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Streszczenie

W ciagu kilku dni w marcu 2023 r. upadty trzy banki w USA, jako pierwszy upadt Silicon Val-
ley Bank (SVB) 16. najwiekszy bank w USA, a nastepnie Signature Bank (SB) i First Republic
Bank (FRB). Zdarzenia te przypomniaty o upadku Washington Mutual Bank w 2008 r. Bezpo-
Srednia przyczyna upadtosci SVB, SB i FRB byt gwaltowny odptyw depozytéw, a to zwiekszy-
to ryzyko podobnego runu na inne banki w amerykanskim sektorze bankowym. Dotyczyto
to zwtaszcza tych bankéw, ktore miaty stosunkowo duze udziaty depozytéw klientéw nieob-
jetych gwarancjami FDIC, miaty nierozliczone straty na aktywach albo portfele kredytowe
miaty znaczne ekspozycje na nieruchomosci komercyjne. Procesy te jeszcze raz u§wiadomity
zagrozenia dla stabilno$ci bankéw spowodowane zagregowanym oddziatywaniem zaostrzo-
nej polityki pienieznej i finansowej oraz niewtasciwego zarzadzania odsetkami, ptynnoscia
i ryzykiem kredytowym. W opracowaniu poddano analizie sytuacje finansowa upadtych ban-
kéw oraz Sredniookresowa projekcje zagrozen stabilno$ci jaka moze wystapi¢ w bankach

o podobnym profilu dziatalno$ci i strukturze bilansu®.

Stowa Kkluczowe: FRB, SBNY, SVB, gwarantowanie depozytéw, upadto$¢ bankow

Kody JEL: E40, E42, E43, GO1, G21

*

Tekst stanowi redakcyjne opracowanie na podstawie oryginatu: GLOBAL FINANCIAL STABILITY
NOTE, The US Banking Sector since the March 2023 Turmoil: Navigating the Aftermath, International
Monetary Fund, March 2024, Note/2024/001, ktérego autorami sa Tobias Adrian, Nassira Abbas,
Silvia L. Ramirez i Gonzalo Fernandez Dionis.

1 Zgodnie z klasyfikacjg nadzorcza FED banki: SVB, SBNY i FRB byty uznawane za duze (ang. large)
instytucje bankowe, wedtug wartosci ich bilanséw. Natomiast uczestnicy rynku traktowali je jako
banki ponadregionalne, mieszczace sie pomiedzy bankami spotecznosci lokalnych a najwiekszymi
bankami w USA (Por. Federal Reserve Board - Approaches to Bank Supervision).
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Causes, Course and Consequences of the Bank Crisis in the USA
at the Turn of the 15t and 2" Quarter of 2023

Abstract

Within a few days in March 2023, three banks failed in the US, Silicon Valley Bank (SVB)
the 16th largest US bank was the first to fail, followed by Signature Bank (SB) and First Re-
public Bank (FRB). These events recalled the 2008 collapse of Washington Mutual Bank.
The immediate cause of the bankruptcy of SVB, SB and FRB was a rapid outflow of deposits,
which increased the risk of a similar run on other banks in the American banking sector.
This was particularly true for banks that had relatively large shares of customer deposits
not covered by FDIC guarantees, had unsettled asset losses, or had significant exposures
to commercial real estate in their loan portfolios. These processes have once again highli-
ghted the threats to bank stability caused by the aggregate impact of tight monetary and
financial policy and mismanagement of interest, liquidity and credit risk. The study analy-
zes the financial situation of bankrupt banks and the medium-term projection of stability
threats that may occur in banks with a similar business profile and balance sheet structure.
Keywords: FRB, SBNY, SVB, deposit insurance, bank failure

JEL Codes: E40, E42, E43, GO1, G21

Wykaz najwazniejszych skrétow

AFS - dostepne do sprzedazy (ang. available for sale)
BTFP - Bankowy Program Finansowania Terminowego (ang. Bank Term Funding Program)

CRE - nieruchomosci komercyjne (ang. commercial real estate)

FDIC - Federalna Korporacja Gwarantowania Depozytéw (ang. Federal Deposit Insurance
Corporations)

FHLB - Federalne Banki Pozyczek Domowych (ang. Federal Home Loan Banks)

FED - System Rezerwy Federalnej, Rezerwa Federalna (ang. Federal Reserve System)

FRB - First Republic Bank

HTM - utrzymywane do terminu zapadalno$ci (ang. held to maturity)

KRI - kluczowy wskaznik ryzyka (ang. Key Risk Indicator)

RMBS - papiery warto$ciowe zabezpieczone hipoteka na nieruchomosciach mieszkalnych
(ang. residential morthage-backed securities)

SBNY - Signature Bank of New York

SVB - Bank Doliny Krzemowej (ang. Silicon Valley Bank)

Stowo wstepne od Redakcji ,,Bezpecznego Banku”

Opracowanie IMF z marca 2024 r. dotyczace przede wszystkim przestanek i konse-
kwencji upadtosci trzech bankéw w USA, jakie mialy miejsce w marcu 2023 r, za-
wiera oceny i wnioski - w zasadzie znane w teorii finanséw i bankowo$ci. Okazuje
sie jednak, ze praktyka rynku finansowego, w jednym z najwiekszych i najbardziej
konkurencyjnych systeméw bankowych $wiata, majagcym bogate do$wiadczenia
z kryzysow o lokalnym, stanowym, federalnym czy nawet globalnym charakterze,
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z rozwinietg infrastrukturg regulacyjna, silnymi ogniwami sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego, w tym instytucja gwarancyjng o najdtuzszej historii, moze zaskakiwac.
Pomimo zaawansowanego systemu kontroli i nadzoru kryzys w banku pojawia sie
jak przystowiowa burza w goérach, zaskakujac nie tylko turystéw amatoréw. Okazu-
je sie bowiem, Ze zakumulowany wptyw rozwoju inzynierii finansowej wraz z bez-
precedensowym tempem postepu technologicznego na rynkach finansowych potrafi
generowac nie tyle nowe co blyskawicznie materializujace sie ryzyka i zagrozenia
stabilnosci dla systemu finansowego. To z kolei wymaga zaréwno posiadania scena-
riuszy szybkiego reagowania kryzysowego, jak i odwagi najwazniejszych krajowych
decydentéw w niezwtocznym podejmowaniu koniecznych decyzji, nie zawsze dobrze
przewidzianych w przepisach prawa. Mozna by tu odwotac sie do znanego powiedze-
nia: nie szkoda réz gdy ptong lasy.

