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WSTEP

Liczne kryzysy finansowe, jakie wystgpowaly w ostatnim czasie w gos-
podarce $wiatowej, spowodowaly wznowienie zainteresowania funkcja pozycz-
kodawcy ostatniej instancji jako komponentem sieci bezpieczenstwa finan-
sowego. Bank centralny jest jednym z ogniw tworzacych wspolczeSnie siec
bezpieczenstwa finansowego (safety net). Do pozostatych ogniw naleza in-
stytucje gwarantowania depozytow oraz instytucje nadzoru nad systemem
finansowym. Wszystkie instytucje wspolpracuja w celu zapewnienia stabilnosci
finansowej, cho¢ miejsce i rola banku centralnego w realizacji tej funkciji
budzi pewne kontrowersje.

Z punktu widzenia banku centralnego podstawowym elementem zarza-
dzania kryzysem bankowym w systemie finansowym jest funkcja pozycz-
kodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort — dalej: LOLR). Funkcja
pozyczkodawcy ostatniej instancji oznacza dyskrecjonalne zasilenie w plyn-
no$¢ jednego banku lub calego systemu bankowego w reakcji na niekorzystny
szok, powodujacy nadzwyczajny wzrost popytu na pienigdz rezerwowy, gdy
popyt ten nie moze zostaé zaspokojony z innych — np. prywatnych — Zrodet'.

Instytucja pozyczkodawcy ostatniej instancji powinna spelnia¢ trzy pod-
stawowe zadania:

~ chronié¢ integralno$¢ systemu platniczego,

— zapobiegaé runom na banki?® i przeksztalcaniu ich w kryzysy bankowe,

* Dr, adiunkt w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego.

! X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last Resort: a Review of the
Literature, ,,Financial Stability Review’’, November 1999.

2 Run na banki polega na tym, ze w krotkim okresie wigkszo$¢ deponentow moze
jednocze$nie rozpoczaé wycofywanie z banku swoich §rodkéw, w obawie przed pogorszeniem
si¢ jego kondycji {inansowej i ograniczeniem dostgpu do gotoéwki. Jesli bank probuje w krétkim
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— zapobiega¢ zaburzeniom plynnosci poszczegélnych bankdéw, czesto
prowadzacym do ich niewyplacalnosci’.

W warunkach integracji gospodarczej funkcja ta zyskuje nowy wymiar
— powstaje problem organizacji prewencji (crisis prevention) i zarzadzania
(crisis management) kryzysem plynnosciowym na poziomie miedzynarodo-
wym. W warunkach integracji monetarnej szczegdlnie wyrazisty moze staé
si¢ konflikt z celem stabilnoSci cenowej — zasilenie w plynno$é systemu
bankowego moze powodowa¢ napigcia inflacyjne. Jednolita polityka pienigzna
nie musi si¢ pokrywa¢ z warunkami pieni¢znymi kraju wchodzacego w sklad
unii monetarne;j.

Celem artykutu jest prezentacja ewolucji koncepcji LOLR w bankowosci
centralnej wraz z podstawowymi elementami budzacymi dylematy, a takze
analiza rozwigzania funkcji LOLR w ramach Unii Europejskiej, w tym
w ramach Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

KONCEPCJA POZYCZKODAWCY OSTATNIEJ INSTANCJI
— NARODZINY DOKTRYNY I JEJ EWOLUCJA

Koncepcja LOLR narodzita si¢ wraz z koncepcja bankowosci centralne;,
nalezy do najstarszych funkcji banku centralnego. Wraz z rozwojem rynkéw
finansowych i dokonujacymi si¢ przeobrazeniami w strukturach bankowosci
centralnej nastgpowala ewolucja pogladéw na temat LOLR. Poczatkowo
dyskusja ta koncentrowala si¢ na zasadniczych kwestiach:

— czy funkcja LOLR powinna by¢ realizowana w stosunku do indywi-
dualnych bankéw, czy tylko w odniesieniu do calego systemu bankowego,

— czy wsparcie plynno§ciowe powinno by¢ udzielane tylko bankom do-
tknigtym przejSciowym brakiem plynnoéci, ale uznanym za wyplacalne (il-
liquid but solvent banks), czy takze bankom niewyplacalnym (insolvent banks),

okresie zaspokoi¢ olbrzymie roszczenia wyplat poprzez uplynnienie aktywoéw wiasnych, to
przyczynia si¢ do spadku ich cen. W nastgpstwie takiego powiazania zdarzeri doprowadzé to
moze do znacznych strat i w efekcie do utraty wyplacalnoSci banku. Masowe wycofywanie
depozytow moze przenieS¢ si¢ takze na inne banki, poprzez ,efekt domina”, gdyz niedoinfor-
mowani klienci nie potrafia odrézni¢c banku wyplacalnego od niewyplacalnego (zjawisko
»asymetrii informacji”). Z tego powodu mozliwy jest takze upadek banku wyplacalnego, ktory
w danym momencie utracit plynnos¢. Czeciowym rozwigzaniem problemu, zwigkszajacym
zaufanie do bankéw, stalo si¢ wprowadzenie systemu gwarantowania depozytéw (Za:
O. Szczepariska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania stabilno$ci finansowej na przykladzie wybranych krajow, ,Materialy i Studia
NBP” 2004, z. 173).

* M. Kiedrowska, P. Marszalek, Stabilno$é finansowa ~ pojecie, cechy i sposoby jej zapew-
nienia, ,,Banki i Kredyt”, marzec/kwieciefi 2002.
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— jaki powinien by¢ poziom oprocentowania pozyczek udzielanych przez
bank centralny w ramach wsparcia plynnosciowego.

Wspolczesnie dyskusja obejmuje dodatkowo pytania o to czy:

— funkcje LOLR nalezy traktowaé jako element polityki pieni¢znej,
korzystajacy z jej instrumentow czy sa to dzialania oddzielne,

— zasady wsparcia plynnosciowego powinny by¢ okreSlone ex ante i po-
dane do wiadomo$ci podmiotom rynkéw finansowych czy tez dyskrecjonalnie
1 niejawnie,

— zasady wsparcia plynno$ciowego powinny by¢ identyczne w sytuacji
kryzysu systemowego, jak w pozostalym okresie.

