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7. KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: W odpowiedzi na kryzys finansowy, ktory rozprzestrzenit si¢ w Szwecji w latach
1990-1992, wiadze tego kraju podjely szereg dziatan majacych na celu przywrocenie stabilno-
$ci systemu finansowego. Szwedzkie doswiadczenia z okresu zwalczania kryzysu uchodza za
wzorcowe. Celem artykutu jest prezentacja realizowanej wowczas koncepcji sanacji sektora
finansowego i ocena jej skutkow z perspektywy wspotczesnych doswiadezen z kryzysami.
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1. Wstep

Szwedzki kryzys finansowy w latach 1990-1992 byl jednym z najci¢zszych kryzy-
sow, jakie dotknetly ten stosunkowo niewielki krajt. Przyczyny, ktore legly u jego
podstaw, byly zasadniczo podobne do tych, ktore wplynely na powstanie w ostatnich
latach kryzysu finansowego na $§wiecie. Tani pieniadz, fatwos¢ otrzymania kredytu,
deregulacja w systemie finansowym panstwa doprowadzity pod koniec lat 80. ubie-
glego stulecia do niespotykanego wczesniej boomu kredytowego i rozwinigcia spi-
rali spekulacji na rynku nieruchomosci.

Na poczatku 1990 r. nastapito pogorszenie koniunktury, gwattowny spadek cen
nieruchomosci i zatamanie na tym rynku, co z kolei doprowadzito szwedzki system
finansowy na skraj upadku. Sktonito to szwedzki rzad do podjgcia réznorakich dzia-
tan, przede wszystkim w celu odbudowy utraconego zaufania do rodzimego systemu
finansowego. Zaordynowane dziatania naprawcze przyniosty w stosunkowo niedtu-
gim czasie pozytywne efekty.

Szwecja przedstawiana jest w literaturze jako interesujacy case study umiejet-
nego zarzadzania kryzysem finansowym?. W artykule ukazano na przyktadzie tego
kraju sposoby walki z kryzysem oraz oceng skutecznos$ci tych dziatan na tle wspot-
czesnych kryzysow.

v L. Jonung, Financial Crisis and Crisis Management in Sweden. Lessons for Today, ADBI Work-
ing Paper Series no.165, November 2009, s. 2.

2 L. Jonung., The Swedish Model for Resolving the Bankingcrisis of 1991-93. Seven Reasons Why
1t Was Successful, European Commission: Directorate General for Economic and Financial Affairs, Eco-
nomic Papers no. 360, February 2009; U. Backstrom, What Lessons Can Be Learned from Recent Finan-
cial Crisis? The Swedish Experience, Sveriges Riksbank, 1997, www.riksbank.com; J.K. Jackson, The
U.S. Financial Crisis: Lessons from Sweden, CSR Report for Congress, 2008; M. Blomstrom, What Can
Japan Learn from the Swedish Crisis in the 1990s?, ,,Fixing Japan’s Economy”, April 8, 2002.
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2. Przyczyny i przebieg kryzysu finansowego w Szwecji
w latach 1990-1992

W latach 70. i w pierwszej polowie 80. szwedzki system finansowy podlegat silnym
regulacjom?®. Regulacje te mialy zapewnic stabilizacje w sektorze finansowym kraju.
Polegaty one przede wszystkim na ograniczeniach w zmianach stdép procentowych,
w wolumenie kredytéw i w miedzynarodowych transferach kapitatu.

Konkurencja cenowa migdzy bankami na rynku kredytowym byla w zasadzie
wykluczona. Najwazniejszym czynnikiem, decydujacym o przyznaniu przez bank
kredytu, byty dobre relacje migdzy kredytobiorca a bankiem. W matym stopniu de-
cydowata o tym ocena ryzyka kredytowego. Banki, fundusze emerytalne oraz insty-
tucje ubezpieczen na zycie zostaly zobowiazane do inwestowania czesci swych ak-
tywow w obligacje panstwowe i hipoteczne.