Publikujac w ,Bezpiecznym Banku” opracowanie przygotowane pod auspicjami
IMF w serii ,Global Financial Stability”, Redakcja ma przede wszystkim na celu
ostrzezenie interesariuszy polskiego systemu finansowego, ze nie mogg polega¢ na
pozornie optymistycznych przestankach stabilno$ci, a ogniwa sieci bezpieczenstwa
muszg by¢ nieustannie gotowe nawet do nadzwyczajnych dziatan, w imie ochrony
stabilnosci. Decyzja Prezydenta i Sekretarza Skarbu USA z 2023 r. o gwarancjach
dla wszystkich depozytéw w sytuacji ryzyka runu na banki moze by¢ przyczynkiem
do polskiej debaty nad dylematami ochrony kredytobiorcéw walutowych kosztem
pozostatej czesci klientéw bankow.

Warto takze podkresli¢ wage drugiej czesci prezentowanego nizej opracowania
IMF, w ktérej analizuje sie nie to co sie juz zdarzyto, lecz to co sie dopiero zdarzy¢
moze ze wzgledu na sytuacje bankdw z tzw. ‘stabego ogona’ amerykanskiego syste-
mu bankowego.

Wstep

W marcu i kwietniu 2023 r. $wiatowy system finansowy do$wiadczyt najpowaz-
niejszych napie¢ od czasu globalnego kryzysu finansowego pierwszej dekady XXI w.
Upadek trzech amerykanskich bankdw, sklasyfikowanych jako duze instytucje fi-
nansowe, jaskrawo uwypuklit brak przygotowania do dziatalnosci w srodowisku
wyzszych stép procentowych, po relatywnie dlugim okresie niskiego ich poziomu.
Miedzy marcem 2022 r. a wrze$niem 2023 r.,, w warunkach uporczywie wysokiej
inflacji, FED podnidst efektywna stope funduszy federalnych o 525 punktéw bazo-
wych. Byt to najszybszy cykl zacie$niania polityki pienieznej od lat 80. ubiegtego
wieku?. Po latach wyjatkowo niskich stop procentowych i luznej polityce finan-
sowej, zacie$nienie polityki pienieznej w celu sttumienia inflacji do poziomu celu
ujawnito zagrozenia w segmencie stabych finansowo (org. stabego ogona) bankdéw,

2 Federal Reserve Financial Stability Report, October 2023, s. 26, Financial Stability Report October

2023 (federalreserve.gov); and FDIC Quarterly, s. 46, FDIC Quarterly 2023, Vol 17, No 4, s. 46.
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ktore wymagaty zdecydowanych dziatan ze strony wtadz USA, aby zapobiec ryzyku,
ktore zagrozitoby stabilnosci systemu bankowego.

Do powstania 6wczesnych napie¢ w sektorze bankowym przyczynito sie kilka oko-
licznoSci. Jednak niektére mogty by¢ wczes$niej dostrzezone jako sygnaty ostrzegaw-
cze o kondycji bankéw w $srodowisku wyzszych stop procentowych. Niestety, pomi-
mo jasnej komunikacji ze strony wtadz monetarnych, tempo i skala wzrostu stép
procentowych okazaty sie trudnym wyzwaniem dla instytucji finansowych, ktére
nieodpowiednio zarzadzaty ryzykiem stopy procentowej i ptynnosci, zbyt optymi-
stycznie zaktadajac dtugos¢ okresu wysokiej inflacji. W rzeczywistosci bezprece-
densowe wsparcie dla gospodarki udzielane podczas pandemii doprowadzito do
nietypowego wzrostu oszczednosci i depozytéw bankowych, z ktérych duza czes¢
zostata zainwestowana przez banki w papiery warto$ciowe o dtuzszym terminie
zapadalno$ci. Byly one takze obarczone znacznym ryzykiem stopy procentowej. Po-
czatkowo silny wzrost kredytéw i wolniejsze zmiany oprocentowania depozytow
przyczynity sie do wzrostu marz netto. Jednak wraz ze wzrostem stép procento-
wych banki stanety w obliczu zwiekszonych kosztéw finansowania i spadku war-
tosSci rynkowej posiadanych papieréw warto$ciowych. Spowodowato to gwattowny
wzrost niezrealizowanych strat na pasywach, utrzymywanych do terminu zapadal-
nosci (HTM) i aktywach dostepnych do sprzedazy (AFS). Ponadto deponenci zmie-
nili swe preferencje i inwestowali w produkty o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu,
w tym fundusze rynku pienieznego, co przyspieszyto odptyw depozytéw z bankow.
Na tym tle ryzyko duration - w trakcie cyklu zacie$niania polityki pienieznej - ne-
gatywnie zweryfikowato doswiadczenia korzystniejszej rentownosci dla bankéw
w warunkach relatywnie wysokich stép procentowych.

Upadek SVB ujawnit zagrozenia strukturalne wynikajace z modeli biznesowych nie-
ktérych amerykanskich bankéw, a pogorszone nastroje rynkowe doprowadzity do
odptywu depozytéw w niektérych instytucjach3, co dodatkowo zwiekszyto obawy
inwestorow. Problemy stabilnosci sektora z marca 2023 r. udowodnity zwiekszony
wptyw postepu technologicznego, a zwtaszcza bankowosci mobilnej i komunikacji
elektronicznej, na btyskawiczne stymulowanie zachowan klientéw, w tym wieksze
ryzyko runu na bank lub banki* W ciggu kilku dni upadty SVB i SBNY, co oznaczato
druga i trzecia co do wielkosci upadto$¢ banku w historii amerykanskiej bankowo-
$ci dopoki nie upadt First Republic Bank. Napiecia w amerykanskim sektorze ban-
kowym zwiekszyly niepewno$¢ na rynku. Globalne rynki akcji zanotowaty gwat-
towny spadek i wzrost zmiennosci, a indeksy bankowe bardzo szybko stracity na
wartosci.

Zdecydowana reakcja decydentéw politycznych w celu powstrzymania ryzyka sys-
temowego pozwolita unikng¢ rozprzestrzeniania sie kryzysu poprzez zapewnienie

3 Banki o tacznych aktywach powyzej 250 mld USD znaczaco zwiekszyly wolumen depozytéw w tym

okresie, co Swiadczy o ich realokacje z matych bankéw do duzych. Bank Rezerwy Federalnej Nowego
Jorku, Liberty Street Economics, 11 maja 2023 r.

