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Wykaz skrotow nazw wtasnych
stosowanych w pracy

ABS - Asset-Backed Securities (papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami)
BCI - bezposredni cel inflacyjny
BIS — Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych)
CBPP - Covered Bond Purchase Program (program skupu zabez-
pieczonych obligacji)
DOLS, panel DOLS - Panel Dynamic Ordinary Least Squares (panelowa dyna-
miczna metoda najmniejszych kwadratéw)
EBC - Europejski Bank Centralny
ECB - European Central Bank
ECS - Enhanced Credit Support (nadzwyczajne wsparcie
kredytowe)
EFSF - European Financial Stability Facility (Europejski Instru-
ment Stabilno$ci Finansowej)
ELA - Emergency Liquidity Assistance (awaryjne wsparcie plyn-
no$ciowe)
ESBC - Europejski System Bankow Centralnych
ESM - European Stability Mechanism (Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci)
FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares (zmodyfikowana
metoda najmniejszych kwadratow)
FRFA - Fixed-Rate Full Allotment (tryb przetargu kwotowego z pel-
nym przydzialem, po stalej stopie procentowe;j)
ILOLR - International Lender of Last Resort (mi¢dzynarodowy po-
zyczkodawca ostatniej instancji)
KBC - krajowe banki centralne panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, ktorych walutg jest euro
KE - Komisja Europejska
LOLR - Lender of Last Resort (pozyczkodawca ostatniej instancji)
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LTRO - Longer-Term Refinancing Operations (dtuzsze operacje re-
finansujace)
MFW - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
MRO - Main Refinancing Operations (podstawowe operacje refi-
nansujace)
NBP - Narodowy Bank Polski
OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju)
OMT - Outright Monetary Transactions (program bezwarunko-
wych transakcji monetarnych)
SMP - Securities Markets Programme (program dotyczacy rynkow
papieréw wartosciowych)
SNB - Swiss National Bank (Narodowy Bank Szwajcarii)
SRF, Fed - Federal Reserve System (System Rezerwy Federalnej)
TFUE - Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
TLTRO - Targeted LTRO (ukierunkowane dluzsze operacje refi-
nansujace)
UE - Unia Europejska
UGIiW - Unia Gospodarcza i Walutowa



Wprowadzenie

W okresie globalnego kryzysu finansowego gléwne banki centralne $wiata pod-
jely szereg dzialan, takze niestandardowych, na rzecz stabilnosci systemu finan-
sowegol. W tym kontekscie podjeto na nowo dyskusje na temat hierarchii celow
bankdéw centralnych, a w szczegdlnosci umiejscowienia w niej odpowiedzialnosci
za stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu finansowego (por. np. Borio, 2011; Ingves
iin., 2011; Evanoft i in., 2014). Problematyka ta stala si¢ réwniez przedmiotem za-
interesowania polskich ekonomistéw (por. np. Matysek-Jedrych, 2012; Zywiecka,
2013; Smaga, 2014).

Zgodnie z uksztaltowanym przed kryzysem konsensusem teoretycznym naj-
lepszym sposobem, w jaki bank centralny mdgt przyczyni¢ sie¢ do zapewnienia
stabilno$ci finansowej, bylo utrzymanie stabilnosci cen. Przekonanie to znalazlo
praktyczny wyraz w strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktéra, poczaw-
szy od lat dziewieédziesigtych XX wieku, byla sukcesywnie przyjmowana przez
kolejne kraje rozwinigte, a nastepnie gospodarki wschodzace (Hammond, 2012;
Grostal i in., 2015). Podstawowym zalozeniem tej strategii jest uznanie stabilno-
$ci cen za nadrzedny cel polityki pienieznej. Bank centralny stosujacy te strategie
moze dazy¢ do osiggniecia innych celéw, takich jak na przykltad wspieranie ogdl-
nej polityki gospodarczej rzadu — pod warunkiem, ze nie ogranicza to realizacji
celu nadrzednego.

Warto jednak zauwazy¢, ze stabilnos$¢ cen nie zawsze znajdowala si¢ na pierw-
szym miejscu w hierarchii celéw bankéw centralnych. Odnoszac si¢ choc¢by
do pierwszych bankéw centralnych, motywem powstania duzej czesci z nich byto
ustanowienie pozyczkodawcy ostatniej instancji dla systemu bankowego (Siklos,
2002). Przykladem jest System Rezerwy Federalnej, ktéry powstat w 1913 roku w od-
powiedzi na powracajgce okresy paniki w amerykanskim systemie bankowym.