Panstwo miato wigc wplyw na portfel aktywow bankow i tym samym na wiel-
ko$¢ prowadzonych przez nie akcji kredytowych. Ponadto Riksbank — szwedzki
bank centralny — stosowat wobec bankow presj¢ moralna, wysytajac apele o stoso-
wanie umiaru w kredytowaniu podmiotéw gospodarczych i ludnosci. Regulacje pro-
wadzity do silnie zdominowanego przez banki systemu finansowego?, w ktorym
rynki, zarbwno pieni¢zne, jak i kapitatowe, nie odgrywaty znaczacej roli. W syste-
mie bankowym wystgpowatly trzy rodzaje bankow: prywatne, spoldzielcze i kasy
oszczgdnosciowe. Prywatne banki funkcjonowaty w sektorze duzych przedsig-
biorstw. Banki spotdzielcze i kasy oszczednosciowe ograniczaty si¢ do obstugi ma-
lych firm i gospodarstw domowych. Ogétem szwedzki sektor bankowy liczyt 114
bankow®. Jednakze na rynku dominowato sze$¢ najwickszych (tab. 1).

Mocno regulowany sektor bankowy, brak konkurencji cenowych migdzy banka-
mi oraz malejaca aktywnos$¢ kredytowa spowodowana konieczno$cia lokowania
srodkow we wskazane przez panstwo instrumenty finansowe doprowadzity do poja-
wienia si¢ ,,szarego” rynku kredytowego. Aby obejs¢ restrykcyjne regulacje, banki
zaktadaty spolki finansowe jako swoje spotki ,,corki” z wigkszosciowym udziatem.
Do tych specjalnie zatozonych spotek transferowano obciazone wysokim ryzykiem
aktywa, dokonujac w ten sposob sekurytyzacji naleznosci. Spotki finansowe wspiera-
ty w szczegodlnosci inwestycje w sektorach budownictwa i nieruchomosci, pozysku-
jac na ten cel krotkotrwaly kapital pochodzacy z emisji papierow komercyjnych.

Spadajaca efektywnos¢ systemu bankowego, obchodzenie regulacji przez banki
oraz postepujaca globalizacja rynkéw finansowych stopniowo przyczynity si¢ do

% B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic Banking Crisis — Pitfalls in Financial Liberalization?
The International Monetary Fund, Occasional Paper no. 161, 1998, s. 3.

* P. Englund, V. Vihridld, Financial Crises in Seveloped Economies: The Casas of Finland and
Sweden, Pellervo Economic Research Institute, Working Papers no. 63, 2003, s. 2.

5 S. Ingves, G. Lind, The management of the crisis — in retrospect, Sveriges Riksbank, ,,Quaterly
Review” 1996, no. 1, s. 6.
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koniecznosci liberalizacji szwedzkiego systemu finansowego®. W 1983 r. deregulacji
poddano rynek papierow warto§ciowych i migdzynarodowy transfer kapitatu. Nieco
pozniej zostaty uchylone przepisy regulujace limity ptynnosci i zobowiazania ban-
kéw do inwestycji w obligacje skarbowe i hipoteczne. Podczas tzw. rewolucji listo-
padowej 1985 r. ostatecznie zniesiono pozostate restrykcje dotyczace wolumenu
udzielonych przez banki kredytow i wysokosci ich oprocentowania.

Efektem liberalizacji systemu finansowego bylo zderzenie bankéw i spotek fi-
nansowych z ostra konkurencja, rowniez zagraniczna, do ktorej wczesniej nie zosta-
ly przygotowane. Wiele lat funkcjonowania bankow w warunkach $cistych regulacji
spowodowalo, ze banki nie rozwijaly umiejetnosci zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym’. Premia za ryzyko byla tez na stosunkowo niskim poziomie. Naptyw kapitatu
z zagranicy oraz wzrost akcji kredytowej bankow?®, kredyty w walutach obcych za-
ciagnigte przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe w 1990 r. stanowity pra-
wie 50% wolumenu kredytow®, co przyczynilo si¢ do boomu inwestycyjnego na
rynku nieruchomosci i wzrost spekulacji akcjami na gietdzie papierow wartoscio-
wych®. Wzrostowi koniunktury, w szczegdlnosci na rynku nieruchomosci, sprzyjat
ponadto system podatkowy. Wysoko premiowane byto korzystanie z arbitrazu po-
datkowego. Polegalo to na pozyskaniu kredytu bankowego i lokowaniu srodkow
pochodzacych z tego zrddta w wolne od podatku inwestycje. Inwestycje w sektor
nieruchomosci prawie podwoity si¢ w okresie 1988-1990 w relacji do lat 1983-1985.
Realna stopa procentowa kredytu (po odliczeniu podatku) spadta w drugiej potowie
lat 80. z 2% do —1% w 1990 r.*

