanie dla polityki regula-
cyjnej, ktéra powinna zmniejszaé pokuse organéw wiadzy bycia wyrozumialym dla
upadajacych bankéw. Autorzy proponujg w tym zakresie dwa podejScia.

W pierwszym rozwigzaniu, jesli mozliwe jest wczeéniejsze okre§lenie wysokosci
stop procentowych, po ktérych bedg pozyczane §rodki finansowe w ramach wspie-
rania plynnoSci, to funkcja pozyczkodawcy ostatniej szansy moze byé wylacznym
uprawnieniem jednej instytucji — banku centralnego. Wowczas inny regulator, jako
system gwarantowania depozytéw, jest uprawniony do zamkniecia dzialalnosci upa-
dajacego banku. Splata pozyczki udzielonej na wsparcie ptynnosci banku powinna
by¢ jednocze$nie zabezpieczona przez system gwarantowania depozytéw i w takiej
sytuacji system gwarantowania depozytéw mialby silny bodziec ekonomiczny, aby
nie by¢ wyrozumialym dla banku, podczas gdy pozyczkodawca ostatniej szansy
moze skoncentrowaé sie wylgcznie na problemie ptynnosci banku.

W drugim podejsciu zaréwno bank centralny, jak i system gwarantowania de-
pozytéw, sg gotowe dzialaé¢ jako pozyczkodawca ostatniej szansy i istnienie kon-
kurencji miedzy nimi moze czyni¢ bezcelowym wczeéniejsze okre§lenie wysokoSci
stopy oprocentowania pozyczek udzielanych bankom. W tym modelu konkurencja
ma wymusié niezbyt wysoki poziom stép procentowych oferowanych bankowi ma-
jacemu trudnoéci z pltynnoscig. Splata pozyczki nie jest zabezpieczana przez system
gwarantowania depozytow i w efekcie pokusa nadmiernego pozyczania Srodkow
finansowych przez bank centralny bedzie mniejsza, choé w takiej sytuacji ro$nie
zainteresowanie systemu gwarantowania depozytow, aby nie doprowadza¢ do upad-

32 Ch. M. Kahn, J. Santos, Allocating bank regulatory powers: lender of last resort, deposit insur-
ance and supervision, BIS Working Papers No. 102, Bank for International Settlements, Basel
2001.
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toéci banku. Przy tym podej$ciu male pozyczki powinny byé udzielane przez bank
centralny, a duze braki plynnoSci rozwigzywane przez system gwarantowania de-
pozytow. Rozréznienie takie podyktowane jest réoznym poziomem kosztéow tych
instytucji, powstajacych w przypadku upadlosci banku. Jednak w przeciwienstwie
do stanowiska R. Repullo, propozycja Ch. M. Kahna i J. Santosa przewiduje podziat
uprawnien w zakresie realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy, ktory po-
winien odbywac sie na podstawie realnej konkurencji miedzy regulatorami, a nie
by¢ kwestig dobrowolnej delegacji uprawnien miedzy regulatorami.

Zdaniem autoréw ta réznica podejScia wydaje sie oczywista, jeS§li pamieta sie
o asymetrii dostepu do informacji. Przeprowadzone badania pokazuja, jak pobudki
regulatoréow prowadzg do wypaczenia decyzji dotyczacych dzielenia sie informacja-
mi. Dlatego nie powinno sie przyjmowacé zalozenia, ze regulatorzy majg doskonalg
sktonnos$é do delegowania dziatalno$ci pomocowej do tego sposérdd nich, ktéry gro-
madzi informacje w danym zakresie. Badajac przewagi w pozyskiwaniu danych,
mozna odnotowac, ze bank centralny wykorzystuje informacje uzyskiwane z tytulu
funkgcji, jakg pelni on w systemie platniczym oraz w zakresie polityki pieniezne;j.
Ta funkcja jest oczywiscie kluczowa, ale takie badania nie uwzgledniajg problemu
bodzcow regulatora do pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Ta kwe-
stia powinna by¢ przedmiotem dalszych badan33.

Na powigzania miedzy réznymi regulatorami zwracajg uwage takze X. Freixas,
B. M. Parigi i J.-Ch. Rochet. Ich zdaniem istnieje fundamentalna zalezno$¢ miedzy
bankiem centralnym, rynkiem miedzybankowym i nadzorem bankowym. Gdy nad-
z6r bankowy nie jest na tyle efektywny, ze nie mogg by¢ zidentyfikowane niewypla-
calne banki, to spready na rynku miedzybankowym sg wysokie i wowczas pojawia
sie miejsce dla dzialalnosci banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej szansy.
Jesli natomiast nadzér bankowy dziala skutecznie, to rynek miedzybankowy funk-
cjonuje dobrze i wowczas bank centralny ma ograniczong role jako pozyczkodawca
ostatniej szansy.

Autorzy rekomendujg, aby niezalezny bank centralny dostarczal pomocy w za-
kresie plynnosci w okreslonych okolicznosciach i oddzielny nadzoér bankowy dzia-
lajgcy w imieniu systemu gwarantowania depozytow, ktoéry ponosi koszty w przy-
padku upadloéci banku. Wyzwaniem na XXI wiek jest wspéldziatanie réznych
instrumentéw: polityki monetarnej, nadzorczej i regulacyjnej sektora bankowego
i funkcjonowania rynku miedzybankowego. Wszystkie one, cho¢ sg kontrolowane
i realizowane przez rézne instytucje, powinny by¢ zaprojektowane w logicznym
zwigzku. Tym samym wspélcze$nie nie jest problemem okreslenie zadan pozycz-
kodawcy ostatniej szansy, lecz wkomponowanie jego roli w system regulacyjny dla
bankéw. GlIownym wynikiem badah autoréw jest identyfikacja warunkéw, w kto-
rych moze pojawié sie potencjalne pole do dziatania banku centralnego jako po-

33 Ibidem.
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zyczkodawcy ostatniej szansy. Warunki te powinny byé z géry znane wszystkim
zainteresowanym stronom, a za najwazniejsze z nich uznano: niedoskonaly nadzér
bankowy, wysoki koszt przeprowadzania ocen zdrowych firm, wysokie spready na
rynku miedzybankowym w okresie kryzysu. Autorzy zwracajg uwage, ze w cza-
sie kryzysu aktywa banku sg bardzo ryzykowne, pozyczanie §rodkéw na rynku
miedzybankowym moze wigzac sie z wysokimi karami dla banku w postaci wyso-
kiego spreadu oprocentowania na tym rynku. Gdyby jednak bank centralny mial
mozliwo§é dokonania zmiany kolejnosci zaspokajania roszczen z aktywéow banku
komercyjnego, wowezas moglby on pozyczaé Srodki finansowe po koszcie nizszym
niz stawki obowigzujgce na rynku miedzybankowym34.