Ujecie klasyczne

Koncepci¢e banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji po
raz pierwszy sformutowali w XIX w. H. Thorton (4n inquiry into the effects
of the paper credit of Great Britain, 1802) i W. Bagehot (Lombard street,
1873). Koncepcja ta byla swego rodzaju rekomendacja postgpowania dla
Banku Anglii, uwzgledniajaca takie aspekty angielskiej gospodarki, jak
funkcjonujacy wowcezas system waluty zlotej, struktur¢ wlasnosciowa systemu
bankowego, pelienie przez Londyn funkcji centrum finansowego. W klasycz-
nym rozumieniu funkcja LOLR polega na:

— zapewnieniu pomocy ptynnosciowej dla odczuwajacych przejsciowy brak
plynnosci, ale wyptacalnych bankow,

~ wymaganiu dobrego zabezpieczenia przy zasilaniu banku w plynnos¢,

— stosowaniu karnej stopy procentowej (penalty rate) przy korzystaniu
ze wsparcia banku centralnego; wsparcie banku centralnego nie jest limito-
wane (stynna zasada Bagehota: ,lend freely at a high rate”). Karna stopa
procentowa (wyzsza niz przed okresem paniki bankowej) ma stanowic
ochrong¢ przed ,,pokusa naduzycia” (moral hazard)®,

— wiedzy ex ante bank6éw na temat LOLR, tak aby w sytuacji kryzysu
mogly zna¢ zasady zasilania plynnogciowego,

— minimalizowaniu skutk6w zaburzen plynnosciowych w gospodarce,
a nie na zapobieganiu szokom.

Doktryna Thortona-Bagehota opiera si¢ na zalozeniu, ze wykonujac
funkcj¢ LOLR, bank centralny kieruje si¢ przede wszystkim celem ochrony

* Zjawisko pokusy naduzycia (hazardu moralnego) wynika z faktu, ze wsparcie finansowe
ze strony instytucji publicznych (np. w ramach funkcji LOLR) niesie potencjalne ryzyko
ostabienia dyscypliny rynkowej. Banki, wiedzac, ze bank centralny udziela wsparcia w celu
zapobiegania kryzysowi lub lagodzenia jego skutkow, sg sklonne do podejmowania wyzszego
ryzyka, niz w normalnych warunkach.
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zasobow (podazy) pieniadza w gospodarce, a nie poszczegblnych instytucii.
Spadek podazy pieniagdza w gospodarce, spowodowany panika bankowa,
prowadzi do spadku aktywnosci gospodarczej, zatem funkcja LOLR - zasi-
lanie rynku w pienigdz — jest tutaj rozumiana bardziej jako funkcja monetar-
na a nie bankowa’.

Ujecie wspolczesne

Rozszerzenie klasycznej doktryny LOLR widoczne jest w dorobku mo-
netarystow:

— A. Meltzer (Financial failures and financial policies, 1986) twierdzi, ze
bank centralny powinien pozwoli¢ niewyplacalnym bankom upaéé, w przeciw-
nym razie instytucje finansowe beda bardziej sktonne do nadmiernie ryzykow-
nych zachowan.

~ M. Goodfriend i R. King (Financial deregulation, monetarny policy
and central banking, 1988) uwazaja, ze realizacja funkcji LOLR powinna
odbywa¢ si¢ jedynie poprzez wykorzystanie operacji otwartego rynku. In-
strumenty selektywnego zasilania w plynnos§¢ (jak Discount window lending
w Systemie Rezerwy Federalnej) sa zbedne, gdyz sa podobne do linii
kredytowych ze Zrédet prywatnych — w obu przypadkach niezbedny jest
monitoring jako$ci aktywu zabezpieczajacego i nadzor. Tymczasem nie ma
pewnosci, czy alokacja dodatkowej plynnoéci ze zrédel banku centralnego
bedzie bardziej efektywna od Zrédet prywatnych. Ponadto istnienie okna
dyskontowego sprzyja powstawaniu pokusy naduzycia i moze jedynie op6znié
ogloszenie niewyplacalno$ci banku.

Obecnie jednak dominuje poglad, ze operacje otwartego rynku nie s
wystarczajacym instrumentem alokowania plynnosci, gdyz w wigkszosci
krajéow banki centralne stosuja ograniczona liczb¢ kontrahentéow takiej
operacji, pozostaje wigc problem mniejszych, stabszych instytucji, ktére
dodatkowo moga mie¢ problemy z pozyskaniem $§rodkéw na rynku miedzy-
bankowymS®.

Za odrzuceniem podstawowej zasady H. Thortona i W. Bagehota i przy-
znaniem prawa do zasilania plynno$ciowego bankéw niewyplacalnych opo-
wiedziat si¢ C. Goodhart (The evolution of central banks, 1985, Why do
banks need a central bank, 1987). Twierdzi on, ze rozréznienic migdzy
brakiem plynnoéci a niewyplacalno$cia banku jest mitem, gdyz bank zwra-
cajacy si¢ o wsparcie LOLR z powodu braku plynno$ci moze wzbudzaé

° T. Humphrey, Lender of Last Resort: the Concept in History, ,Federal Reserve Bank of
Richmond™, March/April 1989.
8 X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last...
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podcjrzenie braku wyplacalnodci, zwazywszy na trudnoSci w wycenie ak-
tywoéw banku dokonywane przez bank centralny.

Réwniez R. Solow (On the Lender of Last Resort, 1982) jest zwolen-
nikiem wsparcia LOLR dla bankéw uznanych za niewyplacalne. Jego zda-
niem, bank centralny odpowiada za stabilno§¢ calego systemu bankowego,
upadto$é kazdego banku — a w szczeg6lnosci duzego — podwaza zaufanie do
systemu. Ratowanie przez bank centralny bankow uznanych za nicwyplacalne
sprzyja jednak powstawaniu ,,pokusy naduzycia” (moral hazard).