Podjecie tematu ksigzki wynikalo z nast¢pujacych przestanek:

Po pierwsze, koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji jest stabo rozpoznana
i opisana w polskiej literaturze. Wedlug wiedzy autorki monografii brakuje pub-
likacji ksigzkowych w petni poswieconych tej problematyce. Polscy badacze od-
noszg si¢ do funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji przewaznie w kontekscie

1  Globalny kryzys finansowy odnosi sie do okresu zapoczatkowanego panika na amerykan-
skim rynku miedzybankowym latem 2007 roku. W dalszej czesci Wprowadzenia, o ile nie
zostanie inaczej wskazane, okres$lenie ,kryzys” bedzie dotyczyto tego kryzysu.
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szerszych rozwazan nad odpowiedzialnoscig banku centralnego za stabilno$¢ sy-
stemu finansowego (por. np. Szczepanska, 2008; Alinska, 2012; Smaga, 2014). Row-
noczesnie w ostatnich kilku latach powstaly artykuly naukowe na badany temat
(por. np. Bogolebska, 2008; Polanski, 2012a; 2012b). Niemniej jednak dotyczg one
przede wszystkim dzialan gléwnych bankéw centralnych, podejmowanych w re-
akcji na przebieg kryzysu, kltadac tym samym mniejszy nacisk na geneze i ewolu-
cje koncepcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Z kolei literatura zagraniczna, w tym zwlaszcza anglosaska, jest zdecydowa-
nie zasobniejsza w opracowania dotyczace omawianej funkcji banku centralnego.
Wydaje sie to konsekwencja faktu, zZe pierwsze rozwazania na bedacy przedmio-
tem badania temat mozna odnalez¢ w pracach dziewietnastowiecznych brytyj-
skich ekonomistéw — H. Thorntona (1802) i W. Bagehota (1873). Jednakze réwniez
w przypadku literatury zagranicznej trudno wskaza¢ na liczne pozycje ksigzkowe
poswiecone w caloéci omawianemu zagadnieniu. Wedlug wiedzy autorki jest ich
zaledwie kilka - mozna tu wymieni¢ na przyklad prace C. Goodharta i G. Illin-
ga (2000) oraz F. Capiego i G. Wooda (2007). Istnieje wprawdzie duza liczba ar-
tykuléw naukowych, przy czym - podobnie jak w przypadku polskiej literatury
- znaczng jej cze$¢ stanowia publikacje odnoszace sie do antykryzysowych dzia-
tan bankéw centralnych z ostatnich lat. Pojawia si¢ zatem przestrzen (przynaj-
mniej w polskiej literaturze), ktdra niniejsza monografia moze wypetni¢. W cze-
$ci teoretycznej ksigzki podjeto probe przedstawienia genezy i ewolucji koncepcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji (odwotujac si¢ przy tym gtéwnie do doswiad-
czen sprzed kryzysu) oraz usystematyzowania dotychczasowego dorobku litera-
turowego w tej tematyce.

Po drugie, rozwigzania dotyczace pozyczkodawcy ostatniej instancji w stre-
fie euro wydaja si¢ by¢ malo przejrzyste. Eurosystem, ktéry obejmuje Europej-
ski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne panstw czlonkowskich
strefy euro, dziata na podstawie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) oraz Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskie-
go Banku Centralnego (dalej Statut). Zgodnie z artykulem 127.1 TFUE nadrzed-
nym celem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Do jego podstawowych
zadan nalezg: definiowanie i urzeczywistnianie polityki pieni¢znej Unii, prowa-
dzanie operacji walutowych, utrzymywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwa-
mi walutowymi panstw czlonkowskich, popieranie nalezytego funkcjonowania
systemow platniczych (art. 127.2 TFUE)?. Krajowe banki centralne Eurosystemu
przestrzegaja wytycznych i instrukcji EBC. Jednoczesnie mogg one wykonywac