W potowie lat 80. szwedzka gospodarka znajdowala si¢ w fazie boomu. Spada-
jace w 1986 r. ceny ropy naftowej i rosnace ceny papieru i celulozy (w latach 80.
stanowity one wazny towar eksportowy Szwecji) wptywaly pobudzajaco na ko-
niunkturg gospodarki. To z kolei przekladato si¢ na wzrost zatrudnienia i przyrost
dochodow ludnosci, stymulujac popyt wewnetrzny wspomagany dodatkowo kredy-
tami. Przez kilka lat czynsze za wynajem pomieszczen biurowych wzrosty w Sztok-
holmie o 260%, nowe budownictwo podwoilo swoje zasoby, a ceny nieruchomosci
w stolicy wzrosty o 790%, czyli trzykrotnie w porownaniu z cenami notowanymi w
tym czasie w Europie.

& L. Jonung, Lessons from Financial Liberalisation in Skandynavia, Comparative Economic Stud-
ies, 2008, s. 1.

" M. Andersson, S. Viotti, Managing and preventing finacial crisis — Lessons from the Swedish
experience, Svergies Riksbank, ,,Quartely Review” 1999, no. 1, s. 82.

8 W ciagu pieciu lat nastapit ich wzrost z 85% do 135% PKB. L. Heikensten, Financial Crisis —
Experiences from Sweden, Sveriges Riksbank, 1998, s. 2, www.riksbank.com.

® K. Sandal, The Nordic Banking Crises in the Early 1990s — Resolution. Methods and Fiscal
Costs, [w:] T. More, J. Solheim, B. Vale (red.), The Norwegian Banking Crisis, Norges Banks Skriftse-
rie (Occasional Papers no. 33), 2004, s. 82.

0 P. Englund, The Swedish banking crisis: Roots and consequences, ,,Oxford Review of Eco-
nomic Policy” 1999, vol. 15, no. 3, s. 84-89.

1 M. Blomstrom, What Can Japan Learn from the Swedish Crisis in the 1990s?, ,,Fixing Japan’s
Economy”, April 8, 2002, s. 29.
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W 19809 r. pojawity si¢ pierwsze symptomy kryzysu szwedzkiego rynku finanso-
wego. Ceny nowo budowanych nieruchomosci osiagnety punkt kulminacyjny*2, co
wywotato spadek indeksow cen akcji jako natychmiastowa reakcje gietdy papierow
wartosciowych. Do konca 1990 r. indeks akcji nieruchomosci spadt od najwyzszego
poziomu o 52%. Podobnie zareagowaty akcje bankow — ich warto$¢ obnizyta si¢ w
tym okresie o 41%. Doszto do zatamania dobrej koniunktury w wyniku rozdgtej
spekulacji. Nadto w tym czasie Szwecja znalazta si¢ w szoku wywotanym przez
wiele r6znych czynnikow. W wyniku upadku ZSRR nastapit spadek cen na rynku
gléwnych towaréw eksportowych Szwecji (tj. papier, celuloza). Utracono kontrole
nad inflacja. Riksbank zmuszony byt w styczniu 1990 podwyzszy¢ podstawowa sto-
pe procentowa z 9% na 15%. Weszla w zycie reforma podatkéw, ktéra znaczaco
podniosta koszty finansowe, prowadzac do spadku konsumpcji i ograniczenia ak-
tywnosci inwestycyjnej gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Pojawity sig
rowniez problemy ze sptata kredytow. W szczegdlnosci w odniesieniu do kredytéw
przeznaczonych na finansowanie nieruchomosci, z ktoérych potowa nie zostata spta-
cona. Jesienia 1991 r. pojawily si¢ pierwsze oznaki, ze brak sptaty kredytow moze
doprowadzi¢ do upadtosci bankdw. Szes¢ najwigkszych bankdéw Szwecji, posiadaja-
cych wowczas 90% udziatu w rynku bankowym, odnotowato powazne straty bilan-
sowe. Dwa z nich Nordbanken i Forsta Sparbanken musiaty skorzysta¢ z dokapitali-
zowania ze strony dotychczasowych akcjonariuszy, aby utrzymaé¢ odpowiedni
poziom kapitalu wlasnego, co nie bylo jednakze wystarczajace, albowiem juz po
kilku miesiacach pojawity si¢ nowe problemy z wyptacalnoscia. 9 wrzesnia 1992 r.
bankructwo ogtosit wchodzacy w sktad wielkiej szostki Gota Bank.