Cickawa interpretacje funkcji LOLR przedstawia C. Kindleberger (Ma-
nias, Panics and crashes, 1978). W przeciwienstwie do dotychczasowego
dorobku, ktéry uznawal panik¢ bankowa zwiazana z wycofywaniem depo-
zytow, za gtowny kanal zaburzen ptynnosci i usprawiedliwienie dla wdrozenia
funkcji LOLR przez bank centralny, rozszerza on t¢ funkcj¢ na wszelkie
sytuacje prowadzace do spadku warto$ci aktywoéw bankowych. LOLR mog-
loby byé wige uruchamiane w czasie deflacji, dezinflacji, kryzysu finansowego
duzych przedsigbiorstw niefinansowych i finansowych, naglego spadku cen
towarow i aktywow oraz atakow spekulacyjnych w rezimach statych kursow
walutowych. C. Kindleberger opowiada si¢ rowniez za realizacja funkcji
LOLR przez bank centralny, ale z zastrzezeniem, ze podmioty bankowe
powinny by¢ niepewne co do zakresu i zasad zasilania ptynnoSciowego
— jest on wigc prekursorem doktryny constructive ambiguity’.

Z kolei zwolennicy ,,wolnej bankowosci” (free banking) odrzucaja za-
sadno$¢ jakiejkolwiek, pelnionej przez instytucj¢ publiczng, funkcji LOLR.
Podejécie to opiera si¢ na argumentacji, ze paniki w sektorze bankowym
powstaja w wyniku nadmiaru restrykcji prawnych regulujacych system.
Za taka restrykcje G. Selgin (The theory of free banking: money supply
under competitive note issue, 1988) uwaza brak swobody tworzenia od-
dzialtdbw bankowych w Stanach Zjednoczonych i zakaz swobody emisji
pienigdza przez krajowy system bankowy. Swoboda tworzenia oddzialow
prowadzilaby — zdaniem G. Selgina — do dywersyfikacji portfolio, przez
co szoki cenowe nie przenosityby si¢ na upadki bankow, z kolei swoboda
emisji pieniadza pozwolitaby bankom zaspokoi¢ kazdy poziom popytu zgla-
szany przez klientow.

Wspolczesnie odrzuca si¢ raczej tezg o potrzebie stosowania karnej stopy
procentowej przy zasilaniu plynnosciowym. Teza Bagehota, Zze karna stopa
procentowa jest sprawiedliwa ceng (fair price) za ochrong nieplynnego banku,
pokrywajaca ryzyko banku centralnego, jest poddawana w watpliwosc.
Argumentuje si¢, ze poprzez stosowanie karnej stopy procentowej bank

7 Doktryna ta polega na ograniczaniu do minimum przez bank centralny informacii
dotyczacych zasad i procedur udzielania Awaryjnego Wsparcia Plynnoéciowego. Brak polityki
informacyjnej dotyczgacej metod zarzadzania kryzysem systemowym ma stuzy¢é ograniczeniu
zjawiska pokusy naduzycia i zwigkszeniu dyscypliny rynkowej podmiotow.
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centralny sygnalizuje rynkowi, Ze spodziewa si¢ kryzysu, tym samym przy-
spieszajac go i czyniac silniejszym®. Rowniez Rochet i Vives (Coordination
failures and the Lender of Last Resort, 2002) dochodza w swoim modelu do
wniosku, ze niska stopa procentowa (ponizej stopy repo) w przypadku
awaryjnego wsparcia plynno$ciowego jest stopa optymalna’.

Wspolczesnie podejscie do funkcji LOLR uleglo glebokiej modyfikacii.
Wynika to z zaangazowania w funkcj¢ stabilnosci finansowej nowych instytu-
cji i rozbudowywania w ten sposOb systemu safety net. Zmienia si¢ rOwniez
rola banku centralnego — widoczne s3 tendencje do wylaczania funkcji nadzo-
rczych z zadan banku centralnego i powierzania ich niezaleznym instytucjom,
koncentracja na funkcji stabilno$ci cenowej jako makroekonomicznym aspek-
cie realizacji funkcji stabilnosci systemu finansowego oraz przypisywanie coraz
wigkszego znaczenia polityce informacyjnej. Generalnie — arsenal Srodkow
stuzacych utrzymaniu stabilnos$ci finansowej, jak i instytucji wlaczonych w re-
alizacj¢ tego celu znacznie si¢ poszerzyl od czaséw tworcow koncepcji LOLR.

Nalezy zauwazy¢, ze o ile w czasach tworcow koncepcji potrzeba LOLR
wynikata ze zjawiska runu na banki wystgpujacego w segmencie bankowosci
detalicznej (a wigc kryzys bankowy ,,wywolywali” depozytariusze wycofujacy
swoje wklady bankowe), o tyle wspolczeSnie — glownie dzigki istnieniu
systemoOw ubezpieczen depozytoéw — zjawisko runu jest bardzo rzadkie w seg-
mencie detalicznym, jest natomiast mozliwe w segmencie bankowosci hur-
towej. Ponadto — jak zauwaza T. Padoa-Schioppa — plynno$¢ rynkow
finansowych zyskala wspolcze$nie na znaczeniu. Pogl¢bienie rynkow finan-
sowych poprawito zdolno$¢ bankéw do pozyskiwania pltynnosci w normal-
nych warunkach, jednocze$nie za§ plynno$¢ stala si¢ bardziej podatna na
wysysanie w okresach wzmozonego zapotrzebowania'®>. Rynek mig¢dzyban-
kowy, na ktéorym duza czg¢§¢ kredytowania odbywa si¢ bez zabezpieczenia,
jest postrzegany jako glowny kanal generujacy ryzyko systemowe — upadek
banku, ktoéry nie dotrzymuje zobowigzan wobec innych bankéw moze
przyczynié¢ si¢ do ich klopotéw z plynnoscig''. Wreszcie zapotrzebowanie na
funkcje LOLR jest wspolcze$nie uzasadniane techniczng zawodnoscia rynku
mi¢dzybankowego (wynikajaca np. z technicznych stabosci systemow rozliczen
miedzybankowych). Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem systemow plat-
niczych zyskalo na sile w warunkach integracji i globalizacji rynkow finan-

¥ X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of last...

% Za: The Riksbank's Role as Lender of Last Resort, ,Financial Stability Report” 2003,
No 2.

1° T, Padoa-Schioppa, Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between,
[w:] Second ECB Central Banking Conference: The transformation of the European Financial
System, 24-25 October 2002, www.ecb.int.