O historycznych poréwnaniach upadtosci zob. ,Global Financial Stability Report: A New Look at
Global Vulnerabilities”; (MFW 2023).
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awaryjnej ptynnosci i ochrone deponentéw, a gtéwna role odegrata Rezerwa Fede-
ralna, co pozwolito unikng¢ dysfunkcji rynku. Nowy instrument Bank Term Funding
Program (BTFP) zapewnit bankom finansowanie po warto$ci nominalnej, bez mar-
7y stosowanej do kwalifikujgcych sie zabezpieczen, i przyczynit sie do utrzymania
zaufania do amerykanskiego systemu bankowego. Ponadto Federalna Korporacja
Gwarantowania Depozytow (FDIC) zapewnita nieubezpieczonym deponentom SVB
i SBNY gwarancje na podstawie klauzuli ,,wyjatku ryzyka systemowego”. Biorac pod
uwage powigzania systemu finansowego, upadek SVB udowodnit, ze nawet insty-
tucja finansowa nie majaca globalnego znaczenia systemowego moze stanowic po-
wazne zagrozenie dla stabilnosci.

Po zawirowaniach z marca 2023 r. amerykanski sektor bankowy doswiadczyt ozy-
wienia, cho¢ sektor bankéw regionalnych w mniejszym stopniu®. Po perturbacjach
wywotanych upadkiem SVB, zagregowane wskazniki finansowe tego segmentu sek-
tora wykazaty poprawe. Do konca stycznia 2024 r. odptyw depozytéw ustabilizowat
sie, aindeks KBW Regional Bank Equity Index ulegt poprawie. Utrzymuja sie jednak
stabos$ci w amerykanskim sektorze bankowym. Zmiany w oczekiwaniach dotyczg-
cych czasu i tempa obnizek stép procentowych w USA, w potaczeniu ze znaczny-
mi stratami ogloszonymi przez duzy bank regionalny o silnych ekspozycjach na
nieruchomosci komercyjne (CRE), spowodowaty 10-procentowy spadek powyzej
wskazanego indeksu, potwierdzajac, ze zaufanie inwestoréw do sektora pozostaje
niestabilne. Utrzymuja sie takze obawy wobec bankéw, ktére maja wysoki poziom
niezrealizowanych strat powstatych w wyniku niedawnego wzrostu stép procento-
wych i duzej potencjalnej presji na ptynnos¢ depozytéw nie objetych gwarancjami
FDIC. Inne formy mniej stabilnego finansowania sg szczego6lnie istotne dla bankéw
o skoncentrowanej ekspozycji na CRE.

Przypadek SVB: ZloZony i skoncentrowany model biznesowy przetestowany

przez srodowisko wyzszych i dtuzszych stép procentowych

SVB zdefiniowatl sie jako ,partner finansowy” dla inwestorow w ekosystemie innowacji
(start-upy i venture capital). Korzystajac z ogromnej ekspansji sektora technologicznego, SVB
niemal czterokrotnie zwiekszyt swoja wielko$¢ w latach 2016-2023, z depozytami przekracza-
jacymi 175 miliardéw USD w poréwnaniu do 40 miliardéw USD w 2016 roku (rys. A, panel 1).
Bank byt wyjatkowy pod wieloma wzgledami. Po pierwsze, baza klientéw byta szczegdlnie jed-
norodna, a wolumen depozytéw tworzyty gtéwnie depozyty hurtowe o wysokiej koncentracji
sektorowej (start-up’y i venture capital) oraz geograficznej w Dolinie Krzemowej w péinocnej
Kalifornii. Warto$¢ 86% ogdtu depozytdéw przekraczata maksymalny poziom gwarancji. Po
drugie, kierownictwo banku skoncentrowato inwestycje pochodzace z depozytéw w dtugoter-
minowe papiery warto$ciowe zabezpieczone hipotekami mieszkaniowymi (RMBS), ktére byty
narazone na ryzyko stopy procentowej. Po trzecie, wzmocniony nadzdr i wymogi regulacyjne
dla duzych bankéw nie miaty zastosowania do SVB lub zostaty zastosowane dopiero wtedy
gdy zidentyfikowano jego gwattowny i niebezpieczny wzrost. Po czwarte, dostep SVB do okna
dyskontowego Rezerwy Federalnej nie byt aktywny operacyjnie.

5 Klasyfikacja bankéw w omawianym opracowaniu jest zgodna z definicja nadzorcza FED. Mate banki

aktywa ponizej 10 mld USD, banki regionalne od 10 do 100 mld USD, duze banki powyzej 100 mld USD.
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Pod koniec 2022 r. i na poczatku 2023 r. spowolnienie dziatalnosci w sektorze wysokich tech-
nologii spowodowato wycofywanie depozytéw, bez ekwiwalentu naptywu funduszy do ban-
ku ze strony innych podmiotéw z tego sektora. Wraz ze wzrostem wolumenu niezrealizowa-
nych strat SVB stat sie narazony na nagte ryzyko utraty ptynnosci, ktérego nie uwzgledniono
w zarzadzaniu ryzykiem i kierowaniem bankiem. Na poczatku marca 2023 r. plan pozyskania
kapitatu w ramach restrukturyzacji bilansu nie powiédt sie. Wiadomo$¢ ta wywotata obawy
deponentéw i szybko przeksztatcita sie w run na bank. 42 miliardy USD depozytéw wyptyneto
z banku 9 marca, a kolejne 100 miliardow miato wyptyng¢ nastepnego dnia, co oznaczato naj-
szybszy i najwiekszy run na depozyty w tym stuleciu (rys. A, panel 3). Dodatkowo na koniec
2022 r, niezrealizowane straty SVB wynosity 104% kapitatu Tier 1. W tych okoliczno$ciach
10 marca Kalifornijski Departament Ochrony i Innowacji Finansowych zamknat SVB, a Federal
Deposit Insurance Corporation zostata wyznaczona na syndyka masy upadtosciowe;j.