2 Uscidlajac, artykut 127 TFUE odnosi sie do Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych,
ktory tworza EBC oraz krajowe banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej. W praktyce jego postanowienia dotycza jednak Eurosystemu.
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funkcje niewynikajace z ich uczestnictwa w Eurosystemie, o ile nie jest to sprzecz-
ne z celami i zadaniami Eurosystemu (art. 14.3, art. 14.4 Statutu). Postanowienia
traktatowe i statutowe nie odnoszg si¢ bezposrednio do funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Taki stan rzeczy stwarza pole do réznych interpretacji dotycza-
cych legitymacji EBC i krajowych bankéw centralnych Eurosystemu do realizacji
omawianej funkcji i warunkow jej wykonywania. Dlatego tez, w celu jak najlep-
szego rozpoznania podejscia do funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez
architektow strefy euro, nalezy przeanalizowac¢ akty prawne regulujace dzialalnos¢
EBC oraz krajowych bankéw centralnych Eurosystemu, a takze wykladnie wtas-
ciwych przepiséw dokonang przez EBC oraz przedstawicieli nauk ekonomicznych
i prawnych prowadzacych rozwazania na ten temat. O ile pierwsza czg¢s$¢ tej ana-
lizy (tj. przeglad wlasciwych aktéw prawnych) zostata w pewnym stopniu podjeta
w zagranicznej literaturze (por. Manna, 2009; Boyer, Lemangnen, 2013), tak druga
cze$¢ (tj. interpretacja tych aktow przez podmioty zainteresowane) wedlug wiedzy
autorki nie byla przedmiotem wczesniejszych badan. Tak wiec identyfikowana jest
kolejna luka w literaturze, ktora niniejsza monografia moze wypetni¢. Komplekso-
we rozpoznanie stanu prawnego w obszarze funkcji pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji w strefie euro i jego interpretacji wydaje si¢ niezbedne w celu zrozumienia
dziatan podejmowanych przez EBC w czasie kryzysu.

Po trzecie, dzialania EBC na rzecz stabilnosci finansowej w strefie euro stanowia
aktualny problem badawczy. Co wigcej, inicjatywy tej instytucji, ich przestanki i sku-
teczno$¢ powinny by¢ przedmiotem ciggltego monitorowania ze wzgledu na posia-
dany przez Polske status cztonka Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) objetego
derogacja. Tym samym wnioski z niniejszej pracy moga by¢ przydatne dla uczestni-
kow toczacej sie wliteraturze i przestrzeni publicznej debaty na temat korzysci (szans)
i kosztow (zagrozen) zwigzanych z przysztym uczestnictwem Polski we wspélnym
obszarze walutowym. Moga by¢ one réwniez uzyteczne w procesie przygotowaw-
czym do akcesji do strefy euro i jak najlepszego w niej funkcjonowania.

Gléwnym celem monografii jest okredlenie zakresu dziatan z obszaru funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji podejmowanych przez EBC w okresie kryzysu
strefy euro oraz ocena skuteczno$ci wybranych z nich. Analizie poddane sg ini-
cjatywy antykryzysowe EBC z okresu sierpien 2007 - grudzien 2014 roku. Osiag-
niecie celu gtéwnego jest mozliwe przez zrealizowanie celow szczegdtowych, ktére
zostaly sformulowane nastepujaco:

1) przedstawienie genezy i ewolucji koncepcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,

2) omodwienie instytucjonalno-prawnych rozwigzan w zakresie funkcji pozycz-
kodawcy ostatniej instancji w strefie euro,

3) identyfikacja dziatan antykryzysowych EBC z obszaru funkcji pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji,
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4) ocena skutecznosci wybranych dziatan antykryzysowych podejmowanych
przez EBC jako pozyczkodawce ostatniej instancji w fazie kryzysu zadtuze-
niowego czesci gospodarek strefy euro.

W ramach tak zakreslonego obszaru, na podstawie przeprowadzonych uprzed-
nio studiéw zagranicznego oraz krajowego dorobku naukowo-badawczego, analiz
dokumentéw instytucji finansowych oraz wczesniejszych badan wlasnych (Gra-
bowski, Stawasz, 2013; 2016; Stawasz, 2015), a takze obserwacji proceséw gospo-
darczych zachodzacych w strefie euro sformufowano nastepujaca hipoteze pracy:
~W okresie kryzysu strefy euro EBC podjat dziatania z obszaru funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji, ktorych zakres byl poszerzany w reakcji na rozwdj kry-
zysu, co przyczynilo si¢ do redukeji napiec na rynku finansowym Unii Gospodar-
czej 1 Walutowe;j”.