" 'W. White, Are Changes in Financial Structure Extanding Safety Nets?, ,BIS Papers”,
January 2004.
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sowych, co zwickszylo skale miedzynarodowej dziatalnoéci posrednikow
finansowych. Dla przykladu, dzienne obroty platnicze dokonywane za po-
Srednictwem europejskiego systemu platniczego TARGET wynosza ok.
1,6 bln euro, co stanowi trzykrotno$¢ wszystkich hurtowych platnosci doko-
nywanych w 12 krajach cztonkowskich obecnej strefy euro w roku 1990

WSPOLCZESNA INTERPRETACJA FUNKCJI LOLR

We wspolczesnej literaturze dotyczacej realizacji funkcji LOLR, nazywana
jest ona coraz czeSciej Awaryjnym Wsparciem PlynnoSciowym (Emergency
Liquidity Assistance — dalej: ELA)". Termin ten wskazuje na tendencj¢ do
oddzielania funkcji realizacji polityki pieni¢znej od funkcji LOLR, chociaz
w realizacji obu funkcji bank centralny moze wykorzysta¢ te same instrumen-
ty — operacje otwartego rynku i polityk¢ refinansowania 1 tym samym
wplywa¢ na stan plynnosci systemu bankowego. Warto tu zaznaczyC, ze
brak jest w literaturze jednomyslnosci co do zaliczenia polityki refinan-
sowania jako elementu realizacji funkcji LOLR. Wigkszo§¢ autorow sklania
si¢ ku niezaliczaniu standing facilities jako instrumentu LOLR", mimo ze sa
instrumentem regulowania plynnosci skierowanym do konkretnego banku.
Instrument ten polega na zasilaniu w plynnoS$¢ (lending facility) lub absor-
bowaniu ptynnosci (deposit facility) z inicjatywy banku komercyjnego. Zda-
niem W. White’a wladnie fakt, Ze inicjatywa przeprowadzenia operacji typu
standing facilities nie nalezy do banku centralnego sprawia, ze nie nalezy go
traktowac jako instrumentu LOLR. Ponadto wynika to takze z tendencji do
skracania okresu zapadalnosci kredytu lombardowego do operacji typu
overnight (co czyni go instrumentem krotkoterminowego roéwnowazenia
plynnosci na koniec dnia rozliczeniowego banku w systemie) oraz z faktu,
ze zasady standing facilities sa znane systemowi bankowemu ex ante, podczas
gdy zasady awaryjnego zasilania ptynno$ciowego nie zawsze (problem pokusy
naduzycia).

Funkcja ELA we wspolczesnej bankowosci centralnej oznacza wige — jak
sugeruje nazwa — awaryjna pomoc plynno$ciowa, uruchamiang wylacznie
wtedy, gdy metodami rynkowymi nie mozna rozwigza¢ kryzysu i gdy istnieje
niebezpieczenstwo rozprzestrzenienia si¢ kryzysu z jednej instytucji finansowej
na caly system finansowy (efekt zarazenia), a wigc gdy istnieje ryzyko kryzysu

2T, Padoa-Schioppa, Central banks...

" G. Schinasi i P. Teixeira w swoim artykule The Lender of Last Resort in the European
Single Financial Market pisza wprost, ze ,,beda wymiennie postugiwali si¢ nazwg LOLR i ELA”.

" Co wynika z przyjecia przez wigkszo$¢ autoréw definicji LOLR zaproponowanej przez
X. Freixas, C. Gianini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of Last...
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systemowego. Wskazuje, ze wspolczesnie banki centralne odeszly od doktryny
Bagehota (,,zasila¢ bank w dowolng ilo$¢ pieniadza, pod warunkiem dobrego
zabezpieczenia’). Wsparcie plynno$ciowe wymaga sterylizacji, dzigki czemu
nie zakloca kontroli monetarnej i stabilnosci kursu walutowego. Instrumen-
tami sterylizacji dodatkowej plynno$ci moga by¢ operacje reverse repo, swapy
walutowe, czy tez podwyzszeniec wymogu rezerwy obowigzkowej. Zwazywszy
na trudnos$ci w wykorzystaniu wyzszego obowiazku rezerwowego w przypad-
ku kryzysu bankowego, preferowane powinny by¢ instrumenty rynkowe'’.

Wspolczesna literatura dotyczaca LOLR koncentruje si¢ wla$nie na
kwestii, jak zaprojektowa¢ wykonywanie funkcji LOLR, aby uchronié si¢
z jednej strony przed moral hazard w systemie bankowym, z drugiej za$
przed naciskami politycznymi na podjgcie dyskrecjonalnych dzialan sanacyj-
nych. Wydaje si¢, ze wspoOlczesnie miejsce doktryny Bagehota zaje¢ta doktryna
»ograniczonej jawno$ci dzialan’ — conmstructive ambiguity, majaca zapobiec
powstawaniu zjawiska pokusy naduzycia'®, Zdaniem zwolennikow tej dokt-
ryny niech¢¢ bankoéw centralnych do precyzowania zasad zasilania plynnos-
ciowego wynika z niemozliwosci przewidzenia skali i formy kryzysu w sys-
temie bankowym, ewentualna modyfikacja zasad moze za§ podwazac¢ wiary-
godnos§¢ banku centralnego.

M. Goodfriend i J. Lacker twierdza, ze nawet polityka constructive
ambiguity nie chroni banku centralnego przed naciskami na zasilanie plyn-
noscig instytucji bankowej. Rynek domy$la si¢, ze bank centralny stosuje
selektywna polityk¢ pozyczkowa, ale o ,,ograniczonej jawnoéci dzialan”
i wywiera presj¢ na podjecie dzialan. Jedynym skutecznym sposobem na
prowadzenie polityki ograniczonego kredytowania jest budowa reputacji
,,wstrzemigzliwego w polityce kredytowej banku centralnego”, analogicznie
jak buduje si¢ reputacj¢ ,banku centralnego przywiazanego do niskiej
inflacji”"’,

Rowniez przedstawiciele Banku Szwecji polemizuja z twierdzeniem, ze
polityka constructive ambiguity moze by¢ antidotum na hazard moralny.
Uwazaja, ze wlasnie w otwartosci i transparentnosci, a wigc w budowaniu
wiarygodnej polityki komunikacyjnej z podmiotami rynku finansowego,
nalezy szuka¢ sposobu na zredukowanie pokusy naduzycia'®. S. Fischer
wymienia trzy przyczyny, dla ktorych polityka transparentnosci w realizaciji
funkcji LOLR jest optymalnym rozwiazaniem:

1) poprzez dokladne okreSlenic zasad wsparcia plynnosciowego bank
centralny ogranicza prawdopodobienistwo samospelniajacego si¢ kryzysu,

' D. He, Emergency Liquidity Support Facilities, ,,JIMF Working Paper”” 2000, No 79.