Rysunek A. Szybko rosnace depozyty, duzy udziat depozytéw nieubezpieczonych
i najszybszy bieg depozytow

Gwattowny wzrost depozytéw Niezrealizowane straty Najszybszy i najwiekszy run
i struktura depozytow na depozyty
1. Depozyty ogétem 2. Straty na CET1 w 4Q2022 3. Run na depozyty
(w mld USD) (w %) (% depozytow ogdtem
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Efekt domina: Signature Bank of New York i First Republic Bank

Upadek SVB wywotal szerokg debate o stabilno$ci amerykanskiego systemu bankowego. In-
westorzy zaczeli ocenia¢ ptynnosé¢ i wyptacalno$¢ innych bankéw z uwzglednieniem redukeji
warto$ci ich aktywow, w szczegoélnosci papierdw warto$ciowych utrzymywanych do terminu
zapadalno$ci (rys. B, panel 2) i kredytéw CRE, przy jednoczesnym zatozeniu, Ze niegwaranto-
wane depozyty staty sie niestabilne.

Signature Bank of New York - SBNY o aktywach wartosci 110 mld USD, z duzg ekspozycja na
niestabilne aktywa kryptowalutowe i wysokim udziatem niegwarantowanych depozytow
(90%), szybko zostat zarazony i stat sie obiektem runu na bank, niemal natychmiast po upad-
ku SVB. Pod koniec 2022 r, SBNY miat koncentracje CRE, na poziomie 334% kapitatu Tier 1
a niezrealizowane straty w stosunku do kapitatu Tier 1 w wysokosci 32%. Departament Ustug
Finansowych Stanu Nowy Jork i FDIC zamknety Bank 12 marca po tym, jak w ciggu kilku dni
stracit ponad 70% kapitatu wiasnego.

First Republic Bank - FRB, z aktywami o warto$ci 212 miliardéw USD, koncentrowat sie na
zamoznych klientach indywidualnych. Jego model biznesowy zapewniat preferencyjne dtu-
goterminowe oprocentowanie dla tych klientéw. W zamian zarzadzat ich majatkiem, gtéwnie
poprzez przechowywanie wysokich oszczedno$ci przekraczajacych sumy gwarancyjne FDIC.
Prawie potowa portfela kredytowego dotyczyta hipotek na nieruchomosciach mieszkalnych,
ktdre stracily znaczng cze$¢ wartos$ci na skutek przeszacowania wynikajgcego ze wzrostu stop
procentowych.

16 marca 2023 r. konsorcjum 11 publicznie notowanych bankéw pod przewodnictwem JPMor-
gan Chase zdeponowato 30 miliarddw USD w FRB, aby zwiekszy¢ ptynnos¢ i da¢ rynkowi sil-
ny sygnat o wsparciu dla amerykanskiego sektora bankowego. Jednak nastroje klientéw co do
stabilnosci FRB nie poprawity sie, co doprowadzito do zamkniecia banku przez Kalifornijski
Departament Ochrony i Innowacji Finansowych. Pod koniec marca 2023 r,, niegwarantowane
depozyty w FRB stanowity 49% wszystkich depozytéw, koncentracja CRE wynosita 209% ka-
pitatu Tier 1, a niezrealizowane straty w kapitale Tier 1 wynosity 30%. Wraz z zamknieciem
FRB FDIC zostata syndykiem masy upadto$ciowej, a JPMorgan Chase nabyt wszystkie rachunki
depozytowe i prawie wszystkie aktywa z data 1 maja 2023 r. Upadto$¢ FRB byta druga co do
warto$ci upadtoscig banku w historii USA i najwiekszg od czasu upadku Washington Mutual
Bank w 2008 1. (rys. B, panel 3).

Po zawirowaniach z marca 2023 r. amerykanski sektor bankowy pozostaje pod uwazng obser-
wacjg uczestnikéw rynku. I cho¢ banki sa obecnie znacznie bardziej dokapitalizowana niz pod-
czas globalnego kryzysu finansowego, gtéwnie na skutek miedzynarodowych reform regulacyj-
nych, inne stabosci pozostaja. Przyktadowo, réznica miedzy stopami procentowymi a cenami
depozytéw pozostaje duza, wywierajac presje na koszty finansowania i marze. W 4Q2023 tacz-
na wartos¢ niezrealizowanych strat w bilansach amerykanskich bankéw wynosi 477 mld dola-
réw (rys. B, panel 2).
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Rysunek B. Odplyw depozytéw i mniejsza ptynnos¢, szczegdlnie dla bankéw regionalnych
Gdy stopy procentowe ale banki w USA miaty FRB byt najwiekszym upaditym
gwattownie wzrosty niezrealizowane straty bankiem po WMB w 2008 1.
oprocentowanie rosto wolniej  na papierach wartosciowych
1. Wybrane benchmarki 2. Niezrealizowane zysKi 3. Dziewiec najwiekszych
(w %) i straty na papierach upadtlych bankéw
wartos$ciowych w sektorze w USA wedlug aktywow
bankowym w USA (w mld USD)
(w mld USD)
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Zrédto: American Banker “Hall of Shame: 10 biggest bank failures”, Bloomberg LP, Crane, Federal Re-
serve and Federal Deposit Insurance Corporation.

Wstrzas na rynkach finansowych
w nastepstwie upadtosci Silicon Valley Bank

Wstrzas na rynkach finansowych spowodowany upadtoscia SVB byt najsilniejszy od
czasu globalnego kryzysu finansowego. Ceny akcji matych i regionalnych bankéw gwat-
townie spadly. Zmiennos¢ rynku gwattownie wzrosta. Niepokoje szybko przeniosty sie
na rynek finansowania krotkoterminowego, powodujac nagte zaostrzenie warunkow
finansowych (rys. C, panele 1 i 2). Zawirowania na rynku bankowym doprowadzity
rowniez do nagtej ucieczki w kierunku jakosci na rynku obligacji panstwowych i bez-
precedensowego przeszacowania oczekiwan dotyczacych stop rynkowych.

W przeciwienistwie do kryzysu subprime z 2008 r. turbulencje po marcu 2023 r.
byty znacznie bardziej ograniczone. Niemniej jednak inwestorzy pozostali szcze-
gblnie ostrozni w stosunku do bankéw regionalnych, ktére odgrywaja istotng role
w finansowaniu przedsiebiorstw i sektora nieruchomosci komercyjnych.

Obawa przed szerszym rozprzestrzenianiem sie kryzysu byta najwazniejsza dla de-
cydentéw politycznych od poczatku zawirowan z marca 2023 roku. Aby powstrzy-
mac¢ dalsze skutki, amerykanskie organy nadzoru finansowego wprowadzity wiele
odwaznych $rodkéw. Wiadze USA® ogtosity 12 marca 2023 r. gwarancje dla depozy-
tow SVB i Signature Bank of New York (SBNY), bez limitu ich wysoko$ci wykorzy-

6 Sekretarz Skarbu, w porozumieniu z Prezydentem USA, zatwierdzili wyjatek systemowy. Zob.

komunikat we wspdlnym o$wiadczeniu Departamentu Skarbu, Rezerwy Federalnej i FDIC: https://
www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23017.html.
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stujgc formute wyjatku od ryzyka systemowego’. Rynki poczuty sie uspokojone, ze

amerykanskie organy regulacyjne zrobia ,wszystko, co w ich mocy”, aby zapobiec
szerszemu zarazeniu.