Zupelnie inny poglad reprezentujg zwolennicy tzw. free banking, ktérzy sprze-
ciwiajg sie potrzebie realizacji przez jakikolwiek podmiot funkeji pozyczkodawcy
ostatniej szansy. Ich zdaniem, jedyng przyczyng paniki na rynku bankowym mogg
by¢ restrykcje prawne dotyczace dzialania bankéw. Dla zwolennikéw tej teorii za-
razenie kryzysem moze wynika¢ tylko z braku pelnych informacji o sytuacji na
rynku, ale w warunkach rynkowych rynek wtérny dostarcza odpowiednich danych
informujgcych o sytuacji wszystkich bankéw. Te dane nie sg moze bezposrednio do-
stepne wszystkim deponentom indywidualnym, ale istnieja izby rozliczeniowe, kté-
re mogg likwidowac te asymetrie dostepu do informacji wéréd niektérych klientow.
Izby rozliczeniowe mogg takze wplywaé¢ na zmniejszenie paniki na rynku przez
emisje certyfikatéw pozyczkowych, ktore stanowilyby swoisty substytut pienigdza.
Zdaniem G. A. Selgina i K. Dowda funkcja pozyczkodawcy ostatniej szansy powsta-
fa na skutek pojawienia sie monopolu na emisje pienigdza. Argumentujg oni, ze
rozszerzenie w 1844 r. monopolu emisji pienigdza przez Bank Anglii na caly kraj
spowodowalo zwiekszenie trudnosci w zaspokojeniu popytu deponentéw na pie-
nigdz w okresie napie¢. Jednocze$nie spowodowalo to potrzebe pelnienia przez ten
bank funkcji wylgcznego dostarczyciela pieniadza ,,0 duzej mocy oddziatywania”
w postaci pozyczkodawcy ostatniej szansys5.

Na koniec przegladu teorii pozyczkodawcy ostatniej szansy warto zwréci¢ uwage
na publikacje S. Fischera, analizujacego znaczenie pozyczkodawcy ostatniej szansy
dla gospodarki krajowej. Zwraca on uwage na szeé¢ fundamentalnych pytani®é:
< czy bank centralny jest wylgcznym pozyczkodawcg ostatniej szansy,
< czy pozyczkodawca ostatniej szansy musi mie¢ zdolno§é tworzenia pienigdza

0 ,,duzej sile oddziatywania”,

3¢ X. Freixas, B. M. Parigi, J.-Ch. Rochet, The Lender..., op. cit., s. 1085.

35 M. Bardo, The Lender-..., op. cit., s. 21-22.

36 8. Fischer, On the Need for an International Lender of Last Resort, Paper for American Eco-
nomic Association and the American Finance Association, International Monetary Fund, New
York, January 3, 1999.
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< czy bank centralny powinien pozyczaé pod zabezpieczenia uznawane za dobre

w okresie niekryzysowym,

czy oprocentowanie pozyczki powinno by¢ wysokie,

czy pozyczkodawca powinien pozyczaé tylko rynkowi, a nie indywidualnym pod-

miotom,

< czy zasady pozyczania $rodkéw finansowych na ratowanie pltynnoéci powinny
by¢ okre§lone wczesniej.

Odnoszac sie do pierwszej kwestii, S. Fischer zwraca uwage, ze w literaturze
wymienia sie dwie role opisywane jako pozyczkodawca ostatniej szansy. Po pierw-
sze, jest to pozyczkodawca kryzysowy — dostarczyciel srodkéw finansowych. Po
drugie — podmiot zarzadzajacy kryzysem, czyli instytucja biorgca na siebie odpo-
wiedzialno§¢ za uporanie sie z kryzysem lub potencjalnym kryzysem (niezaleznie
od faktu, czy ta instytucja pozycza pienigdze na ten cel). Historycznie w USA obie
funkgje pelnit takze Skarb Federalny, a nawet prywatne instytucje, jak izby rozli-
czeniowe czy J. P Morgan w czasie kryzysu w 1907 r. Wspoélcze$nie bank centralny
pelni czesto obie funkcje, niemniej jednak zadna z nich nie musi by¢ wykonywana
przez bank centralny. Oddzielenie obu funkgcji staje sie prawdopodobnie o wiele
czestsze, gdy funkcja nadzoru bankowego jest oddzielana od banku centralnego.

W drugiej kwestii S. Fischer nie ma watpliwosci, ze pieniadze o ,duzej sile
dzialania” pomagajg przezwyciezaé kryzys, zwlaszcza w okresie runu na banki
i zamiany depozytéw na pienigdz. Woéwczas w pierwszej kolejnosci uruchamiane
sg $rodki banku centralnego, a nie podatnikéw. Jednak G. Kaufman podkre§la, ze
panika spowodowana popytem na pienigdz wystepuje rzadko. Wiele probleméw
bankowych wynika z przesuwania depozytéw z bankéw uznanych za niezdrowe
do bankéw, o ktérych deponenci mys$la, ze sg zdrowe3?. Zdaniem S. Fischera bank
centralny jest najlepiej wyposazony w érodki finansowe i w razie potrzeby szyb-
kiego dzialania moze on najsprawniej dostarczyc tych Srodkéow. Ale mozliwe jest
takze powolanie odrebnej agencji i wyposazenie jej w §rodki finansowe, ktore beda
mogly byé¢ skutecznie wykorzystane na pokrycie kosztéw kryzysu. W praktyce
ostatnich lat w wielu przypadkach érodki banku centralnego nie byly wykorzy-
stywane. Szczegélnie silna potrzeba istnienia takiej agencji wystepuje w krajach,
ktore majg izbe walutowa. W przypadku stalego zwigzania kursu waluty z walutg
innego kraju rola banku centralnego jest znacznie mniejsza, gdyz decydujace zna-
czenie w warunkach dgzenia do utrzymania statego kursu walutowego ma dostep
do zewnetrznego finansowania lub dostep do rezerw walutowych (oficjalnych re-
zerw kraju). Bank centralny jest najlepszym podmiotem do podejmowania dzialan

37 G. Kaufman, The Truth about Bank Runs, [w:] C. England, T. Huertas, The Financial Services
Revolution: Policy Directions for the Future, Kluwer Academic Publishers, Boston 1988 za:
S. Fischer, On the Need for..., op. cit.
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w warunkach zmiennego kursu walutowego, gdyz wéwczas moze on dostarczyc
plynnosci w wymaganej wielkoSci.

W zakresie zabezpieczen S. Fischer uwaza, ze wymaganie zabezpieczen przez
pozyczkodawce ostatniej szansy jest dobrym rozwigzaniem, gdyz w ten sposéb
ogranicza sie skale hazardu moralnego banké6w komercyjnych. Potencjalni pozycz-
kobiorcy wiedzg bowiem, ze muszg mie¢ w swoim portfelu takie aktywa, ktoére
bedg akceptowane jako zabezpieczenie splaty pozyczki bankowi centralnemu.
Ograniczenie jednak stosowania tej zasady poprzez uznanie, ze zabezpieczenie jest
warto§ciowe tylko w normalnej sytuacji (niekryzysowej) moze natomiast dziataé
w odwrotnym kierunku — wplywaé na wzrost hazardu moralnego. Zwieksza sie bo-
wiem zakres aktywow, ktére mogg zostaé uznane za zabezpieczenie splaty pozyczki
udzielonej przez pozyczkodawce ostatniej szansy.