1 W. White, Are Changes in Financial...

' M. Goodfriend, J. Lacker, Limited Commitment and Central Bank Lending, ,Federal
Reserve Bank of Richmond Working Paper”, January 1999.

8 The Riksbank'’s Role...
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2) poprzez ogloszenie i wdrozenie jasnych zasad funkcja LOLR staje si¢
bodzcem dla innych stabilizacyjnych zachowan w sektorze prywatnym (np.
w utrzymywaniu aktywow mogacych stuzyé jako zabezpieczenie w operacjach
z bankiem centralnym),

3) poprzez okreSlenie zasad ex ante, bank centralny uwalnia si¢ od
naciskow politycznych na dyskrecjonalne zasilanie plynno$ciowe, redukuje
ryzyko dziatan sterowanych politycznie®.

Zdaniem Dong He ograniczona jawno$¢ zasad wsparcia ptynnoSciowego
ma swoje zalety, jednak w przypadku krajéw transformacji systemowej
i rozwijajacych sig, z uwagi na czesto niski poziom niezaleznosci polityczne;
bankéw centralnych, proponuje podejscie polegajace na ustanowieniu ex
ante warunkoéw wsparcia pltynno$ciowego (rule-based approach) przy zaloze-
niu, ze wypelnienie warunkéw moze nie by¢ wystarczajacym powodem dla
banku centralnego do uruchomienia procedury pozyczkowej”. Brakowi jed-
noznacznych rozstrzygnie¢ na gruncie teoretycznym towarzyszy réznorodno$¢
przyjetych rozwiazan praktycznych w bankowosci centralnej — od podejscia
constructive ambiguity bez wyraznego umocowania prawnego banku central-
nego w realizacji funkcji LOLR (Europejski Bank Centralny), poprzez
rozwigzania prawne przyznajace bankowi centralnemu mozliwo$¢ wykony-
wania tej funkcji, lecz bez wyraznego okre$lenia zasad (Nowa Zelandia,
Norwegia), do podejicia rule-based precyzujacego rol¢ banku w zasilaniu
plynnoéciowym (Stany Zjednoczone, Bulgaria, Hong Kong)*.

Tendencja stosowania nazwy ELA sugeruje wreszcie, ze klasycznie rozu-
miana funkcja LOLR nie musi by¢ realizowana przez bank centralny, moze
to by¢ inna instytucja (np. w ramach systemu ochrony depozytéw) lub
dzialanie oparte na wspOlpracy roznych instytucji.

Wydaje sig, ze upowszechnienie nazwy ELA wynika z faktu koniecznosci
rozroznienia zasad wsparcia w zalezno$ci od sytuacji. Dong He dokonuje
rozréznienia polityki ELA na majaca zastosowanie w biezacym zarzadzaniu
pltynnoéciowym (lending in normal times) i w warunkach kryzysu systemowego
(lending in systemic crisis). W zalezno§ci od sytuacji rézne powinny by¢
uzyte instrumenty wsparcia (oprocentowanie pozyczek, warunki i czas kre-
dytowania itd.) oraz jego zakres. Istotna cecha realizacji funkcji ELA
w warunkach kryzysu systemowego powinno by¢ wlaczenie w nia wiladz
fiskalnych i nadzorczych. Za rozr6znieniem obu form wsparcia ptynnos-
ciowego (liquidity support measures) opowiada si¢ takze Komitet Ekonomicz-
no-Finansowy przy Komisji Europejskiej. Dokonuje on do$¢ klarownego
podziahu form wsparcia ptynnosciowego na: awaryjne zasilanie plynnosciowe

¥ S. Fischer, On the Need for an International Lender of Last Resort, ,Journal of Economic
Perspectives” 1999, vol. 13, No 4.

® D. He, Emergency Liquidity Support...

A Tamze.
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(emergency liquidity assistance), dost¢gpne tylko w sytuacjach wyjatkowych
i z inicjatywy banku centralnego, oraz regularne zasilanie plynno$ciowe
(regular liquidity support) realizowane poprzez instrument standing facilities,
a wigc na okreslonych wcze$niej warunkach i z inicjatywy banku komercyj-
nego. Zwraca takze uwag¢ na pewne powiazanie obu form wsparcia plyn-
nosciowego — im szersze zastosowanie standing facilities 1 wigkszy zakres
akceptowanych zabezpieczen, tym mniejsze prawdopodobienstwo wykorzys-
tania instrumentu wsparcia awaryjnego®.

REALIZACJA FUNKCJI LOLR W UE I W EUROSYSTEMIE

Dylematy dotyczace roli wspolczesnego banku centralnego w realizaciji
funkcji LOLR poteguja si¢ w warunkach integracji finansowej i monetarne;.
Analizujac funkcj¢ LOLR w ramach UE nalezy dokona¢ rozrdéznienia
pomigdzy kraje, ktore sa cztonkami Unii Gospodarczej i Walutowej oraz
kraje ,,out” (Wielka Brytania, Szwecja, Dania oraz 10 krajow, ktore przy-
stapity do UE w 2004 r.). Nalezy zauwazy¢, ze niezaleznie od plaszczyzny
integracji — w ramach wspoélnego rynku, czy w ramach unii monetarnej
— funkcja LOLR pozostaje obecnie zdecentralizowana.

H. Hermann przyczyn decentralizacji funkcji LOLR w Eurosystemie
upatruje w:

— fakcie, ze scentralizowanie nadzoru w ramach UE nie wydaje si¢ zasad-
ne, gdyz wladze narodowe maja przewage informacyjna dotyczaca funkcjono-
wania szczegOlnych bankow i calego systemu bankowego na rynku krajowym,

— odrzuceniu doktryny Bagehota, aby zasila¢ tylko banki nieplynne, ale
wyplacalne. Przyjecie zasady podejmowania dzialan sanacyjnych wobec nie-
wyplacalnych bankow wiaze si¢ z kosztami fiskalnymi, zagospodarowanie
pienigdzy podatnikow jest zawsze wrazliwym politycznie problemem, niemoz-
liwym do zrealizowania w sytuacji braku integracji fiskalnej®.