Oprocz trwajacego juz kryzysu bankowego w 1992 r. pojawit si¢ w Szwecji kry-
zys walutowy. Szwecja, nie bgdac cztonkiem Europejskiego Systemu Walutowego,
jednostronnie zwiazata swoja korong z ECU (European Currency Unit) w maju 1991
r. Po odrzuceniu przez Dani¢ w lipcu 1992 r. traktatu z Maastricht, wzmogly si¢
ataki spekulacyjne na waluty nordyckie. 8 wrzesnia 1992 r. doszto do pierwszego
spekulacyjnego ataku na szwedzka korong. Szwecja zdecydowata si¢ utrzymac swoj
parytet wymiany i podwyzszyla 10 wrzesnia stopg dzienng do 75% rocznie. Druga
fala spekulacyjna wobec korony zmusita Riksbank do podwyzszenia tego poziomu,
co uczyniono 17 wrzesnia 1992 r., ustanawiajac stopg dzienna na 500% w stosunku
rocznym®, Ostatecznie szwedzki bank centralny wprowadzit ptynny kurs walutowy
w listopadzie 1992 r., co spowodowato dewaluacje o 20% kursu korony. Pogorszyto
to jeszcze potozenie kredytobiorcéw zadluzonych w walutach obcych.

Latem 1992 r. Szwecja wkroczyta w recesjg!*. Poczatkowo kryzys niewyptacal-
nosci dotyczyt firm zajmujacych si¢ nieruchomosciami. W pierwszych dwoch latach
zbankrutowato ich prawie 1000. Nastgpnie recesja dotkneta kolejne sektory gospo-

2 Tamze, s. 27.

¥ J. Malminen, Managing Global Finance. Choices and Contraints in the Swedish Financial
Crisis of 1992, Defence Analysis, Scientifi Report. FOI Stockholm, 2005, s. 57.

14 M. Andersson, S. Viotti, wyd. cyt., s. 72.
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darki. Migdzy 1990 a 1991 r. nastapil spadek PKB wynoszacy 6%, a bezrobocie
wzrosto z 3% do 12%%. Zagregowana warto$¢ niesptaconych kredytow wyniosta
12% o6wczesnego szwedzkiego PKB.

3. Wychodzenie z kryzysu

W celu ratowania sektora bankowego przed zatamaniem w kulminacyjnym momen-
cie kryzysu, tj. we wrzesniu 1992 r., szwedzki rzad powotat ,,bankowy sztab kryzy-
sowy” ztozony z przedstawicieli ministerstwa finansoéw, banku centralnego i wtadz
nadzoru finansowego. Rozpoczat on swoja dzialalno$¢ od przestudiowania doswiad-
czen $swiatowego kryzysu lat 1929-1933 oraz programu pomocy dla amerykanskich
kas oszczednos$ciowych (Savings & Loans) z lat 80. ubieglego stulecia.