Karne oprocentowanie stuzy ograniczeniu popytu na $rodki finansowe pozycz-
kodawcy ostatniej szansy ze strony tych bankéw, ktore nie przezywajg trudnosci
i muszg korzystac ze §rodkéw banku centralnego. Interpretuje sie rowniez, ze wyz-
sza cena ma ograniczaé skale hazardu moralnego. Jednak w warunkach kryzysu
nie wiadomo, co oznacza pojecie ‘karne oprocentowanie’, gdyz wyzsze oprocentowa-
nie jest odnoszone do poziomu stop procentowych stosowanego w okresie przedkry-
zysowym. Zatem ten wyzszy poziom musi by¢ odnoszony do wielkosci rynkowych
stop procentowych w okresie paniki na rynku finansowym. W praktyce jednak
pozyczkodawca ostatniej szansy pozycza $rodki po cenie, ktora nie jest wyzsza niz
stopy rynkowe.

W zakresie wyboru miedzy pomocg udzielang rynkowi i poszczegblnym insty-
tucjom finansowym S. Fischer stoi na stanowisku, ze biorgc pod uwage mozli-
we skutki wynikajgce z upadloéci duzej instytucji finansowej, poziom niepewno-
Sci w okresie paniki dotyczacej warunkow rynkowych nastepujacych po kryzysie
i trudnosci w okreSleniu instytucji, ktére przetrwajg okres kryzysu, nie mozna
exante ustanowi¢ w tym wzgledzie generalnych zasad postepowania pozyczkodaw-
cy ostatniej szansy.

W sprawie wezesniejszego okreslenia zasad udzielania pomocy szeroka akcep-
tacje zyskala zasada konstruktywnej dwuznacznos$ci. Zastosowanie tej zasady po-
zwala na ograniczenie skali zjawiska hazardu moralnego. W sytuacji bowiem, gdy
banki nie bedg pewne, czy uzyskajg pomoc w chwili, gdy bedg one jej potrzebowaé,
zostajg zmuszone do tworzenia swojego portfela aktywow w ostrozniejszy sposob.

Warto zaznaczyé, ze do niektorych z wymienionych wyzej kwestii odnosili
sie nie tylko teoretycy, ale takze sami zainteresowani, czyli banki centralne. Nie
wszystkie banki centralne publikujg swoje stanowisko w sprawie pelnienia roli
pozyczkodawcy ostatniej szansy, co jest efektem stosowania w praktyce wspomnia-
nej zasady konstruktywnej dwuznacznoS§ci. Najbardziej otwarte stanowisko w tej
sprawie przyjmuje szwedzki Riksbank, co uzasadnia sie wnioskami z do§wiadczen
z kryzysu bankowego w Szwecji w latach 80. XX wieku. Zdaniem szwedzkiego ban-
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ku centralnego powstanie rynku miedzybankowego nie likwiduje potrzeby istnienia
pozyczkodawcy ostatniej szansy, gdyz czesto rynek ten nie dziala efektywnie. Jed-
nym z powodéw takiego stanu jest brak informacji i w nastepstwie tego utrzymu-
jacy sie brak zaufania do innych uczestnikéw tego rynku. A zaufanie jest podstawg
funkcjonowania rynku miedzybankowego.

W zakresie warunkow udzielania wsparcia plynnosciowego dla Riksbanku za-
sadnicze znaczenie ma kwestia zabezpieczenia. Szwedzki bank centralny dopusz-
cza mozliwo$é¢ rozszerzenia listy aktywow bankéw stanowigcych zabezpieczenie po-
zyczki z banku centralnego. Moze ona obejmowac nawet takie pozycje, jak kredyty
bankowe i akcje. Takze w zakresie oprocentowania pozyczki bank zajmuje elastycz-
ne stanowisko. Generalnie akceptuje on koncepcje stosowania wyzszego oprocento-
wania, jako swoistej kary ponoszonej przez bank majacy trudnosci z utrzymaniem
odpowiedniego poziomu plynnos$ci. Zwraca jednocze$nie uwage, ze krotki termin,
na jaki udzielana jest pozyczka, powoduje niewielkie negatywne skutki wyzszego
oprocentowania dla pozyczkobiorcy. Trzeba réwniez uwazaé, aby przez ustanowie-
nie wysokiego oprocentowania nie straci¢ podstawowego celu udzielenia pozyczki.
Wyzsze oprocentowanie moze bowiem przyczynic¢ sie do powstania problemu wy-
ptacalnosci pozyczkobiorey3s.

Zupelnie odmienne podejScie w zakresie publikowania informacji ma natomiast
Bank Anglii. Prezes E. George, kierujacy Bankiem w latach 90. XX wieku, w swoim
wystapieniu wskazywal, ze bank stara sie zwykle utrzymywaé¢ w tajemnicy fakt
dostarczania pomocy systemowej. Jego zdaniem, jeli ludzie wiedza, ze bank cen-
tralny jest zaniepokojony stabg sytuacjg systemowa w sektorze bankowym, ktéra
uzasadnia udzielenie pomocy, to mogloby to prowadzi¢ do szerszej utraty zaufania.
Ludzie mogliby zastanawiac¢ sie, jak dalece moze by¢ taka pomoc zwiekszana i mo-
glibyémy szybko znalezé sie w sytuacji, w ktorej Bank Anglii faktycznie gwarantuje
wszystkie zobowigzania sektora bankowego3®.

Kroétki przeglad literatury przedmiotu XX wieku wskazuje na réznorodnoé§é
opinii w zakresie funkcjonowania instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Wiek-
szo$¢ jednak autoréw opowiada sie za istnieniem podmiotu pelnigcego te specy-
ficzng funkcje. Potencjalne skutki dla systemu finansowego jako calosci wynika-
jace z upadlo$ci banku z powodu braku plynnoéci (ale wyplacalnego) sg zapewne
najwazniejszg przestanka dla istnienia pozyczkodawcy ostatniej szansy. Upadek
duzego banku lub kilku mniejszych bankéw moégltby spowodowaé niestabilnos¢ sy-
stemu finansowego. Mogltby zagrozi¢ zdolnosci systemu finansowego do wykony-
wania swoich zasadniczych funkcji, w tym w zakresie przeprowadzania rozliczen

38 The Riksbank’s role as lender of last resort, Financial Stability Report, Riksbank, Stockholm
2003, No. 2, s. 57-73.

39 E. A.d. George, The Pursuit of Financial Stability, Bank of England Quarterly Bulletin, Febru-
ary 1997, s. 113-118.
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pienieznych, efektywnej wyceny ryzyka i alokacji §rodkéw. Proces kredytowania
jest szczegolnie istotny dla niektérych grup klientow, ktérzy nie majg dostepu do
§rodkéw finansowych na rynku kapitalowym, np. dla malych firm i gospodarstw
domowych. Upadek banku moze zatem oznaczaé wstrzymanie kredytowania tych
klientéw. Decyzja w sprawie wsparcia banku w zlej sytuacji powinna by¢ wynikiem
zwazenia obecnych i przyszlych kosztéow takiej pomocy w stosunku do kosztow
ekonomicznych niestabilnoéci finansowej. Dla wypelnienia swojej funkcji pozycz-
kodawca musi mie¢ pelng zdolnoé¢ do dostarczenia ptynnosci.

3. Hazard moralny

Pojecie hazardu moralnego odnosi sie do negatywnych skutkéw — z punktu wi-
dzenia firmy ubezpieczeniowej — jakie moga pojawié sie w zachowaniu ubezpieczo-
nego w reakcji na istnienie ubezpieczenia. Hazard moralny pojawia sie, gdy zapisy
dotyczace ubezpieczenia, poprzez modyfikowanie sktonnos§ci podmiotu ubezpieczo-
nego do podejmowania dzialan zapobiegawczych, zwiekszajg prawdopodobienstwo
pojawienia sie zdarzenia, ktére jest przedmiotem ubezpieczenia. Hazard ten odnosi
sie wylgcznie do zdarzen pojawiajacych sie w przyszlosci — oczekiwan dotyczgcych
rozwigzania okre§lonych sytuacji w przyszloS§ci.