Realizacja funkcji LOLR (ELA) - w przypadku krajow ,out” jest
podejmowana na szczeblu narodowym, zgodnie z krajowa legislacja i za-
kresem kompetencji réznych instytucji tworzacych safety net. Wynika to
z faktu, ze banki centralne krajow ,,out” zachowaly wylaczne kompetencje
decyzyjne w zakresie wykonywania polityki pienieznej w swoich krajach
i prawne mozliwosci przeprowadzenia operacji zasilania ptynnoscia pojedyn-
czej instytucji lub calego systemu bankowego. Stopien wlaczenia banku

2 Economic and Financial Committee, Report on Financial Crisis Management, ,,Economic
Paper” [Brussels], April 2001, No 156.

B H. Herrmann, The Future Role of National Central Banks in the Eurosystem, ,Atlantic
Economic Journal”, September 2000, vol. 28, No 3.
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centralnego w dzialania sanacyjne jest rozny w poszczegblnych krajach ,,out”,
tak samo jak r6znie jest traktowany cel stabilnosci systemu finansowego
w ustawach o banku centralnym?'.

W przypadku krajow ,,in”’ wdrozenie funkcji LOLR jest znacznie bardziej
skomplikowane. EBC nie ma zapisanego statutowo celu w postaci wspierania
stabilnoéci finansowej, mandat EBC ogranicza si¢ do celow zwiazanych
z realizacja polityki pieni¢znej i wspierania rozliczen systemoéw pieni¢znych.
Sytuacja ta powoduje niejasnosci kompetencyjne. O ile w sytuacji kryzysu
plynnosciowego, bedacego nastgpstwem zaburzed w paneuropejskim systemie
platnosci TARGET, EBC dziala jako pozyczkodawca ostatniej instancji,
o tyle wprowadzenie w zycie tej funkcji nie jest czytelne w warunkach
kryzysu niewynikajacego z zaburzen w systemie TARGET, lecz np. z nie-
przewidzianego szoku lub czynnikoéw rynkowych.

Funkcja EBC jako pozyczkodawcy ostatniej instancji nie budzi wigc
watpliwosci, gdy odnosi si¢ do calego systemu bankowego w strefie euro,
popyt na plynno$¢ wynika za$ z zaburzen w systemiec TARGET. Realizujac
te funkcje, EBC ma do dyspozycji caly arsenal instrumentow polityki
pienig¢znej, tak, aby zapewni¢ plynno§¢ konieczna do kontynuowania rozliczen
w systemie jako calosci. System operacyjny EBC zostat tak zaprojektowany,
aby elastycznie moc reagowa¢ na nieprzewidziane zmiany stanu plynnosci
i nagle wahania stop procentowych. Instrumentem majacym z zalozenia
stuzy¢ zasilaniu systemu bankowego w $rodki w sytuacji naglego i nicocze-
kiwanego wzrostu zapotrzebowania na plynno$¢ jest fine-tuning, tzw. operacje
dostrajajace. Instrument fine-tuning — z zalozenia majacy by¢ wykorzystywany
w Eurosystemie tylko w sytuacjach wyjatkowych — charakteryzuje si¢ tym, ze:

— czgstotliwo$¢ przeprowadzania i termin zapadalnosci tych operacji
sa dowolne;

— przeprowadzane sa one na zasadzie szybkiego przetargu (czas od
ogloszenia do przeprowadzenia operacji wynosi maksymalnie 1 godzing),

—~ moze zosta¢ ograniczona liczba kontrahentoOw operacji, co oznacza ze
transakcja moze zosta¢ przeprowadzona na zasadach bilateralnych.

Ostatnia wymieniona cecha §wiadczy o tym, Ze operacja fine-tuning moze
sta¢ si¢ takze instrumentem zasilania w plynno$¢ pojedynczej instytucji
w Eurosystemie.

% Tylko osiem bank6éw centralnych w UE ma w ustawie o banku centralnym lub innym
oficjalnym dokumencie prawnym explicite zapisany cel w postaci stabilno$ci systemu finan-
sowego. Sa to: Bank Anglii, Narodowy Bank Belgii, Bank Finlandii, Bank Hiszpanii, Bank
Holandii, Bank Irlandii, Bank Portugalii, Narodowy Bank Wegier. Z kolei przyznanie bankom
centralnym prawa do udzielania wsparcia ptynnoSciowego bankom komercyjnym w sytuacjach
wyjatkowych, na specjalnych zasadach jest umocowane prawnie w przypadku Banku Anglii,
Banku Szwecji, Narodowego Banku Wegier oraz Narodowego Banku Polski (wigeej na ten
temat: O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne
uwarunkowania...).
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Warto wspomnie¢, ze w ramach Eurosystemu funkcjonuje instrument,
dzigki ktéremu réwniez bank komercyjny moze by¢ strong inicjujaca operacj¢
zasilenia w plynno$§¢ — stuzy temu instrument lending facility (zabezpieczony
kredyt na bazie stopy overnight) oraz intraday-credit (kredyt techniczny
w trakcie dnia, przyznawany bez zabezpieczenia).

Zasadnicza watpliwo$¢ odnosnie do zakresu kompetencji i formalnych
rozwigzan funkcji LOLR w Eurosystemie dotyczy przypadku zagrozenia
utrata plynnoéci przez pojedynczy bank komercyjny”. W zadnym z pub-
likowanych dokumentéw nie przedstawiono informacji o tym, ktory z ban-
kéw centralnych — EBC czy macierzysty bank centralny (home country
central bank) — odpowiada za realizacj¢ funkcji LOLR w przypadku utraty
plynno$ci przez bank dzialajacy na okreSlonym rynku krajowym (lokalnym)
badZz w ukladzie ponadnarodowym. Z drugiej strony, jedyniec EBC moze
zezwoli¢ na wsparcie plynno$ciowe przez macierzysty bank centralny, gdyz
kazda taka interwencja ma wplyw na plynno$¢ systemu bankowego i reali-
zacje polityki pieni¢gznej w Eurosystemie. Sytuacja jest wigc nieprzejrzysta
— nie mozna poming¢ autoryzacji EBC przy udzielaniu wsparcia plynnos-
ciowego, co wynika z monopolu EBC w zakresie ustanawiania zasad ope-
racji kredytowych, z drugiej strony EBC — jako bank centralny, niecodpo-
wiedzialny explicite za stabilno$¢ systemu finansowego — nie musi podjac
dzialania®,

G. Schinasi klasyfikuje podejmowane w literaturze préby interpretaciji
niejasnosci kompetencyjnych na trzy grupy:

1. Wedlug jednej szkoly (m. in. R. Lastra), milczace stanowisko Trak-
tatu z Maastricht wobec realizacji funkcji LOLR nalezy traktowac jako
wskazanie, ze jest to miejsce na wzmocnienie kompetencji EBC w tym
zakresie.