Zauwazono, ze w sytuacji kryzysu finansowego mamy do czynienia z dwoma
podstawowymi problemami: z jednej strony z utrata zaufania do siebie instytucji
i klientow, z drugiej za$ z brakiem kapitatu na rynku. Postanowiono poszuka¢ roz-
wiazan, ktore pozwolilyby przywréci¢ wiarygodnos$¢ bankow i odbudowac zaufanie
do nich klientéw przy ograniczonych kosztach poniesionych przez podatnikow.

W celu wyeliminowania ewentualnych sporéw kompetencyjnych migdzy mini-
strem finansdéw, bankiem centralnym a wtadzami nadzoru finansowego powotano
nowa instytucje, Bankstddsndmnden, podlegta ministerstwu finanséw, ktorej zada-
niem byto wspieranie i koordynacja sanacji systemu bankowego®. Uzdrawianie sys-
temu bankowego rozpocze¢to od tradycyjnego w takich sytuacjach instrumentarium.
Wszystkie szwedzkie banki otrzymaty wowczas pelne gwarancje dla wktadow i kre-
dytow. Lacznie gwarancje panstwa opiewaty na kwote ok. 1800 mld koron, co odpo-
wiadato wowczas 120% rocznego PKB Szwecji. Ponadto przyjeta zostala przez par-
lament ustawa pozwalajaca panstwu na przejmowanie bankéw, nawet wbrew woli
ich akcjonariuszy, w sytuacji gdy instytucje te nie rozporzadzaly wymaganym przez
prawo kapitatem. Szwedzki rzad kierowat si¢ w kryzysowym rzadzeniu podstawo-
wym zalozeniem, ze samodzielnie przetrwaja na rynku tylko silne kapitatlowo banki.
Bankstddsndmnden ustalita gruntowny system oceny bankow i podziat ich na trzy
kategorie A, B i C*'. Do kategorii A zaliczono banki, ktorych straty nie przekroczyty
8% wiasnego kapitatu. Pomoc panstwa dla nich polegala na czasowych gwarancjach
dla wktadow. Wyptacalno$¢ mieli natomiast zagwarantowac¢ akcjonariusze. Katego-
ria B objeta banki, ktére przekroczyty wynoszacy 8% limit strat kapitalu wiasnego,
lecz zapewnialy spetnienie przestanek niezbednych do wyjscia z krotkoterminowej

15 Q. Bergstrom, P. Tuomola, Rescuing the Failing Banks: Current Global Financial Crisis and
the Scandinavian Experiences, INSEAD GEMBA 2009, s. 6; B. Holmund, The Rise and Fall of Swed-
ish Unemployment, CESifo, Working Paper no. 918, 2003, s. 3; R. Ketzler, D. Schifer, Nordische
Bankenkrisen der 90er Jahre: Gemischte Erfahrungen mit ,, Bad Banks”, DIW Wochenbericht 2009,
no. 5,s. 91.

6 S. Ingves, G. Lind, wyd. cyt., s. 10.

7 Tamze, s. 11.
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zapasci 1 odzyskania plynnosci finansowe;j. Instytucje te wymagaty wsparcia kapita-
lowego ze strony panstwa, gdyz dotychczasowi ich wtasciciele, ze wzgledu na po-
niesione przez banki straty, nie byli w stanie tego deficytu wyroéwnac.

Tabela 1. Doswiadczenia najwigkszych szwedzkich bankéw podczas kryzysu finansowego

Wielko$¢ Wzrost Kredyty na
, Utracone . . -
Banki kredytow Kredyty kredytow | nieruchomosci Rozwéj
w 1985 %) 1985-1988 1990
(mid SEK) | V7 (W %) (W %)

SE Banken 65,6 11,7 76 12 dokapitalizowanie przez
akcjonariuszy w 1993 r.