Realizacja celow pracy oraz weryfikacja postawionej hipotezy wymagata prze-
prowadzenia badan adekwatnych do zlozonosci postawionych probleméw. Z uwagi
na fakt, Zze monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny, wykorzystano w niej
rézne metody badawcze. W szczegolnosci obejmowaly one:

1) krytyczne studia literaturowe dotyczace funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji, oparte na zZrédlach krajowych i zagranicznych (pozycjach ksiaz-
kowych, artykutach naukowych, raportach i opracowaniach bankéw cen-
tralnych, bankéw komercyjnych, krajowych i miedzynarodowych instytucji
finansowych, narzedziach komunikacji bankéw centralnych z otoczeniem:
opisach dyskusji po posiedzeniach decyzyjnych wladz monetarnych, komuni-
katach prasowych, stenogramach z konferencji prasowych i wystapien przed-
stawicieli bankéw centralnych itd.),

2) analize aktow prawnych regulujacych dziatalnos¢ EBC oraz krajowych ban-
kéw centralnych Eurosystemu w zakresie odpowiedzialno$ci wtadzy mone-
tarnej za stabilnos¢ systemu finansowego,

3) metody statystyki opisowej,

4) model ekonometryczny, ktérego parametry zostaly oszacowane za pomoca
w pelni zmodyfikowanej metody najmniejszych kwadratow.

Zasadnicza cze$¢ monografii sklada si¢ z czterech rozdzialow, ktérych uklad
zostal podporzadkowany realizacji postawionych w pracy celéw. Pierwszy roz-
dzial ma charakter teoretyczny, dwa kolejne - teoretyczno-empiryczny, natomiast
czwarty ma charakter empiryczny. Kazdy rozdzial rozpoczyna wstep, a konczy
podsumowanie. Na koncu ksigzki zamieszczono wykaz wykorzystanych zrddet,
spis opracowanych tabel, rysunkéw i wykresow oraz zalaczniki.

W rozdziale pierwszym przedstawiono studia literaturowe w obszarze funk-
cji pozyczkodawcy ostatniej instancji, rozpoczynajac od prac dziewietnastowiecz-
nych brytyjskich ekonomistow, ktorzy jako pierwsi omawiali ten temat, a konczac
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na dorobku wspoéiczesnym. Rozdzial ten sklada si¢ z dwdch gtéwnych czesci.
Pierwsza poswiecona jest problematyce funkeji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji petnionej na poziomie krajowym przez narodowy bank centralny. W drugiej
czesci skoncentrowano sie na zagadnieniu miedzynarodowego pozyczkodawcy
ostatniej instancji.

Rozdziat drugi, w ktérym przedstawiono instytucjonalno-prawne ramy funk-
cjonowania EBC, sklada si¢ z dwoch zasadniczych czesci. Pierwsza poswieco-
na jest strategii polityki pienieznej EBC - jej gléwnym elementom oraz ewolu-
cji. W drugiej czesci — kluczowej dla problematyki monografii — przedstawiono
rozwigzania dotyczace funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w strefie euro.
Rozpoczyna sie ona od okreslenia zakresu odpowiedzialnosci EBC za stabilno$¢
systemu finansowego w strefie euro. Nastepnie dokonano analizy aktéw praw-
nych regulujacych dziatalnos$¢ EBC i krajowych bankéw centralnych pod katem
rozwigzan dotyczacych funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji w omawianym
obszarze walutowym. Identyfikujac brak przejrzystosci w tym zakresie, przed-
stawiono interpretacje tego stanu prawnego dokonang przez EBC. Na koncu za-
mieszczono poglady przedstawicieli nauk ekonomicznych i prawnych dotyczace
przyjetych rozwiazan z zakresu zarzadzania kryzysem w strefie euro, przy czym
szczegdlng uwage zwrocono na te, ktére wysuwano przed wybuchem ostatnie-
go kryzysu.