2. Jako przeciwienstwo powyzszego, druga szkola w milczacym stanowis-
ku Traktatu upatruje wskazania, ze kompetencja pozostaje tam, gdzie byla
przed traktatem — mianowicie na poziomie narodowym.

3. Trzecia interpretacja bazuje na zasadzie subsydiarnosci, a wigc zgodnie
z nia decyzja Komisji Europejskiej nastgpuje wskazanie wlasciwego organu
— EBC lub narodowych bankoéw centralnych badz tez innej europejskicj
instytucji?’.

B 0. Szczepanska, Funkcja stabilnoSci finansowej w Eurosystemie, ,Bank i Kredyt”, czerwiec
2004.

% W praktyce, ze wzgledu na monetarne konsekwencje zasilania plynnosciowego, EBC
wymaga uprzedniego poinformowania i zgody Rady Zarzadzajacej w przypadku duzej skali
operacji, dla operacji na malg skal¢ poinformowanie Rady po podjeciu dziatania jest wystar-
czajgce. Za: ,,EBC, Annual Report” 1999.

7 Za: G. Schinasi, Financial Architecture of the Eurozone at Five, [w:] A. Posen, The Euro
at Five — Ready for a Global Role, Institute for International Economics, Washington 2005.
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Oprocz powyzszego dylematu: ktory bank centralny — EBC czy narodowy
— petni funkcje LOLR wobec pojedynczego banku komercyjnego dziatajacego
w uktadzie narodowym lub ponadnarodowym, pojawia si¢ kolejny dylemat:
ktéry narodowy bank centralny pelni funkcje LOLR wobec grupy bankowe;.
G. Schinasi i P. Teixeira widza dwa, alternatywne rozwigzania drugiego
dylematu:

1. Operacja LOLR odnosi si¢ do grupy jako calosci, a wigc ma zaspokoi¢
potrzeby plynnosciowe calej grupy. Uwzgledniajac takie czynniki, jak od-
dzialy narodowe, nadzér skonsolidowany, tendencj¢ centralizacji zarzadzania
plynnosciowego w grupie bankowej, ELA powinno pochodzi¢ od banku
centralnego sprawujacego jurysdykcje nad macierzystym bankiem grupy.
W ten sposob dostarczona plynno$¢ moglaby nastgpnie by¢ transferowana
wewnatrz grupy do bankdéw w pozostalych krajach.

2. Operacja LOLR moze by¢é dokonywana jednoczesnie w wielu miejscach
— kazdy bank grupy ze swojego narodowego banku centralnego lub banku
centralnego kraju, gdzie jest licencjonowany?®.

Rozwigzanie funkcji LOLR w Eurosystemie — a raczej brak rozwigzania
— byl poddawany czestej krytyce jeszcze przed ustanowieniem UGIW?.
Wydaje si¢, ze niejasno§¢ kompetencyjna w zakresie realizacji funkcji LOLR
w Eurosystemie, w odniesieniu przede wszystkim do pojedynczej instytucii,
wynika w duzej mierze z faktu braku harmonizacji nadzoru bankowego.
Ujednolicenie instytucjonalnych aspektéw nadzoru bankowego i szerzej
— safety net — pozwoliloby wyklarowaé kwesti¢ realizacji funkcji LOLRY.
Coraz czeSciej pojawiaja si¢ glosy postulujace centralizacj¢ nadzoru ban-
kowego w Eurosystemie, co mialoby ulatwi¢ prewencj¢ i zarzadzanie kryzy-
sem plynno$ciowym. Postulaty scentralizowania nadzoru bankowego w ra-
mach UGiW réznig si¢ wyraznie w odniesieniu do umiejscowienia tego
nadzoru — czy organ nadzorczy powinien funkcjonowa¢ w ramach instytucji
UE, czy w strukturach EBC, czy tez powinien by¢ sprawowany przez
niezalezna instytucje. Ciekawe rozwiazanie proponuja A. Prati i G. Schinasi
— aby funkcje LOLR pehit nie EBC, lecz utworzona w tym celu nowa
instytucja — prywatny fundusz zaopatrujacy w plynno$¢, zorganizowany
w formie konsorcjum, ktoérego udzialowcami bylyby takze rzady narodowe
(privately funded liquidity consortium). Autorzy zastanawiaja si¢ jednocze$nie,
czy mozliwe byloby zarzadzanie paneuropejskim kryzysem plynnosciowym
bez korzystania z zasobow bankéw centralnych. Autorzy tej koncepcji
dochodza do nastgpujacego wniosku: poniewaz zasoby finansowe instytucji
nadzorczych sa — poza bankiem centralnym — ograniczone, a w zarzadzaniu

% @G. Schinasi, P. Teixeira, The Lender of Last Resort...
® Por: CEPR (Centre for Economic Policy Research) The ECB: Safe At any Speed?, 1998.
% Stanowisko takie zajmuja m. in. G. Schinasi, P. Teixeira, The Lender of Last Resort...
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kryzysem plynnoSciowym czynnik czasu jest warunkiem skuteczno$ci, EBC
powinien pelnié funkcje¢ ,,natychmiastowego dostarczyciela ptynnoSci”, wy-
korzystujac dostgpne instrumenty polityki pieni¢znej, przedstawiona powyzej
wspolna instytucja nadzoru stalaby si¢ za$ ,,pozyczkodawca ostatniej instan-
cji”’. Rozwigzanie to — zdaniem A. Prati i G. Schinasi — mialoby t¢ zaletg,
ze dokonujac podzialu kompetencji, rozdzielitoby funkcje¢ realizacji polityki
pienigznej od funkcji LOLR. Ponadto byloby technicznie wykonalne — nie
wymagaloby zmiany Traktatu z Maastricht, nie wigzac si¢ z przeorien-
towywaniem statutowych celéw i zadan EBC. Wymagaloby jednak uprzedniej
harmonizacji narodowych legislacji w zakresie safety net oraz consensusu
politycznego?.