Handelsbanken 73,1 9,5 38 9 bez dokapitalizowania

Nordbanken 84,2 21,4 78 12 dokapitalizowanie przez
panstwo; niesptacone
kredyty przekazane
do banku Securum

Gota 29,8 37,3 102 16 bankructwo; wchtonigty
przez Nordbanken;
niesptacone kredyty
przekazane
do banku Retriva

Sparbanken 78.3 17,6 88 14 pozyczka od panstwa

Sverige w wysokosci 1 mld
SEK; dokapitalizowanie
przez akcjonariuszy

Foreningsbanken 23,1 16,6 67 10 gwarancje kapitatowe
niewykorzystane

Ogotem 16,8 77 12

Zrodto: P. Englund, The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences, ,,Oxford Review of Eco-
nomic Policy” 1999, vol. 15, no. 3, s. 91.

Banki, ktore zaliczono do kategorii C, uznano za nierokujace nadziei na uzdro-
wienie. Zaledwie dwa z sze$ciu najwigkszych bankow Szwecji otrzymato pomoc
panstwowa w wigkszym rozmiarze (tabela 1). Byly to Nordbanken i Gota Bank. Na
ich ratowanie przekazano prawie 96% przydzielonego ogotem dla bankow kapitatu.
W przypadku Gota Bank pomoc rzadu okazata si¢ bezskuteczna i zostat on przejety
za symboliczng 1 korong szwedzka przez panstwo®®. SE Banken i Handelsbanken
odzyskaly ptynno$¢ finansowa bez pomocy panstwa. Pozostalych ponad sto bankow
uzyskato niewielkie wsparcie badz gwarancje. Zarzadzajacy kryzysem Bankstdd-
sndmnden, positkujacy si¢ zagranicznymi doradcami, przyjat, jako zasadnicze roz-
wiazanie dla ratowania bankow, koncepcje bad bank.

8 O.E. Ergungor, On the Resolution of Financial Crisis Swedish Experience. Federal Reserve
Bank of Cleveland, Policy Discussion Paper no. 21,2007, s. 5.
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4. Rola bad banks w sanacji szwedzkiego sektora bankowego

Koordynujacy walke z kryzysem w Szwecji uwazali, ze kierownictwom bankow
trudno jest zarzadzac ,,zdrowymi” aktywami oraz w tym samym czasie rozwigzywac
problemy zwiazane z niesplaconymi kredytami. Dlatego zdecydowano si¢ na wpro-
wadzenie rozwiazan znanych obecnie pod angielska nazwa bad bank (zty bank).
Koncepcja bad bank opiera si¢ na odkupywaniu od innych bankow (przewaznie
za $rodki pochodzace od podatnikow), przez wydzielona i specjalnie w tym celu
utworzong instytucj¢ kredytowa, niesptaconych kredytow, derywatow i certyfikatow
wystawionych przez majacych trudnos$ci platnicze emitentow. Na skutek takiego za-
biegu zagrozone utrata ptynnos$ci finansowej banki pozbywaty si¢ z bilansow ,.truja-
cych” aktywow, po czym — juz jako ,,zdrowe” banki - mialy mozliwos$¢ ubiegania si¢
o przywrocenie zaufania ze strony klientow?.

Realizacja koncepcji bad bank mogta przebiega¢ w dwdch wariantach. Pierwszy
wariant polegal na utworzeniu przez panstwo bad bank dla bankow, ktore zostaty
upanstwowione. Finansowanie funkcjonowania bad bank oparto na §rodkach pocho-
dzacych od podatnikéw. Wariant ten zostat zastosowany w odniesieniu do Nordban-
ken, ktory nie upadl - mimo swej niewyptacalnosci — jedynie z tego powodu, ze na-
stepstwa jego upadku bytyby dla gospodarki Szwecji katastrofalne (w mysl zasady
too big to fail). Zatozony zostal dla niego had bank Securum, uwazany obecnie za
matke wszystkich bad banks®.

Drugi z kolei bad bank, o nazwie Retriva, zostat partnerem upanstwowionego
Gota Bank. Wyselekcjonowane ,,dobre” aktywa Gota Bank zostaty potaczone z oczysz-
czonymi ze ,,ztych” aktywami Nordbanken. Ostatecznie Retriva zostala wchlonigta
przez Securum.