Rysunek C. Rynki finansowe i zawirowania na rynku bankowym w latach 1980-2023

1. Krotkoterminowe zmiany oczekiwan 2. Finansowanie miedzybankowe

polityki monetarnej w USA w USA i w strefie euro
vs gléwne zdarzenia ryzyka (w punktach bazowych)
(w punktach bazowych)
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Uwaga: CP=US commercial paper index; CP-OIS = CP- OIS; FRA-OIS= FRA-OIS; FRA-ESTR= FRA-ESTR;
FRA = Forward rate agreement;
ESTR= Euro short-term rate;
0IS= Overnight index swap;
LTCM = Long-Term Capital Management;
SOFR = Secured overnight financing rate.

Zrédto: Bloomberg Finance L.P, Federal Reserve, and IMF obliczenia wtasne.

Rysunek D. Indeksy akcji bankéw i depozyty amerykanskich bankéw

1. Wybrane indeksy gieldowe

2. Depozyty bankowe w USA
(1 stycznia 2023 . = 100)
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Uwaga: US Regional Banks index dotyczy KBW Bank Index, ktory obejmuje banki o warto$ci aktywow
od 10 do 110 mld;

GSIB = Global systemically important bank.

Zrédto: Bloomberg Finance L.P, Federal Reserve, and IMF obliczenia wtasne.
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Ponadto FED niezwtocznie wprowadzit tymczasowy instrument ptynnosciowy,
BTFP, ktory zapewnia amerykanskim instytucjom depozytowym alternatywe dla
okna dyskontowego w celu wzmocnienia swojej roli pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji. 15 marca 2023 r. banki pozyczyty 12 miliardéw dolaréw. Pozyczki maja
dtuzsze terminy niz operacje okienka dyskontowego i moga by¢ przedtuzane do
jednego roku przy oprocentowaniu réwnym stopie swapowej indeksu overnight
powiekszonej o 10 punktow bazowych (statej przez caty okres trwania zaliczki).
Bardzo atrakcyjne warunki tego instrumentu pozwolily wygenerowac ptynnosc,
aby zapewni¢ bankom ,zdolno$¢ do zaspokojenia potrzeb wszystkich deponentow”
bez sprzedazy papierow wartosciowych i zrealizowania strat rynkowych spowodo-
wanych wyzszymi stopami procentowymi. Program miat dziata¢ do marca 2024 .
Po 15 marca 2023 r. kwota pozyczek rosta, osiagajac 20 lutego 2024 r. 165 miliar-
dow dolaréw. Wzrost ten wynika gtéwnie z atrakcyjnosci oprocentowania, co pro-
wadzi do pewnego arbitrazu z oprocentowaniem rezerw. 24 stycznia 2024 r. FED
oglosita dolng granice oprocentowania nowych pozyczek BFTP, aby ich oprocento-
wanie réwne byto oprocentowaniu rezerw?.

Projekcja sytuacji w amerykanskim sektorze bankowym

Przed upadtoscia SVB, SBNY i FRB miaty wysoki udzial depozytéw niegwaranto-
wanych przez FDIC, znaczne niezrealizowane straty i/lub wysoka koncentracje
kredytéw na nieruchomos$ci komercyjne. Ich upadtos¢ SVB miata wptyw na inne
duze banki, co spowodowato natychmiastowe zainteresowanie inwestoréw szersza
grupa bankéw, ktére réwniez stanety przed wyzwaniami zwigzanymi z wysokimi
stopami procentowymi.

W marcu 2023 1, po upadku SVB i SBNY, deponenci i inwestorzy zaczeli sie martwic,
najpierw o ptynnos¢, a nastepnie o kondycje finansowa bankéw o podobnym profilu
biznesowym, ktore: (1) do$wiadczaty znacznego odptywu depozytéow; (2) miaty wy-
soki udziat niegwarantowanych depozytéw; (3) polegaty na pozyczkach i wyzszym
wykorzystaniu instrumentéw ptynnosciowych; (4) miaty znaczne niezrealizowane
straty; oraz (5) wysoka ekspozycjg na CRE. Jakkolwiek atrybuty (1) i (2) byly spe-
cyficzne dla upadtych instytucji (SVB, SBNY i FRB), w dalszych partiach zidentyfiko-
wano grupe matych lub regionalnych bankéw, ktére maja podobng charakterystyke.

Przeptywy depozytow
Po wybuchu pandemii COVID-19 w okresie niskich stép procentowych depozyty

bankowe gwattownie wzrosty. W 1Q2020 depozyty odnotowaty najwiekszy kwar-
talny wzrost od wczesnych lat 80. Do gwalttownego wzrostu depozytdw przyczynity

8 W dniu 24 stycznia 2024 r. Rada Gubernatoréw Rezerwy Federalnej ogtosita zakonczenie BTFP

z dniem 11 marca 2024 r. zgodnie z wcze$niej przyjetym harmonogramem.
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sie m.in.: (1) ptatnosci gotéwkowe w ramach bodzcow fiskalnych majacych na celu
pobudzenie gospodarki; (2) wysoka stopa oszczednosci osobistych; (3) tworzenie
depozytéw w ramach programu skupu aktywéw FED; oraz (4) wycofanie komer-
cyjnych i przemystowych linii kredytowych. Do konica 2021 r. warto$¢ depozytow
w USD byta o 39% wyzsza niz przed pandemia. Wraz ze wzrostem stép procento-
wych koszty depozytéw rosty powoli, a depozyty spadaty w 2022 roku. Trend ten
przyspieszyt w 1Q 2023, gdy koszt alternatywny utrzymywania depozytéw wzrdst
z powodu znacznie lepszych zyskow z funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego.
Ponadto obawy o wyptacalnos¢ niektérych instytucji bankowych réwniez dopro-
wadzity do odptywu depozytéow, a dane kwartalne wykazaty najwiekszy spadek.
Okoto 11% analizowanych bankéw doswiadczyto odptywu niegwarantowanych
depozytéw, przekraczajac 5% catkowitych depozytéw w 1Q 2023, przy czym do-
minowaty w tym banki regionalne. W przeciwienstwie do bankéw regionalnych,
banki powyzej 250 miliardow dolaréw w marcu 2023 r. doswiadczyty naptywu de-
pozytéw, co sugeruje realokacje depozytow z matych bankéw do duzych bankow
w okresie napiec®.