Na kwestie ryzyka hazardu moralnego w zwigzku z istnieniem instytucji pozycz-
kodawcy ostatniej szansy zwracali juz uwage klasycy — H. Thornton i W. Bagehot,
o czym byla juz mowa. Dostarczanie kapitalu do banku bedacego w trudnosciach
moze powodowaé dwojakiego rodzaju sktonnosci do hazardu. Po pierwsze, dostar-
cza ono bodzcow bankowi i jego wlascicielom do ponoszenia dodatkowego ryzyka.
Bank moze przyklada¢ mniejsza wage do analizy wniosku kredytowego oraz do
monitoringu splaty kredytu przez instytucje, ktérym bank pozyczy?t srodki finanso-
we. Po drugie, mozliwo$¢ dostarczenia kapitatu do banku przezywajacego trudnosci
finansowe moze zmniejszaé zachete klientéw bankéw do biezacego monitorowania
zachowan i wynikéw ekonomicznych bankéw, ktérym powierzajg oni swoje srodki
finansowe. Zasilenie kapitalowe ze strony pozyczkodawcy ostatniej szansy zabez-
piecza wszystkich klientéw banku, i tym samym ma inne oddzialywanie niz system
gwarantowania depozytéw, ktory chroni tylko klientéw indywidualnych40.

Jesli pozyczkodawca bylby w stanie odréznié¢ w sposéb doskonaly bank nie ma-
jacy plynnoSci od banku niewyptacalnego i interweniowalby tylko w celu zatrzyma-
nia nieuzasadnionej paniki, pozwalajgc jednocze$nie na upadtoéé niewyplacalnego

40 G. Kaufman, Lender of Last Resort, ,,A Contemporary Perspective Journal of Financial Ser-
vices Research” 1991, Vol. 5, s. 123-150; J. C. Rochet, J. Tirole, Interbank Lending and Systemic
Risk, Journal of Money Credit and Banking 1996, Vol. 28, s. 733-766 za: Lender..., op. cit.,
s. 159.
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banku, to menedzerowie i inwestorzy banku mogliby uzyskiwaé prawidlowe bodzce
zachowan. W zasadzie, gdy wsparcie o charakterze plynno$ciowym moze by¢ wy-
raznie oddzielone od innych przyczyn perturbacji w banku, to zjawisko hazardu
moralnego powinno ograniczac sie do ewentualnych nieprawidlowosci w zarzadza-
niu ryzykiem plynnosci. Wsparcie kapitalowe moze jednak zwiekszaé oczekiwanie,
ze instytucja finansowa jest ubezpieczona na wypadek zlego zarzgdzania w obsza-
rze wszystkich typow ryzyk, wlaczajac ryzyko kredytowe i ryzyko rynkowe?!.

Jesli jednak pozyczkodawca nie ma mozliwosci dokonania powyzszego rozroz-
nienia w spos6b doskonaly, to wéwczas potrzebne sg $rodki moggce zmniejszyé
ryzyko pojawienia sie hazardu moralnego wsrod kierownictwa firm i inwestorow.
Srodki takie powinny obejmowaé: oficjalne regulacje, zachety dla sektora prywat-
nego do monitorowania sytuacji i samoregulacji oraz podejmowanie préb natozenia
kosztow na tych, ktérzy popelniajg bledy. Pozyczkodawca ostatniej szansy powinien
wczedniej okreslic ogolne zasady prowadzenia dziatan (np. podejmowanie interwen-
cji tylko w przypadku kryzysu systemowego)42.

W ten wilaénie sposéb stara sie postepowaé bank centralny w Szwecji — Riks-
bank. Jego zdaniem kwestia, jak przejrzysty powinien by¢ bank centralny jako
pozyczkodawca ostatniej szansy, jest kontrowersyjna i dlatego niektére banki cen-
tralne sg niechetne dyskusji na temat ich udzialu w procesie wspierania ptynnosci
sektora bankowego w nadzwyczajnych przypadkach. Riksbank uznaje jednak otwar-
tosé jako $rodek sluzgcy zmniejszeniu hazardu moralnego. Dobrze uzasadnione
stanowisko w sprawie pozyczkodawcy ostatniej szansy pozwala zmniejszy¢ ryzyko
udzielenia pomocy, ktéra nie musi byé udzielona. Dla bankéw natomiast stanowi-
sko banku centralnego, ze role pozyczkodawcy ostatniej szansy widzi on w kon-
tekscie celu jakim jest bezpieczny i efektywny system platniczy, stanowi sygnat
o niemozliwos$ci oczekiwania pomocy w przypadku pojawienia sie w banku komer-
cyjnym trudnosci z wyplacalno§cig. Riksbank wskazuje jednoznacznie, ze w tym
przypadku ewentualne dzialania moze podejmowac rzad i parlament, gdyz takiego
rodzaju zaangazowanie nalezy do kompetencji tych organéw panstwa. Jednoczes-
nie szwedzki bank centralny przyznaje, ze do wzrostu ryzyka hazardu moralnego
przyczyniaja sie trudnosci w rozpoznaniu faktycznej sytuacji banku i zagrozenia
dla systemu bankowego, jakie moze wynikng¢ z upadlosci danego banku. Analiza
korzyéci i kosztow zaangazowania sie w danej sytuacji banku centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej szansy moze przyczyniaé sie do wzrostu ryzyka hazardu
moralnego?s.

Do ograniczenia hazardu moralnego moze natomiast przyczynic sie publiko-
wanie przez bank centralny informacji o banku, ktéremu zostala udzielona pomoc

41 Lender.., op. cit., s. 159.
42 S, Fischer, On the Need for..., op. cit.
43 The Riksbank’s role..., op. cit., s. 57-64.
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w zakresie wsparcia plynnoSci. Z pewnoécig dla reputacji kazdego banku taka for-
ma reklamy nie jest pozgdana®®.

Jednym ze §rodkéw ograniczenia zjawiska hazardu moralnego jest koncepcja
konstruktywnej niejednoznacznosci. Raport G 10 Biura Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych w Bazylei wskazuje, ze jakiekolwiek zobowigzania do podejmowania akcji
w zakresie wsparcia instytucji finansowej nie powinny by¢ podejmowane przez wia-
dze przed zaistnieniem sytuacji kryzysowej. Jednocze$nie wladze powinny zacho-
wywaé w dyskrecji informacje na temat zakresu, momentu i warunkéw udzielania
wsparcia finansowego. Dodatkowo, przy podejmowaniu tego rodzaju decyzji wazne
jest przeanalizowanie, czy istnieje zagrozenie systemowe w sektorze bankowym.
Jesli odpowiedz jest pozytywna, to nalezy przeanalizowaé, jakie sg mozliwe opcje
dziatan podejmowanych w celu poradzenia sobie ze skutkami systemowego zara-
zenia sektora bankowego i ktore to opcje nie bedg mie¢ w przyszloSci negatywnego
wplywu na dyscypline rynkowg?#?.