Warto w tym miejscu zauwazyé, ze dylemat czy centralizacja funkciji
LOLR w Eurosystemie wymaga centralizacji wszystkich funkcji sktadajacych
si¢ na stabilno$¢ finansowa nie jest w literaturze rozstrzygnigty jednomysinie.
R. Lastra wyraza poglad, ze centralizacja niektorych funkcji nadzorczych
nie wymaga centralizacji calo$ci nadzoru. Jego zdaniem funkcja LOLR
powinna by¢ scentralizowana na szczeblu europejskim, co nie wymaga
zmiany Traktatu o UE i jest zgodne z zasada subsydiarnosci®.

Mimo pojawiajacych si¢ licznych alternatywnych koncepcji centralizacji
nadzoru bankowego i wyklarowania funkcji LOLR w Eurosystemie, wydaje
si¢, ze na obecnym etapie integracji koordynacja i bliska wspoélpraca pozo-
stanga glowna plaszczyzng prewencji i zarzadzania kryzysem bankowym.
Komitet Ekonomiczno-Finansowy UE w swoim raporcie na temat zarzadza-
nia kryzysem finansowym w Eurosystemie stwierdza optymistycznie, ze
organizacja awaryjnego wsparcia pltynnosciowego nie budzi zastrzezen, jesli
chodzi o podzial kompetencyjny i instrumentarium. Zdaniem Komitetu,
oczywiste jest, ze zasilanie plynno$ciowe pojedynczej instytucji lezy w gestii
wladz publicznych (rzadéw lub bankéw centralnych) danego kraju, co wynika
ze standardow migdzynarodowej bankowosci, zapobieganie i przeciwdziatanie
kryzysowi plynnoSciowemu w calym systemie bankowym to za§ zadanie
EBC. Zdaniem Komitetu to nie ELA jest jednak glownym instrumentem
zapewnienia stabilno$ci finansowej — znacznie istotniejsza jest rola regulacji
prawnych, nadzoru oraz polityki zarzadzania ryzykiem w instytucjach finan-
sowych. W przypadku wzrostu ryzyka systemowego wazniejsza rol¢ odegrac
moga instrumenty interwencji publicznej, takie jak systemy gwarantowania
depozytow, gwarancje rzadowe dla depozytariuszy (zwigzane z ograniczonymi
zasobami systemOw gwarantowania depozytow) oraz dokapitalizowanie lub
przejecie bankoéw przez rzady narodowe. Pojawia sie tu jednak — zdaniem

" A. Prati, G. Schinasi, Financial Stability in European Economic and Monetary Union,
,,Princeton Studies in International Finance”, August 1999, No 86.

% Art. 105.6. UE daje mozliwo$¢ transferu do EBC niektérych funkcji narodowych organéw
nadzorczych.
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Komitetu — problem implikacji dziatan rzadu dla Wspolnotowej polityki
konkurencji (ewentualnej kolizji z zasadami fuzji i przejg¢ oraz pomocy
publicznej). Dlatego tez optymalnym rozwigzaniem byloby zaangazowanie
sektora prywatnego w proces sanacji bankow™.

Instrumentem majacym w zalozeniu stuzy¢ zwigkszeniu przejrzystosci
zasad wspolpracy na wypadek koniecznofci dziatania w sytuacji kryzysowej
w Eurosystemie ma sta¢ si¢ wprowadzone w 2003 i rozszerzone w 2005 r.
Memorandum, ktorego stronami sa wszystkie narodowe banki centralne
i instytucje nadzoru bankowego w UE oraz EBC*. Niestety, dokument ten,
koncentrujac si¢ na procedurach wymiany informacji pomigdzy stronami
umowy w przypadku zagrozenia kryzysem plynnoSciowym zaréwno w przy-
padku pojedynczego banku (ktérego dzialalnoS¢ wykracza poza granice
narodowe), jak i calego systemu bankowego, nie przynosi konkretnych
propozycji metod i narzedzi rozwiazywania kryzysu, nie doprecyzowuje tez
roli EBC w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa w systemie. Ponadto, zapisy
Memorandum nie dotycza kryzysu o charakterze lokalnym — nie rozwiazuja
wigc problemu niejasnosci kompetencyjnych w przypadku krajow ,,in”.
W sytuacji ciaglego braku klarownych procedur czgsto wyrazana jest opinia,
ze EBC najprawdopodobniej stosuje zasad¢ constructive ambiguity w przy-
padku utraty plynnoéci przez bank dzialajacy na rynku krajowym lub
w ukladzie ponadnarodowym. Powstaje jednak pytanie, czy w warunkach
integracji rynkow finansowych i struktur bankowosci centralnej zasada
constructive ambiguity ma racje bytu, tzn., czy nie narusza Wspolnotowe;
zasady rownego traktowania, w tym roéwnos$ci dostgpu do pomocy?

Wydaje sie, ze prawne usankcjonowanie zasad awaryjnego wsparcia
plynno$ciowego w Eurosystemie musi si¢ jeszcze dokonaé, zwazywszy na
czesto wysuwang teze, ze procesowi konsolidacji w europejskiej bankowosci
(co poprzez zwigkszenie sity rynkowej mniejszej liczby podmiotéow doprowa-
dzi do wigkszej sklonnoéci do podejmowania ryzyka) i procesom globalizacji
moze towarzyszyé wigksze prawdopodobiefistwo powstawania Kryzysow w sys-
temie bankowym.
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Joanna Bogolgbska

CENTRAL BANK AS THE LENDER OF LAST RESORT. CONTROVERSIES AROUND
PERFORMING THE FUNCTION

The aim of the article is to present the main features of the evolution of the Lender of
Last Resort (LOLR) concept. Then the author depicts the institutional and operational
framework of the LOLR function within the EU and EMU. There are many controversies
about LOLR function, both in theoretical research and empirical verification. These controver-
sies arise in the case of monetary integration.