Szybka interwencja rzadu i dostepnos$¢ instrumentéw finansowania przywrocity za-
ufanie do sektora bankowego. W 2Q2023 depozyty ustabilizowaty sie na poziomie
18,6 mld USD, poniewaz mate i regionalne banki zwiekszyty depozyty (rys. D, pa-
nel 2). W4Q2023 w poréwnaniu z 2Q2023 depozyty wzrosty o 1% do 18,7 bln USD.

Zwiekszona zalezno$¢ bankow od innych Zrédet pozyczek

W sytuacji zagrozenia utrata ptynnosci banki poszukiwaty innych Zrédet pozyczek
jako $rodka zapobiegawczego, aby mitygowa¢ obawy inwestoréw i zabezpieczy¢
swojg plynnos$¢ na okoliczno$¢ zwiekszonej zmiennosci ich bazy depozytowe;.
Zwrocily sie wiec o zaliczki z Federalnych Bankéow Pozyczek Domowych (FHLB),
zaciagaly kredyty z okna dyskontowego Rezerwy Federalnej i programu pozyczek
awaryjnych oraz depozytéw brokerskich. W 1Q2023, po upadku SVB, kredyty FHLB
wzrosty gwattownie, szczeg6lnie w bankach regionalnych i duzych bankach. Po-
dobnie rosty pozyczki, gdy banki uzyskaty dostep do BTFP. Jednak pozyczki spoza
FHLB wzrosty bardziej w bankach regionalnych niz w matych i duzych. Swiadczy to
o tym, ze banki regionalne byty gtéwnymi beneficjentami BTFP. Mediana wskaznika
catkowitego zadtuzenia, obejmujgcego kredyty FHLB i kredyty spoza FHLB, wzro-
sta bardziej w przypadku bankéw regionalnych i duzych w poréwnaniu z matymi
bankami (rys. E, panel 2).

9 Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku, Liberty Street Economics, 11 maja 2023 r.



Nr 1(94) 2024 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Rysunek E. Kwartalne zmiany depozytéw i pozyczek, struktury oraz mediany niezrealizowanych
strat bankéw regionalnych

1. Kwartalna zmiana stanu depozytéw 2. Mediana zadluzenia do zobowigzan ogétem
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Uwaga: W panelu 2 inne rodzaje pozyczek obejmuja wszystkie inne dtugi z wyjatkiem zaliczek FHLB.
W panelach od 2 do 4 wykorzystano dane 4528 bankéw (tj. 98% bankéw posiadajacymi gwa-
rancje depozytéw, majacych w 3Q2023 99,8% aktywoéw bankéw ogétem.

W panelu 2 finansowanie niezwigzane z podstawowa dziatalnoscia obejmuje pozyczki FHLB
i inne pozyczone $rodki.
W panelu 3 AFS other obejmuje inne papiery niz RMBS.

Zrodto: Bloomberg LP, S&P Capital 1Q Pro, IMF szacunki wtasne

W miare wzrostu stop procentowych zmiany wartos$ci portfeli RMBS prowadzity do
wyzszych niezrealizowanych strat. W 3Q2023 niezrealizowane straty w stosunku
do kapitatu Tier 1 pozostaty na podwyzszonym poziomie.
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Niezrealizowane straty

Banki zareagowaty na wzrost ptynnosci wynikajacy z wyzszego poziomu pozyska-
nych depozytéw po pandemii, inwestujac w dtugoterminowe papiery warto$ciowe
o statej stopie procentowej, w szczegélnosci RMBS. Gdy stopy procentowe gwat-
townie wzrosty w latach 2022 i 2023, warto$¢ rynkowa posiadanych papieréw
warto$ciowych, klasyfikowanych jako HTM i AFS, znacznie spadta, co doprowadzito
do duzych niezrealizowanych strat w bilansach bankéw. Papiery warto$ciowe typu
HTM sa wykazywane wedtug zamortyzowanego kosztu, a niezrealizowane straty
nie sg generalnie odzwierciedlane w kapitale wiasnym lub kapitale regulacyjnym.
Natomiast papiery wartosciowe typu AFS sa wykazywane wedtug godziwej warto-
$ci rynkowej, a niezrealizowane z nich zyski lub straty sa odzwierciedlane w kapi-
tale wlasnym i kapitale regulacyjnym niektérych bankow?°.

Niezrealizowane straty z tytutu posiadanych RMBS stanowity prawie dwie trzecie
ogo6tu niezrealizowanych strat i byty wynikiem wzrostu oprocentowania kredytow
hipotecznych. W okresie od 1Q2022 do 4Q2023, 30-letnia $rednia krajowa stata
stopa procentowa wzrosta o 209 punktéw bazowych (rys. 3, panel 3). Niezrealizo-
wane straty nadal rosty wraz ze wzrostem stép procentowych i pozostaty na wyso-
kim poziomie 477 mld USD w 4Q2023, nawet po znacznym przeszacowania stop
terminowych w grudniu 2023 r. (rys. C, panel 2). Mediana wskaznika niezrealizo-
wanych strat do kapitatu Tier [ byta wysoka, a miedzy bankami wystepowaty duze
rozbieznosci (rys. E, panel 4).

Pogorszenie warunkow finansowych
niektorych amerykanskich bankow
z tytutu znacznej ekspozycji na nieruchomosci komercyjne

Pomimo znacznego ozywienia w amerykanskim sektorze bankowym po zawiro-
waniach z marca 2023 r. spora podgrupa instytucji nadal boryka sie z powaznymi
wyzwaniami. Podstawowe niepokoje utrzymuja sie, a ponadto sa obawy, ze upadek
jednej instytucji moze by¢ akceleratorem szerszej utraty zaufania do sektora. Poza
niezrealizowanymi stratami ryzyko kredytowe, a zwtaszcza ekspozycja na CRE nie-
ktdrych instytucji, jest w centrum uwagi inwestoréw. Mate i regionalne banki s3
w znacznym stopniu narazone na okoto dwie trzecie z 3 biliondw dolaréw ekspo-
zycji na CRE w amerykanskim systemie bankowym (rys. F, panel 1). Wysoka kon-
centracja ekspozycji na CRE stanowi powazne ryzyko dla matych i duzych bankow
w obliczu niepewnosci gospodarczej i wyzszych stop procentowych, potencjalnie
spadajacych wartosci nieruchomosci i pogorszenia jakosci aktywow. W 4Q2023
w tej grupie bankdw utrzymywata sie wyjatkowo wysoka koncentracja CRE, w przy-
padku ktdrej straty mogtyby zagrozic¢ stabilno$ci'™.