Niejednoznaczno$é warunkéw udzielania wsparcia ptynnoSciowego moze przy-
czyniaé sie do utrzymywania niepewnoS$ci u kierownictwa i akcjonariuszy banku
dotyczgcej faktycznych kosztéw, jakie bank bedzie musiat ponie§é na skutek nie-
rozwaznego prowadzenia dziatalno$ci*®. Minusem takiej niejednoznacznos$ci jest
jednak pozostawienie ogromnej swobody podejmowania decyzji przez instytucje
odpowiedzialng za zarzgdzanie kryzysowe. Jak w wielu innych obszarach poli-
tyki gospodarczej, prawo wyboru sposobu zachowania sie pozyczkodawcy i brak
przejrzystoSci umozliwia unikniecie koniecznosci usprawiedliwiania zastosowania
odmiennych podej$¢ w sytuacjach kryzysowych, ktére opinia publiczna uznaje za
identyczne. Zdaniem C. Enocha, P. Stelli i M. Khamisa dyskrecja dzialania ban-
ku centralnego w rozwigzywaniu indywidualnych przypadkéw mogtaby by¢ réw-
nowazona przez okre§lenie stalych regul ujawniania zachowania po zakonczeniu
wydarzenia?’. Takie podejScie zostato takze przyjete w Kodeksie Dobrych Praktyk
dotyczacych transparentnosci polityki monetarnej i finansowej Miedzynarodowego
Instytutu Walutowego*® oraz w praktyce Banku Anglii.

Przeciwnikami stosowania zasady konstruktywnej dwuznacznoSci sg natomiast
X. Freixas, B. M. Parigi i J.-Ch. Rochet. Ich zdaniem przyjecie zasady, ze pozycz-

44 Ibidem, s. 70.

45 Real-time Gross Settlement Systems: A Report Prepared by the Committee on Payment and
Settlement Systems of the Ceniral Banks of the G 10 Couniries, Bank for International Settle-
ment, Basel 1997.

46 A. Crockett, The Theory and Practice of Financial Stability, ,De Economist” 1996, Vol. 144,
s. 531-568 za: Lender..., op. cit., s. 160.

47 C. Enoch, P, Stella, M. Khamis, Transparency and Ambiguity in Central Bank Safety Operations,
IMF Working Paper 1997, WP/97/138, s. 6, 16.

48 Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies: Declaration of
Principles, International Monetary Fund, Washington 1999, pkt 3.2.3.
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kodawca ostatniej szansy bedzie karaé niewyplacalne banki, dostarcza bankom
najsilniejszego bodzca do obnizenia prawdopodobiefistwa ich upadtosci®.

W konteksScie hazardu moralnego wymienia sie wysoko§é oprocentowania jako
czynnik mogacy przyczynia¢ sie do ograniczenia negatywnych zachowan. Jesli po-
moc o charakterze ptynno$ciowym jest udzielana na tagodnych warunkach, to moze
to prowadzi¢ do powstania w bankach przekonania, ze pomoc ze strony banku
centralnego jest sprawg oczywistg. Dodatkowo, jesli pomoc taka jest udzielana na
warunkach korzystniejszych niz dostepne na rynku, to przestaje ona mie¢ charak-
ter pozyczki ostatniej szansy. Z tego powodu W. Bagehot postulowal ustanowienie
oprocentowania pozyczki ostatniej szansy na wyzszym poziomie w stosunku do
stawek z okresu przed kryzysem. W jego opinii to powinno racjonalizowaé dostep
do plynnosci z banku centralnego i ograniczy¢ problem hazardu moralnego.

Wspoélceze$nie wskazuje sie jednak réwniez na negatywne skutki stosowania
wyzszego oprocentowania w przypadku udzielania pozyczki z banku centralne-
go w sytuacji trudnoéci platniczych. Wymieniane sg takie usprawiedliwienia dla
obnizenia wysoko§ci oprocentowania, jak: niebezpieczenstwo poglebienia kryzysu
bankowego®%, wysylanie sygnatu do rynku, ktéry wzmacnia w nieodpowiednim mo-
mencie run na bank (je$li pomoc nie jest dostarczona potajemnie) oraz dostarcza
kierownictwu bodZcoéw do prowadzenia strategii wyzsze ryzyko—nagroda, aby wy-
dostac¢ sie z kltopotéw. Wskazuje sie réwniez, ze krétkoterminowy charakter pozy-
czek udzielanych przez pozyczkodawce ostatniej szansy powoduje, iz dolegliwo§é
kosztowa takiej pozyczki jest ograniczona.

Warto tez wspomnieé, ze istniejg opracowania, w ktorych wskazuje sie, iz ist-
nienie pozyczkodawcy ostatniej szansy nie musi prowadzi¢ do urzeczywistnienia
sie zjawiska hazardu moralnego. Analiza prowadzona przez R. Repullo prowadzi
autora do konkluzji, ze istnienie pozyczkodawcy ostatniej szansy nie ma zadne-
go efektu w postaci wyzszego ryzyka nieplynnych aktywoéw banku, lecz redukuje
sktonno§é banku do utrzymywania ptynnych aktywoéwd1.

4. Aspekt miedzynarodowy

W miare rozwoju gospodarki globalnej coraz bardziej zasadne staje sie pytanie,
czy istnieje potrzeba funkcjonowania agencji, ktora bedzie dziataé jako pozyczko-
dawca ostatniej szansy w skali miedzynarodowej, je§li wiecej niz jeden kraj do-
§wiadczy skutkow kryzysu finansowego. Zdaniem S. Fischera taka instytucja jest
potrzebna, gdyz wspélczesny $wiat charakteryzuje zmienny ruch miedzynarodo-

49 X. Freixas, B. M. Parigi, J.-Ch. Rochet, The Lender..., op. cit., s. 22.

50 A. Crockett, The Theory and Practice of Financial Stability, ,De Economist” 1996, Vol. 144,
s. 531-568 za: Lender..., op. cit., s. 160.

51 R. Repullo, Liquidity..., op. cit., s. 29-30.
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wego kapitatu, grozacy pojawianiem sie efektu zarazenia i wskazujgcego klasycz-
ne oznaki paniki finansowej. Takg role moze odgrywa¢ Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Mimo ze MFW nie jest bankiem, to konstrukcja jego dzialania jest zbli-
zona do unii kredytowej i ma on dostep do zasobéw finansowych, ktére mogg by¢
przekazywane w formie pozyczki. Szczegbélowe uwagi dotyczace odgrywania roli
pozyczkodawcy ostatniej szansy przez MFW S. Fischer odnosi jednak wylgcznie do
pozyczek udzielanych poszczegélnym krajom52.

W opinii szwedzkiego banku centralnego rosngca internacjonalizacja i integracja
rynkéw finansowych, ktora zwykle prowadzi do powstania bardziej efektywnych
rynkow o wiekszej glebokoSci i lepszej ptynnoSci, moze takze powodowac problemy
z wymiang informacji rynkowych i w efekcie zwiekszaé ryzyko, ze plynnosc nie
zostanie alokowana efektywnie®3.