W rozdziale trzecim dokonano przegladu dziatan antykryzysowych EBC z okre-
su sierpien 2007 - grudzien 2014 roku, w celu identyfikacji tych, ktére nalezg do ob-
szaru funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. W szczegélnosci rozpoznano wa-
runki udzielania pomocy oraz jej beneficjentéw. Rozwazania prowadzono przy
uwzglednieniu przebiegu kryzysu w strefie euro, ktéry podzielono na trzy zasadni-
cze fazy. Dodatkowo zaprezentowano dyskusje ekonomistéw na temat antykryzy-
sowych inicjatyw EBC, aby pokazac, ze nie ma konsensusu odnosnie do tego, kiedy
i na jakich warunkach EBC wszedl w role pozyczkodawcy ostatniej instancji.

W rozdziale czwartym przeprowadzono badanie ekonometryczne pozwalajace
oceni¢, jak wprowadzenie przez EBC programu Outright Monetary Transactions
w trzecim kwartale 2012 roku - co zostalo przez autorke niniejszej monografii oraz
innych badaczy (por. np. De Grauwe, Ji, 2013; Winkler, 2014a) utozsamione z wej-
sciem EBC w role pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec rzadéw — wplyneto
na sytuacje na rynku obligacji skarbowych w UGiW. Przedmiotem badania sg de-
terminanty spreadow dziesiecioletnich obligacji skarbowych (wzgledem odpowied-
nich waloréw niemieckich) dla grupy zlozonej z peryferyjnych krajéw strefy euro
oraz grupy kontrolnej, ktora tworzg wybrane gospodarki tzw. centrum UGiW.

Prace nad ksigzka zostaly zakonczone jesienia 2016 roku. Tym samym uwzgled-
nione zostaly dane dostepne do czwartego kwartatu 2016 roku.
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W ksigzce zostaly wykorzystane nieliczne fragmenty monografii autorstwa Ewy
Stawasz-Grabowskiej i Wojciecha Grabowskiego pt. Rynek obligacji skarbowych
w strefie euro w okresie kryzysu. W szczegdlnosci pojawiaja si¢ one w nastepujacych
podrozdziatach: 3.1. Fazy kryzysu w strefie euro, 4.2. Przeglgd literatury na temat
ksztattowania sig rentownosci obligacji skarbowych krajow strefy euro ze szczegol-
nym uwzglednieniem okresu kryzysu, 4.4. Metody wykorzystywane w badaniu em-
pirycznym.

Autorka pragnie podzigkowa¢ prof. zw. dr. hab. Januszowi Bilskiemu za cen-
ne i konstruktywne uwagi, ktére wpltynety na ostateczny ksztalt monografii.



1. Koncepcja pozyczkodawcy
ostatniej instancji

Wstep

Celem rozdzialu pierwszego jest dokonanie studiéw literaturowych w obszarze
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, poczawszy od XIX wieku, kiedy w Wiel-
kiej Brytanii zaczeto prowadzi¢ rozwazania na ten temat, a skoiczywszy na czasach
wspolczesnych. Réwnoczesnie autorka chce wyraznie podkresli¢, ze cho¢ od wybu-
chu globalnego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego panika na amerykanskim
rynku miedzybankowym latem 2007 roku, powstalo wiele opracowan poswigco-
nych roli bankéw centralnych w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego,
to jednak w ksigzce starano si¢ przede wszystkim wyeksponowac geneze i rozwdj
pogladow na temat analizowanej funkcji, ograniczajac tym samym wykorzystanie
literatury odnoszacej si¢ do okresu kryzysul.

Niniejszy rozdziat sktada sie z dwoch podrozdzialéw. Pierwszy z nich po-
$wiecony jest problematyce funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, petnio-
nej na poziomie krajowym przez narodowy bank centralny. Jest on podzielony
na cztery cze$ci. Pierwsza z nich zawiera przeglad definicji pojecia ,,pozyczko-
dawca ostatniej instancji” oraz przestanek realizacji omawianej funkcji. Druga
cze$¢ pokazuje akceptacje pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
przez pierwsze banki centralne na tle ich powstania i przyjmowanych rol. W cze-
$ci trzeciej przedstawione sg pierwsze rozwazania na analizowany temat, ktére
prowadzone byly w kontekscie dziatalnosci najbardziej zaawansowanej instytu-
cji finansowej dwczesnego swiata — Banku Anglii. Cze$¢ czwarta przybliza tak
zwane wspolczesne podejscie do teorii pozyczkodawcy ostatniej instancji, w tym
trzy gtéwne stanowiska: Banku Rezerwy Federalnej w Richmond, Banku Rezer-
wy Federalnej w Nowym Jorku, rzecznikéw wolnej bankowosci.