10 Zob. Press release: FDIC: PR-55-2023 7/27/2023.
11 Kryteria opracowane na podstawie wytycznych nadzorczych, uznaja wysoka koncentracje za stosunek
ekspozycji CRE do catkowitego kapitatu opartego na ryzyku wiekszym niz 300%. Managing Commer-
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W miare jak sektor nieruchomosci komercyjnych zmaga sie ze spadajacymi cenami
nieruchomosci i rosngcymi wskaznikami pustostanéw, wskaznik kredytow zagrozo-
nych CRE dla amerykanskich bankéw do konca 2023 r. podwoit sie, osiagajac 0,81%
z zaledwie 0,41% na koniec 2022 r. Przy czym duze banki odnotowaty wiekszy wzrost
(+153 punkty bazowe) w pordwnaniu z matymi (+44 punkty bazowe) i regionalnymi
bankami (+49 punktéw bazowych). W ciggu ostatniego roku banki nadal zwiekszaty
rezerwy na kredyty zagrozone CRE, cho¢ w wolniejszym tempie niz wzrost samych
kredytow zagrozonych. W rezultacie wskaznik pokrycia CRE - stosunek rezerw na
pokrycie przysztych strat kredytowych do kredytéw zagrozonych - spadt z 200% do
154% dla sektora bankowego. Spadek ten jest wyrazniejszy w przypadku amerykan-
skich bankdw o znaczeniu systemowym w poréwnaniu z pozostatymi. Pomimo tego
spadku, wskaznik pokrycia pozostaje stosunkowo wysoki, moze wskazywac, ze banki
spodziewaja sie dodatkowych przypadkéw niewykonania zobowigzan. Tym bardziej,
ze sa przestanki, aby oczekiwac dalszego wzrostu kredytow zagrozonych w USA w nad-
chodzacych kwartatach. Kwartalne wskazniki kredytow zagrozonych CRE i straty nie
osiagnely szczytowego poziomu po dziewieciu kwartatach od rozpoczecia globalnego
kryzysu finansowego w potowie 2007 roku'?.

Rysunek F. Koncentracja kredytéw na nieruchomosci komercyjne (CRE)

1. Ekspozycje CRE 2. Banki wedlug wielkos$ci 3.Banki regionalne
(w bln USD) z udziatlem CRE z niezrealizowanymi stratami
powyzej regulacyjnego 300% > 25% Kapitatu Tier 1
(liczba) (w %)
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Uwaga: Rysunek w panelu 1 na podstawie danych nadzorczych;
Panele 2 i 3 zob. poczatkowa uwage do rysunku 3.
Czarne punkty na panelu 3 ilustruja pozycje bankéw regionalnych

Zrédto: Bloomberg LP, S&P Capital IQ Pro, and IMF szacunki wtasne.

cial Real Estate Concentrations, July 10, 2023. FDIC: Managing Commercial Real Estate Concentrations
- Winter 2007, Vol. 4, Issue 2. Jedna trzecia amerykanskich bankow, gtéwnie matych i regionalnych,
posiadata ekspozycje na CRE przekraczajace 300% ich kapitatu powiekszonego o odpis na straty kredy-
towe, co stanowi 16% aktywdéw ogdtem systemu bankowego (rys. 4, panel 2). W ramach tych kategorii
udziat bankow regionalnych o wysokiej koncentracji CRE przekracza 50%, matych bankéw 32% i du-
zych bankéw 3%. Ponadto ponad 100 bankéw, ktére stanowig okoto 3% aktywoéw systemu bankowego,
ma wysoka koncentracje CRE, niezrealizowane straty przekraczajgce 25% kapitatu Tier 1 i nieubezpie-
czone depozyty do depozytow ogétem przekraczajace 25% (rys. 4, panel 3).
12" Na podstawie FDIC QBP Times Series Spreadsheet, Balance Sheet, FDIC: Quarterly Banking Profile.
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Rynkowa wycena amerykanskiego sektora bankowego

Rynkowe wyceny bankéw amerykanskich pozostaja na poziomie dyskonta w po-
réwnaniu z wycenami ze stycznia 2023 r. (rys. G, panel 1). Srednie wartoéci wskaz-
nika cena do wartosci ksiegowej dla indeksu KBW Regional Bank Index!3 ucierpiaty
z powodu niepewnosci co do $rednioterminowych perspektyw ich obecnych mode-
li biznesowych, a mozliwo$¢ zaostrzenia regulacji i wzrostu wymogu kapitatowe-
go zwieksza niepewnos¢ i odstrasza inwestoréw. Bardzo dobrym przyktadem jest
gwaltowne pogorszenie sie konsensusu prognostycznego dotyczacego przysztej
rocznej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, ktéra obnizyt sie ponizej 9% i jest znacz-
nie nizszy niz w przypadku poréwnywalnych spétek (rys. G, panel 2).

Aby zidentyfikowa¢ najstabszy segment bankéw'* wykorzystano metode kluczo-
wych wskaznikéw ryzyka'® w stosunku do instytucji notowanych na gieldzie. Po-
dejscie to zostato wykorzystane do monitorowania w czasie rzeczywistym przy-
sztych zagrozen poprzez uwzglednienie krotkoterminowych prognoz analitykow
bilansu banku, wyceny i wskaznikdw rentownosci dla okoto 200 bankéw notowa-
nych na gietdzie. Wskazniki te lub kluczowe wskazniki ryzyka (KRI) zostaty wybra-
ne ze wzgledu na ich zdolno$¢ do przewidywania napie¢ finansowych w poszcze-
gblnych bankach i powaznych zdarzen stresowych, jak duze spadki cen akcji lub
odptyw depozytow?®.

Istnieja przestanki wskazujace, ze liczba bankéw w USA znajdujacych sie pod ob-
serwacja pozostanie na wyzszym poziomie niz zwykle, chociaz i tak zmniejszyta
sie od poczatku pandemii (rys. G, panel 3). Wedtug oceny na 4Q2023 staby segment
(‘staby ogon’) bankoéw, szacuje sie na 5,5 bln USD aktywdw, co stanowi ca 23% cat-
kowitych aktywéw bankow w USA.