G. Schinasi i P. G. Teixeira akcentujg w swoim badaniu problem materializacji
sie funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy podczas pojawienia sie systemowych
zaburzen finansowych, ktore dotycza wiecej niz jednego kraju czlonkowskiego.
W é$wietle obecnie obowigzujacych regulacji Europejski Bank Centralny i narodowe
banki centralne Eurosystemu ponosza odpowiedzialno$¢ za stabilno§é finansows,
szczegblnie w zakresie nadzoru nad systemem platniczym oraz wkladu do narodo-
wych polityk stabilnoéci finansowej. Wykonywanie funkcji pozyczkodawcy ostatniej
szansy nalezy jednak do obszaru odpowiedzialno$ci narodowej. Dotyczy to takze
krajow ze strefy euro. Jest to zatem sytuacja wyjatkowa, w ktéorej banki narodowe
ponosza odpowiedzialno§é za pelnienie tej funkeji, a jednoczesnie nie ponosza zad-
nej odpowiedzialno$ci za realizacje polityki pienieznej®4.

Traktat z Maastricht ogranicza mandat Europejskiego Banku Centralnego, kon-
centrujac go wylacznie na celach zwigzanych z polityka pieniezng. Traktat i Statut
nie wyznaczaja EBC zadan w zakresie wspierania stabilnosSci finansowej, a funkcja
pozyczkodawcy ostatniej instancji w Eurosystemie zostala catkowicie pominieta
w Statucie. Zdaniem O. Szczepanskiej funkcja EBC jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji nie budzi watpliwo$ci w odniesieniu do calego systemu bankowego strefy
euro. Rola EBC w przypadku zaklécen sprowadza sie do zapewnienia ptynnosci nie-
zbednej do kontynuowania rozliczen pienieznych w systemie jako calo§ci. Ta funkcja
Scisle wiaze sie z dbalo§cig o sprawnosé rozliczen systemow platniczych, ktéra z kolei
zostala przypisana Europejskiemu Bankowi Centralnemu w Traktacie i w Statucie®®.

Efektywnosc¢ pozyczkodawcy ostatniej szansy na jednolitym rynku finansowym
w Europie musi by¢ zatem mierzona w kontekscie istnienia innych komponentéw

52 8, Fischer, On the Need for..., op. cit

53 The Riksbank’s role..., op. cit., s. 62.

54 G. Schinasi, P. G. Teixeira, The Lender of Last Resort in the European Single Financial Market,
IMF Working Paper WP/06/127, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 20086, s. 6.

55 Q. Szczepanska, Funkcja stabilnosci finansowej w Eurosystemie, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 6,
s. 12.

72



Problemy i poglgdy

krajowego i europejskiego zarzadzania kryzysowego. Rezultat udzielania pozyczki
na wsparcie plynnosci musi by¢ rozwazany i okreslony w duzym stopniu poprzez
analize skutkéw wzajemnego oddzialywania w skali krajowej, transgranicznej
i miedzysektorowej miedzy instytucjami wladczymi réznych panstw. C6z bowiem
zdarzy sie, gdy paneuropejska grupa bankowa (dzialajgca na terenie kilku kra-
jow czlonkowskich) doéwiadczy nagle szoku plynnoSciowego. A trzeba przy tym
pamietaé, ze takie grupy odgrywajg coraz wazniejszg role na europejskim rynku
pienieznym, bedgc tez swoistymi centrami pienigdza dla mniejszych bankéw. Szok
dotyczgcy takiej grupy moze potencjalnie prowadzié do systemowych implikacji
na poszczegdélnych rynkach krajowych i w systemie europejskim. Banki centralne
beda zapewne pierwszymi instytucjami, ktére zdiagnozuja sytuacje na rynku pie-
nieznym, w tym w systemie platniczym. Ta wiedza pozyskana na rynku krajowym
powinna by¢ nastepnie analizowana w skali Unii Europejskiej®®.

Gdy okaze sie, ze w sytuacji szokowej potrzebne jest udzielenie pozyczki ostat-
niej szansy, powstaje pytanie, ktéry bank centralny powinien jej udzieli¢ i na jakich
warunkach. Zdaniem G. Schinasiego i P. G. Teixeiry generalnie istniejg dwie opcje.
Pierwszg jest sytuacja, w ktorej pozyczkodawca podejmuje dzialania w stosunku do
calej grupy bankowej zaspokajajac jej catkowite zapotrzebowanie na plynno§é. Wow-
czas plynnosc jest dostarczana takze do cztonkéw grupy funkcjonujacych w innych
krajach. Drugg opcja jest rownolegle przeprowadzanie interwencji przez wszystkie
zainteresowane banki centralne w zakresie potrzeb pojawiajacych sie na rynkach
krajowych. Oba podej$cia reprezentuja rézne kryteria dostarczania pomocy i dzie-
lenia ryzyka kredytowego z nim zwigzanego. Scentralizowane udzielanie pomocy
oznacza ponoszenie przez jeden bank centralny pelnego ryzyka zaangazowania
w odniesieniu do calej grupy bankowej. Zmaterializowanie sie tego ryzyka bedzie
oznacza¢ koszt budzetowy dla okre§lonego kraju. Przy stosowaniu natomiast syste-
mu zdecentralizowanego dostarczanie plynnosci pociaga za sobg powstanie réznic
w zasadach udzielania pomocy w poszczegblnych krajach. Wybér jednej z metod
bedzie zalezeé takze od sposobu zarzgdzania ryzykiem plynnoéci w grupie banko-
wej (w formie scentralizowanej lub zdecentralizowanej). Jeden z tych sposobow za-
rzgdzania bedzie bowiem wplywaé na dostep poszczegdlnych bankéw centralnych
do informacji o problemach ptynnoéciowych w grupie i w poszczegélnych bankach
stanowiacych czesci grupy bankowej®.

Tworzenie warunkéw do powstania jednolitego rynku ustug finansowych w Unii
Europejskiej wymusza jasny podzial odpowiedzialnoéci w odniesieniu do réznych
organow wladzy, wymiane informacji i koordynacje dziatan. Ta miedzynarodowa
koordynacja w odniesieniu do pozyczkodawcy ostatniej szansy moze oznaczaé
wczesniejsze okreslenie zasad jej udzielania w drodze porozumienia miedzy banka-

5 G. Schinasi, P. G. Teixeira, The Lender..., op. cit., s. 10.
57 Ibidem, s. 12.
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mi centralnymi, przyjecie modelu skonsolidowanego banku centralnego (analogicz-
nie do koncepcji skonsolidowanego nadzoru bankowego) lub tez wspélpraca miedzy
bankami centralnymi bedzie odbywa¢é sie w miare zaistnienia takiej potrzeby, bez
uprzedniego zawierania pisemnych porozumien.