W drugim wariancie przyj¢to zatozenie, ze kazdy prywatny bank tworzy na wta-
sny rachunek i z prywatnego kapitatu swoj bad bank w postaci specjalnie powotanej
w tym celu siostrzanej spotki. Prywatne banki mogty liczy¢ na wsparcie kapitalowe
ze strony panstwa jedynie w wypadku ich uprzedniej nacjonalizacji. Wykluczony
byt mniejszosciowy udzial panstwa w takim banku.

Do przeprowadzenia selekcji i wyceny warto$ci niesptaconych kredytow 1 in-
nych aktywow, ktore miaty zasili¢ bad bank, powotywano specjalne komisje ztozo-
ne z przedstawicieli rzadu i ekspertow w zakresie rynku nieruchomosci. Sanacjg
bankdéw zaplanowano na 15 lat. Przyjecie stosunkowo dlugiego przedziatu czasowe-
go mialo na celu wyeliminowanie asymetrii informacji, wystepujacej przewaznie w
relacjach sprzedajacego z kupujacym. Sprzedajacy, dysponujac wigksza znajomo-
$cia przedmiotu handlu, moze podjaé¢ probe wykorzystania swej wiedzy, niekoniecz-
nie na korzys$¢ wtasciciela, ktorego reprezentuje. Mamy tutaj do czynienia z klasycz-
nym problemem relacji pryncypat — agent (problem agencji). W celu ograniczenia

1% K. Sandal, wyd. cyt.
2 C. Bergstrom, P. Englund, P. Thorell, Securum and the Way out of the Swedish Banking Crisis,
Summary of a report commissioned by SNS — Center for Business and Policy Studies, Stockholm 2003.
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pojawiajacego si¢ ryzyka moralnego hazardu ustalono, dla zatrudnionych w pan-
stwowych bad banks menedzerow, system wynagrodzen oparty na bonusach moty-
wujacych do etycznych zachowan.

Glownym zadaniem zarzadzajacych bad banks byta likwidacja ,,ztych” kredy-
tow, restrukturyzacja przejmowanych przedsigbiorstw i sprzedaz przejetych, na pod-
stawie egzekucji, zabezpieczonych nieruchomosci.

5. Koszty kryzysu

Koncowy bilans przeprowadzonych w Szwecji dzialan sanacyjnych, wydaje si¢ po-
zytywny. Na wsparcie systemu bankowego do 1997 r. wydano tacznie okoto 65,3
mld koron szwedzkich, co odpowiadato prawie 4% dwczesnego PKB Szwecji.

P. Honohan i D. Klingebiel, badajac 40 bankowych kryzyséw na $wiecie, wyli-
czyli, ze $rednio wydatki rzadow na wychodzenie z kryzysu wyniosty 13% narodo-
wych PKB. W poréwnaniu z innymi badanymi panstwami, szwedzkie naktady byty
najnizsze. Przyktadowo koszty kryzysu w Indonezji w 1997 r. wyniosty ok. 50%
PKB, a w Japonii w 1992 r. — 20% PKB#. W wyniku sanacji bankow, a w szczegol-
nosci rezultatow dziatalnosci bad banks Securum i Retriva, szwedzki skarb panstwa
tylko do roku 1997 odzyskat ok. 30 miliardow koron.

Studium kryzysu przeprowadzone w 2007 r., czyli po 15 latach od podjecia dzia-
fan sanacyjnych, wykazato osiagnigcie przez panstwo zwrotu poniesionych nakta-
dow, a nawet osiagniecie zysku w wysokosci 15 milionéw koron szwedzkich?.

Odzyskanie wylozonych przez panstwo srodkow stanowito efekt dziatalnosci bad
banks. Wyptata dywidend i wzrost rynkowej warto$ci akcji banku Nordea?, sprzeda-
wanych w kolejnych transzach, stanowity kolejne zrodta przychodéw panstwa.