13 KBW Regional Index obejmuje aktualnie szeroka grupe bankéw o aktywach od 10 do 110 mld USD.

Jezeli wytaczy¢ NYCB, drugi co do wielko$ci bank ma sume aktywéw o wartosci 75 mld USD.

W opracowaniu IMF uzywa sie czesto okresdlenia weak tail of banks (‘staby ogon bankéw’).

15 Rozdzial pt. A New Look at Global Banking Vulnerabilities w ,Global Financial Stability Report” Octo-
ber 2023.

Banki sg identyfikowane, jesli maja cechy odstajace w wielu wymiarach, a tym samym sa narazone
na podwyzszone ryzyko powaznych napie¢. Poniewaz takie przypadki sa rzadkie, wskazniki KRI nie
stuza do prognozowania upadtosci bankéw z wysokim prawdopodobienstwem. Zamiast tego stano-
wia one wazne narzedzie do $ledzenia ogélnego poziomu napie¢ w globalnym systemie bankowym
w czasie oraz do identyfikowania bankéw zastugujacych na doktadniejsze zbadanie pod katem oznak
stabosci.

14

16
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Rysunek G. Banki zakwalifikowane do ‘stabego ogona’ maja atrybuty

wiekszosci wymiaréw ryzyka KRI

Wycena bankow pozostaje z dyskontem
w stosunku do 1Q2023
ze wzgledu na poziom niepewnosci
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Dane paneli 3 i 4 wykorzystuja dane historyczne od 1Q2018 do 4Q2023, w przypadku braku da-

nych wykorzystano consensus prognostyczny dla 4Q2023, podobnie dla 1Q2024 1 2Q2024.
CS = Credit Suisse; GSIB= Global systemically important bank

Zrodto: Bloomberg Finance L.P, Visible Alpha, and IMF obliczenia wiasne.
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Podsumowanie

Upadtosci bankéw w Stanach Zjednoczonych w 2023 r. uwidocznity wiele stabo-
$ci, ktére zagrazaty stabilnosci krajowego sektora bankowego i nawet globalnej
stabilnosci finansowej. Uwypuklily takze te aspekty dziatalnosci, ktére powinny
by¢ odpowiednio zaadresowane przez decydentéw politycznych, organy regulacyj-
ne i nadzoru, a przede wszystkim bankowcédw zarzadzajacych ryzykiem zaréwno
w ujeciu ram regulacyjnych, jak i nowych technologii kreujacych zmieniony kon-
tekst dziatalno$ci i realizacji transakcji w czasie i przestrzeni. Jednak kluczowym
problemem pozostaje nieodpowiedzialne i nadmierne podejmowanie ryzyka'”.

Dos$wiadczenia i analizy pozwalaja zidentyfikowa¢ luki w infrastrukturze regulacyj-
nej i nadzorczej, a takze brak odpowiednich sankcji. Regulatorzy i nadzorcy musza
by¢ w stanie wymagac od bankéw spetnienia wyzszych niz minimalne standardéw,
gdy wymaga tego ryzyko; przydziela¢c odpowiednie zasoby mniejszym bankom,
w ktorych moze wystepowac ryzyko; zapewnia¢ skuteczne procesy podejmowania
decyzji i ich eskalacje; oraz mie¢ nadwyzki specjalistycznych kompetencji.

Turbulencje w systemie bankowym w USA z 2023 r. kosztownie uwidocznity wpltyw
gwattownie rosngcych stép procentowych na stabilno$¢ finansowa. Pokazaty one
réwniez, w jaki sposob segment stabych bankéw (‘staby ogon sektora’), nawet je-
$li nie majg one charakteru systemowego, moze wymusi¢ na decydentach podje-
cie nadzwyczajnych dziatan w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie kryzysu na
zdrowe banki.

Amerykanski FED podjat kroki w celu wzmocnienia dziatan nadzorczych z uwzgled-
nieniem wnioskéw z upadtosci duzych bankéw i nadzoru nad SVB. Dziatania te
obejmuja poprawe nadzoru nad ryzykiem ptynnosci i stop procentowych poprzez
przeprowadzanie docelowych przegladéw w bankach wykazujacych wyzsze pro-
file ryzyka stopy procentowej i ptynnosci. Rezerwa Federalna monitoruje réwniez
»potencjalne pogorszenie jakosci kredytéw” w segmentach CRE i kredytéw konsu-
menckich. W szczeg6lnosci wtadze amerykanskie bardzo uwaznie monitoruja ry-
zyko wynikajace z rynku CRE (jak ryzyko koncentracji, ekspozycje na ryzyko i za-
rzadzanie ryzykiem) akcentujac znaczenie odpowiednich buforéw kapitatowych,
zdolnych do absorbcji potencjalnych strat.

Przeprowadzona analiza dokumentuje takze stabosci, jakie utrzymuja sie w ‘sta-
bym ogonie’ bankow. Oprocz niezrealizowanych strat wynikajgcych ze zmiany stop
procentowych amerykanski sektor bankowy boryka sie rdwniez z wyzszym ryzy-
kiem kredytowym z ekspozycji CRE i wyzwan strukturalnych spowodowanych pan-

17 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/09/06 /Good-Supervision-Lessons-from-
the-Field-538611 + https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/09/18/financial-stability-needs-
supervisors-with-the-ability-and-will-to-act
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demia. Ponadto wyzwaniem dla sektora CRE sg trudne warunki rynkowe, a takze
rosnaca liczba przypadkéw niewyptacalnosci'®.

Jesli stabilnos¢ finansowa jest zagrozona, utrzymanie zaufania ma kluczowe znacze-
nie. Jak podkreslono w raporcie na temat globalnej stabilno$ci finansowej z kwiet-
nia 2023 r,, decydenci powinni dziata¢ szybko i zapewni¢ wsparcie ptynnosciowe,
aby zapobiec zdarzeniom systemowym, ktére mogtyby ostabi¢ odpornos¢ globalne-
go systemu finansowego. Pod tym wzgledem odwazne i szybkie dziatania podjete
przez wtadze USA pozwolily powstrzymac bezposrednie zagrozenie dla stabilno$ci
finansowe;j.

18 Federal Reserve, Supervision and Regulation Report, November 2023. Supervision and Regulation
Report, November 2023 (federalreserve.gov)