1  Dla uproszczenia w dalszej czeSci pracy kryzys ten bedzie okreslany mianem ostatniego
kryzysu.
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Drugi podrozdzial poswigcony jest zagadnieniu miedzynarodowego pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Jest on stosunkowo krotki, co wynika z nastepujacych
powodoéw. Po pierwsze, realizacja omawianej funkcji na szczeblu ponadnarodo-
wym zainteresowano si¢ pozniej. Po drugie, w literaturze nie ma de facto zgody
co do wystepowania tej funkcji w wymiarze migdzynarodowym. Po trzecie, wie-
le problemdéw zwigzanych z realizacjg funkcji na poziomie krajowym znajduje
swoje odzwierciedlenie na poziomie miedzynarodowym. Pierwsza cze¢s¢ drugiego
podrozdzialu przedstawia mozliwosci odgrywania tej roli przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, a druga - przez grupe bankéw centralnych.

1.1. Krajowy pozyczkodawca ostatniej instancji

1.1.1. Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji w literaturze - definicje
i przestanki realizacji

W literaturze istniejg rozne definicje pozyczkodawcy ostatniej instancji (ang. len-
der of last resort — LOLR). Najbardziej ogélna wskazuje, ze LOLR to , instytucja
gotowa udzieli¢ kredytu wtedy, kiedy nikt inny nie chce albo nie moze tego zro-
bi¢” (Capie, Wood, 2007, s. 2). Takie wyjasnienie nasuwa automatycznie nastepu-
jace pytania: ,,Jaka instytucja pelni funkcje LOLR?”, ,Wobec jakich podmiotéow
jest ona realizowana?”, ,Na jakich zasadach wsparcie moze zosta¢ udzielone?”.
Odnoszac si¢ do pierwszego z wyzej postawionych pytan, odpowiedzi dostarcza-
ja juz bardziej szczegdtowe definicje LOLR. Przykladowo X. Freixas i in. (cyt. za:
Szczepanska, 2008, s. 94) okreslaja funkcje LOLR jako ,,dyskrecjonalne zasilenie
w plynnos¢ banku lub calego systemu bankowego przez bank centralny w reakeji
na niekorzystny szok, powodujacy wzrost zapotrzebowania na pieniadz rezerwowy,
ktdre nie moze zosta¢ zaspokojone z alternatywnych zrodet”. Pod taka (badz po-
dobnie brzmigcg) definicja podpisuje sie wielu ekonomistéw prowadzacych rozwa-
zania na omawiany temat (por. np. Bogolebska, 2008, s. 45; Domanski, Moessner,
Nelson, 2014, s. 45; Smaga, 2014, s. 187). Wskazuje ona wprost, ze funkcje LOLR
pelni bank centralny. Instytucja ta jest predestynowana do bycia LOLR, poniewaz
wylacznie ona ma mozliwos¢ nieograniczonej kreacji pieniagdza rezerwowego. Dla-
tego tez, jak przekonuje H. Zywiecka (2013, s. 38), sama deklaracja banku central-
nego, ze jest on w stanie dostarczy¢ systemowi bankowemu odpowiedni poziom
plynnosci, moze mie¢ stabilizujgcy wplyw?.
2 Niewszystkie banki centralne moga petnic funkcje LOLR. W szczegdlnos$ci dziatan zomawia-
nego obszaru nie moga podejmowac banki centralne krajow, ktére przyjety izbe walutowa
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Wystarczy jednak siegna¢ do prac z zakresu historii gospodarczej, aby przekona¢
sie, ze w przeszlosci, gdy nie bylo jeszcze bankéw centralnych, inne podmioty po-
dejmowaly sie zadan LOLR. Przyktadowo w 1763, 1799 oraz 1857 roku w Prusach
byly to wladze Hamburga, izba handlu, prywatne banki, a takze krol Prus (Kin-
dleberger, Aliber, 2011, s. 218). Z kolei w przypadku Stanéw Zjednoczonych mozna
wskaza¢ amerykanski Departament Skarbu (albo samych sekretarzy — G. Boutwel-
la i W. Richardsona), izby rozliczeniowe, ktére w warunkach kryzysu, za zgoda
zrzeszonych w nich bankéw, emitowaly substytuty pieniadza w postaci certyfika-
tow dluznych, oraz banki prywatne, jak na przyktad J.P. Morgan (Polanski, 2012b,
s. 87). By¢ moze, biorgc pod uwage te doswiadczenia historyczne lub kwestie rea-
lizacji funkcji LOLR na poziomie ponadnarodowym (por. podrozdziat 1.2), nie-
ktérzy autorzy nieco ostrozniej wskazuja, ze LOLR jest najczesciej bank centralny
(por. np. OECD - https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=1518).