Nie ulega watpliwo$ci, ze kwestia pozyczkodawcy ostatniej szansy w Unii Euro-
pejskiej nie moze byé rozpatrywana rozlgcznie z innymi elementami architektury
tworzonej na rzecz stabilnoéci finansowe;j. Istniejg przy tym dwie mozliwosci op-
tymalizacji stosowanego dzisiaj podejScia. Po pierwsze, moglaby byé wzmocniona
wspoélpraca miedzy poszczegélnymi elementami sieci bezpieczenstwa finansowego.
Pojawiajacych sie konfliktéw interesow na tle narodowym nie uda sie rozwigzaé
exante. Potrzebna jest biezaca wspolpraca, w tym wymiana informacji, wspélne
szacowanie skutkow upadtoséci duzych bankéw i prowadzenie analiz przez pryzmat
calego europejskiego systemu finansowego, wspdlne przeprowadzanie ¢wiczen. Mo-
del koordynacji powinien przynie$¢ najwiecej korzySci w przypadku stosowania
zdecentralizowanego podejscia do dbania o zachowanie stabilnosci finansowej. Po
drugie, centralizacja lub raczej federalizacja funkcji dbaloSci o stabilno$¢ finanso-
wa. W miare rozwoju grup bankowych w Europie, utrzymujgcego sie niedostatecz-
nego wspoéldzialania instytucji regulacyjnych i rosngcej centralizacji zarzadzania
wewnatrz grup bankowych, to podejscie moze by¢ szczegdlnie przekonujgce. Taka
centralizacja moglaby nastgpi¢ w postaci przeniesienia uprawnien do wtadz kraju
macierzystego lub transferu ich do instytucji ponadnarodowych?8,

Zdaniem G. Schinasi i P. G. Teixeira kredyt udzielany przez pozyczkodawce
ostatniej szansy powinien byé¢ udzielany na warunkach rynkowych lub przy za-
stosowaniu wyzszych stép procentowych. Zastosowanie nizszych stawek oznacza
udzielenie pomocy ze §rodkéw publicznych, a takie dzialanie nie jest zadaniem
banku centralnego. Ponadto udzielenie pomocy publicznej w Unii Europejskiej wia-
ze sie z koniecznoScig zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi przepisami prawa
unijnego, co skutecznie wydtuzyloby czas reakcji pozyczkodawcy ostatniej szansy,
ktory jest tak wazny w sytuacjach kryzysowych®9.

5. Najnowsze doswiadczenia

Perturbacje na rynkach finansowych na $wiecie, ktére zaczely sie 8 sierpnia
2007 r. pokazaly w praktyce, jak istotny jest problem istnienia pozyczkodawcy
ostatniej szansy. Po raz pierwszy od wielu lat (w przypadku EBC po raz pierwszy
od zamachu na WTC 11 wrzeénia 2001 r.) banki centralne postanowily podja¢ dzia-
fania w ramach realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Przebieg dzialan
Europejskiego Banku Centralnego, Banku Rezerwy Federalnej oraz Banku Anglii

58 Ibidem, s. 17-19.
59 Ibidem, s. 12.

74



Problemy i poglgdy

potwierdzily wnioski ptyngce z przegladu teorii finanséw, ze nie ma wspoélcze$nie
jednego obowiazujacego podejScia do koncepcji pozyczkodawcy ostatniej szansy.
Zwlaszcza w pierwszym okresie zaburzen w 2007 r. bardzo widoczne bylo rézne
podejscia banku centralnego w Anglii oraz Europejskiego Banku Centralnego oraz
Banku Rezerwy Federalnej w USA. O ile Europejski Bank Centralny oraz Bank Re-
zerwy Federalnej podjely bardzo szybkie dzialania na rzecz zwiekszenia pltynnoSci
sektora bankowego, udzielajgc rekordowo wysokich krétkoterminowych pozyczek,
o tyle Bank Anglii w pierwszym okresie byl zwolennikiem restrykcyjnego podejScia,
ze rynek sam powinien rozwigzaé¢ swoje problemy, a uczestnicy rynku powinni
by¢ przygotowani na nieoczekiwany rozwqj sytuacji na rynku miedzybankowym.
Wstepne skutki zastosowania odmiennych podej$¢ wydajg sie wskazywac na zwy-
ciestwo koncepcji aktywnej roli banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej
szansy. Wstrzemiezliwa postawa Banku Anglii spotkala sie z szeroka krytyka i byla
jednym z powodéw najwiekszych perturbacji na brytyjskim rynku finansowym od
blisko 150 lat. Krytyka ta spowodowala zmiane stanowiska Banku Anglii w kolej-
nych miesigcach utrzymywania sie perturbacji na rynkach finansowych.

To odmienne podejScie najwiekszych bankéw centralnych uwidocznito réwniez
brak dostatecznej wymiany informacji i koordynacji dzialan w skali miedzynaro-
dowej czy nawet Swiatowej. W pierwszym etapie zaburzen kazdy z najwiekszych
bankoéw centralnych na S§wiecie podejmowal indywidualnie decyzje, nieskoordyno-
wane i niekonsultowane z zachowaniem pozostatych duzych bankéw centralnych.
Stabosé tego podejscia uwidocznita sie z calg moca, gdy po drugiej stronie klien-
tami bankéw centralnych staly sie banki globalne, ktore maja dostep do réznych
lokalnych rynkéw finansowych. Na przyklad wiele bankéw brytyjskich, nie mogac
uzyskaé wsparcia finansowego z Banku Anglii, decydowalo sie na pozyczenie érod-
kéw finansowych z Europejskiego Banku Centralnego za posrednictwem swoich
oddzialtéw funkcjonujacych w krajach strefy euro. Tym samym restrykcyjne podej-
§cie Banku Anglii odniosto skutek gléwnie w odniesieniu do mniejszych bankéw
lokalnych. Dopiero w kolejnych miesigcach udato sie doprowadzi¢ do wiekszej har-
monizacji podej$cia i dziatan najwiekszych bankéw centralnych.

Doéwiadczenia z zaburzen w 2007 r. wskazaly takze na praktyke bankow cen-
tralnych, ktora w niektorych aspektach byla zgodna z teorig finanséw w zakresie
pozyczkodawcy ostatniej szansy. Jako zgodne z teorig nalezy uznaé podjecie dzia-
fan, ktére zmierzaly do zapobiegniecia skutkom, a nie przyczynom, zaburzen na
rynku finansowym. Zgodnie z teorig finansé6w Europejski Bank Centralny podjal
decyzje bardzo szybko i postawil do dyspozycji rynku finansowego duze érodki
finansowe, tak aby zastrzyk finansowy byt odczuwalny dla rynku i miat duzg sile
oddzialywania. Realizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy nastepowala
réwniez zgodnie ze wspbélczesnymi tendencjami w teorii finanséw, tj. poprzez ope-
racje otwartego rynku. Interwencje byly zatem kierowane do systemu finansowego,
a nie do poszczegélnych bankéw.
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Jako dzialania niezgodne z wieloma postulatami teoretykéw mozna natomiast
wymieni¢ brak oceny odbiorcéw pomocy pod katem poziomu ich wyplacalnosci.
Zgodnie z pogladami niektorych teoretykéw banki centralne nie mialy mozliwosci
przeprowadzenia skutecznej oceny z kilku powodéw: krétkiego czasu podejmowa-
nia decyzji o interwencji, udzielaniu pomocy za po$rednictwem operacji otwartego
rynku, braku dostatecznego zakresu informacji w bankach centralnych (tu cha-
rakterystyczny byl przyktad Banku Anglii) oraz trudnosci z oceng kondycji ekono-
micznej bankéw na skutek zaniku aktywnego rynku niektérych produktéw finan-
sowych i, w efekcie, niemozno$cig dokonania wiarygodnej wyceny banku w okresie
kryzysu. Drugim elementem niezgodnosci praktyki z teorig byta wysokos¢ stopy
procentowej stosowanej przez banki centralne. Praktycznie zaden bank nie za-
stosowal oprocentowania pozyczki ostatniej szansy o charakterze ptynno§ciowym
w ,karnej” wysokoSci. Bardzo czesto pozyczki te byly udzielane przy zastosowaniu
podstawowej stopy procentowej banku centralnego, a niekiedy nawet postulowano
zastosowanie stop nizszych. Banki centralne uznaly, ze jednym z celow interwen-
¢ji bankéw emisyjnych jest dgzenie do obnizenia rynkowych stép procentowych
w okresie zaburzen do poziomu sprzed kryzysu i do poziomu stép procentowych
rekomendowanych przez bank centralny w ramach prowadzonej polityki mone-
tarnej. Zastosowanie takiego poziomu oprocentowania pozyczki w ramach realiza-
¢ji funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy spowodowalo, ze trudno bedzie uznaé
ja za skuteczny element przeciwdziatania wykorzystywaniu przez banki hazardu
moralnego. Na skutek relatywnie niskiego oprocentowania pozyczek instytucje fi-
nansowe korzystajgce z interwencji banku centralnego mogly w pewnym stopniu
zminimalizowa¢ straty bedace wynikiem ich wczesniejszych ryzykownych zacho-
wan, w tym dokonywania inwestycji w niepewne instrumenty finansowe.