Przywrocenie zaufania do bankéw i odbudowa stabilnego systemu finansowego,
a dodatkowo sukces finansowy odniesiony przez panstwo w wyniku podj¢tej sanacji
bankdw to znaczace osiagnigcia dziatan naprawczych rzadu szwedzkiego, podjetych
w celu zwalczania kryzysu finansowego.

6. Podsumowanie

Analiza przypadku, jaki stanowi casus Szwecji podczas wychodzenia z kryzysu lat
1990-1992, pozwala na ustalenie przydatnosci stosowanych podéwczas rozwiazan
w odniesieniu do subprime-crises.

2 C.A.E. Goodhart, D. Schoenmaker, Burden Sharing in a Banking Crisis in Europe, Special Pa-
per No. 164, LSE Financial Market Group, 2006, s. 6.

2 W. Gehrmann, Wehrpflicht in der Bank. Schweden, ,,Die Zeit”, 15 Januar 2009.

% Bank Nordea, obecnie najwigkszy w Skandynawii, powstal w wyniku potaczenia znacjonalizo-
wanych bankow Nordbanken i Gota. Nordea jest bankiem prywatnym z udzialem panstwa wynosza-
cym 19,8%. C. Doutgherty, Stoping a Financial Crisis, the Swedish Way, ,,The New York Times”, 23
September 2008, www.nytimes.com.
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Poréwnanie obu ukazuje zar6wno wystgpujace pomiedzy nimi podobienstwa,
jak i roznice. Oba kryzysy wynikaja z ekspansywnej polityki kredytowej bankow w
potaczeniu z rosnacymi cenami nieruchomosci. Banki o dominujacej pozycji rynko-
wej poprzez tworzenie spotek zaleznych o specjalnym przeznaczeniu, za pomoca
ktorych dokonywaty transferu kredytéw, doprowadzity do utraty swej ptynnosci.

Roéznice dotycza przede wszystkim skali dziatania. Szwedzki kryzys miat cha-
rakter lokalny, chociaz dotyczyt wszystkich panstw skandynawskich. Najnowsza li-
teratura klasyfikuje nordycki kryzys w Norwegii, Szwecji i Finlandii do pigciu wiel-
kich kryzysow, ktore zdarzyty sig przed ostatnim globalnym kryzysem?.

Kryzys szwedzki zapoczatkowal kryzys sektora bankowego, nastgpny byt
kryzys walutowy. Obecnie mamy do czynienia nie tylko z kryzysem bankowym, ale
1 globalnym kryzysem zaufania do rynkéw finansowych. Kryzysy te rdznia sig takze
produktami bankowymi. W Szwecji byly nimi gldwnie kredyty bankowe, pozostaja-
ce w zapisie ksiggowym banku. Obecny kryzys dotyczy kredytow, ktore podlegaja
dystrybucji i stanowia instrumenty bazowe dla derywatow.

Przytoczone réznice wskazuja na wigksze wyzwania stojace przed obecnie za-
rzadzajacymi kryzysem. Specyfika szwedzkiego modelu stanowi wzor godny nasla-
dowania, w szczegdlnosci w zakresie takich rozwiazan, jak koncepcja bad bank,
przyjeta rowniez przez Niemcy w 2010 r. w celu uzdrowienia znajdujacych sig
w upadtosci bankow.

Dobrym szwedzkim rozwiazaniem jest rOwniez ograniczenie pomocy panstwa
jedynie do bankow panstwowych, co przyczynito si¢ do eliminacji ryzyka moralne-
go hazardu. Przejrzysto$¢ dziatan wtadz szwedzkich przy udzielaniu pomocy ban-
kom sprzyjata odbudowie zaufania wierzycieli. Consensus rzadu i opozycji w celu
podjecia niezbednych reform sprzyjat wychodzeniu z kryzysu.
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THE SWEDISH WAY OF DEFEATING THE FINANCIAL CRISIS

Summary: Answering the financial crisis that was in Sweden between 1990-1992 the
government took a lot of actions that had to stabilize the financial system. The Swedish
experiences of defeating the financial crisis become a pattern. The aim of the article is to
present the Swedish conception of reform in the financial sector and the opinion of its results
from the present experiences with the crisis.
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