Praktyczna realizacja przez banki centralne funkcji pozyczkodawcy ostatniej
szansy w II potowie 2007 r. pokazala takze blaski i cienie stosowania takiego roz-
wigzania. Z pewnoS$cig za ogromng zalete nalezy uznaé zapobiezenie powstaniu
powszechnej paniki na rynku, runu na banki i, w efekcie, pojawienia sie bardzo
silnych zaburzen dla calej gospodarki. Sa to ogromne zalety przeprowadzenia szyb-
kiej interwencji na rynku przez banki centralne. Dotychczas, dzieki pozyczkom
udzielanym przez banki centralne koszt zaburzen dla rynku jest relatywnie nie-
wielki zaréwno dla bankéw, ich klientéw, jak i finanséw publicznych. Réwniez skala
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie spowodowana kryzysem
finansowym jest nieporéwnywalnie mata w poréwnaniu z kosztami, jakie przyszlo-
by zaplaci¢ gospodarce w przypadku braku interwencji.

Szeroka skala interwencji bankéw centralnych uwidocznita takze pewne ne-
gatywne symptomy. Przede wszystkim pozyczki z bankéw centralnych przyczy-
nily sie do przedluzania sie okresu niestabilnoSci na rynku finansowym. Po kilku
miesigcach od pierwszej interwencji nadal niemalo uczestnikéw nie ma zaufania
do rynku, w tym do rynku miedzybankowego. Dzieki pomocy banku centralnego
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wiele bankéw prywatnych nie musialo od razu prezentowac faktycznej skali prob-
lemu i skali strat, ktore przyjdzie im ponies§¢. Ten brak uwidocznienia sie strat po-
woduje utrzymywanie sie atmosfery wzajemnej podejrzliwosci uczestnikow rynku
miedzybankowego. Brak wykazania pelnych strat na poczatku kryzysu powoduje
réwniez, ze rozwigzanie problemu powstatego na rynku finansowym jest odsuwane
w czasie. W kolejnych miesigcach banki centralne podejmujg decyzje o kontynu-
acji interwencji. Jak pisze Ch. Wyplosz, zastrzyk pieniadza nie dostarczy stalego
rozwigzania: powrotu rynku miedzybankowego. Aby tak sie stalo banki muszg by¢
dekapitalizowane w celu pokrycia strat poniesionych w wyniku ich zaangazowania
w ryzykowne przedsiewziecia. Latwy pienigdz banku centralnego pozwala wlasci-
cielom tylko odsungé moment wyliczenia wielkosci strat®?.

Skala interwencji oraz jej koszt dla uczestnikéw rynku moze wskazywaé takze
na oplacalno$¢ bankéw angazowania sie w dzialalno$¢ o podwyzszonym poziomie
ryzyka. Wprawdzie banki centralne nie przejmg w pelni strat nieudanych inwe-
stycji bankow komercyjnych, ale faktyczne koszty ponoszone przez bank i przez
wlascicieli sg o wiele nizsze niz w przypadku konieczno$ci zasilenia sie wylgcznie
od innych uczestnikéw rynku miedzybankowego, wyprzedazy aktywow czy pozy-
skania pilnie nowych akcjonariuszy dla banku.

Perturbacje na rynkach finansowych - zapoczatkowane w polowie 2007 r. — jesz-
cze sie nie zakonczyly. Dlatego tez trudno jest juz dzi§ wypracowac ostateczne
wnioski dla regulatoréw i dla bankéw, wynikajgce z do$wiadczen z zaburzen ostat-
niego roku. Nie ma jednak watpliwoSci, ze wnioski wynikajace z interwencji ban-
kéw centralnych w ostatnim okresie dostarcza nowych interesujacych przemyslen
do rewizji wspélczesnej teorii pozyczkodawcy ostatniej szansy. Rosngca globalizacja
gospodarki, w tym rynkéw finansowych, wskazuje w szczegélnoSci na potrzebe uzu-
pelnienia teorii pozyczkodawcy ostatniej szansy o kwestie wspétpracy miedzynaro-
dowej, niezbednej dla zapobiezenia ryzyku wybuchu kryzysu finansowego w skali
globalnej, a takze roli instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy w warunkach poja-
wienia sie na rynkach finansowych coraz nowszych, bardziej ztozonych instrumen-
tow finansowych. Z pewnoécig wnioski plyngce z zaburzen 2007 r. przyczynig sie do
poszukiwania nowych rozwigzan praktycznych, ale rowniez do rozwoju teorii finan-
sow opartej na nowych aspektach funkcjonowania pozyczkodawcy ostatniej szansy.

WNIOSKI

W artykule niniejszym zostala przedstawiona teoria pozyczkodawcy ostatniej
szansy i glowne kierunki jej rozwoju, od powstania klasycznej koncepcji w XIX

60 Ch. Wyplosz, No more easy Cash: banks must take their losses, ,,Financial Times”, December 21,
2007, s. 7.
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wieku poprzez rézne nurty teorii powstale w nastepnym stuleciu. Przedstawio-
no argumenty przemawiajace za i przeciw pelnieniu przez bank centralny funkcji
pozyczkodawcy ostatniej szansy. Wymieniono najwazniejsze cechy, jakie zgodnie
z teorig finanséw powinna spelniaé¢ pozyczka ostatniej instancji. Zwroécono uwage
na problem zjawiska hazardu moralnego zwigzany z istnieniem pozyczkodawcy
ostatniej szansy oraz wskazano na nowe wyzwania dla tej instytucji, wynikajace
z rosngcej globalizacji rynkéw finansowych i pojawienia sie na nich coraz wiek-
szych bankéw miedzynarodowych, majacych dostep do réznych lokalnych rynkéw
finansowych. Podstawowe postulaty teorii finanséw skonfrontowano z zachowa-
niem najwiekszych bankow centralnych na $wiecie po pojawieniu sie powaznych
perturbacji na rynkach finansowych w II polowie 2007 r. Najnowsze do§wiadczenia
wskazujg na potrzebe dostosowania teorii do wnioskéw plynacych z ostatnich do-
§wiadczen i do wymogdéw wspolczesnych nowoczesnych rynkow finansowych.
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