Wracajac do przytoczonej wyzej i powszechnie stosowanej definicji X. Freixa-
saiin., zawiera ona réwniez odpowiedz na pytanie dotyczace podmiotéw, wobec
ktérych funkcja LOLR jest realizowana. Sg one okreslone jako pojedynczy bank
komercyjny (ewentualnie nieliczna ich grupa) lub caty system bankowy. Zasile-
nie w plynno$¢ pojedynczego banku odbywa si¢ w ramach operacji bilateralnych,
a calego systemu bankowego przez operacje otwartego rynku. O ile w tym drugim
przypadku dochodzi do wzrostu podazy pienigdza rezerwowego, o tyle zasilenie
w plynnos¢ pojedynczego banku moze zosta¢ zneutralizowane przez operacje ab-
sorbujace ptynnos¢ z rynku (Szczepanska, 2008, s. 95).

Niekiedy grono potencjalnych beneficjentéw pomocy LOLR zaweza si¢ do ban-
kéw uznawanych za systemowo wazne (por. np. Investopedia — http://www.inve-
stopedia.com/terms/l/lenderoflastresort.asp). W praktyce takie podejscie stosuje
na przyklad Narodowy Bank Szwajcarii, ktéry podejmujac decyzje¢ o udzieleniu
wsparcia danemu bankowi w ramach funkcji LOLR, bierze pod uwage jego zna-
czenie dla systemu bankowego. Wyprzedzajac nieco rozwazania z dalszej czesci
rozdzialu pierwszego, warto w tym miejscu podnies¢ kilka kwestii zwigzanych
z omawianym rozwigzaniem. Po pierwsze, ma ono charakter dyskryminujacy wo-
bec mniejszych bankéw (ocenianych jako majace mniejsze znaczenie dla stabil-
noéci systemu bankowego). W efekcie moze sktania¢ banki do przeksztalcania sie
w instytucje ,,zbyt duze/wazne, by upas¢”. Po drugie, konsekwencje upadku banku
niesystemowego moga by¢ inne w warunkach ocenianych jako ,normalne”, a inne
w sytuacji napie¢ na rynkach finansowych (Dobler i in., 2016, s. 22). Po trzecie,

(ang. currency board) jako obowiazujacy mechanizm kursowy. Zaktada on petng wymie-
nialno$¢ pieniadza rezerwowego na walute zagraniczna, co de facto uniemozliwia banko-
wi centralnemu prowadzenie wtasnej polityki pienieznej i realizacje funkcji LOLR (Polan-
ski, 2012b, s. 88).
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niezbedne jest wyznaczenie kryteriow systemowosci i ich biezagce monitorowanie,
adekwatne do specyfiki danego systemu finansowego3.

Z drugiej strony cze$¢ definicji poszerza grupe potencjalnych beneficjentéw po-
mocy LOLR, wskazujac, ze tworzg ja na przyklad banki komercyjne i inne insty-
tucje finansowe (,,Financial Times” - http://lexicon.ft.com/Term?term=Ilender-of-
-last-resort) albo po prostu instytucje finansowe (Mishkin, Matthews, Giuliodori,
2013, s. 605). Wydaje sig, ze takie ujecie uwzglednia doswiadczenia ostatniego
kryzysu, kiedy banki centralne zwigkszyly zakres podmiotowy w ramach funk-
cji LOLR%. Poszerzenie grupy potencjalnych beneficjentow wsparcia LOLR jest
jednym z gtéwnych watkow toczacej si¢ aktualnie w literaturze dyskusji na temat
omawianej funkeji.

LOLR jest réwniez okreslany jako komponent sieci bezpieczenstwa finanso-
wego (ang. safety net). W szerokim rozumieniu sie¢ bezpieczenstwa finansowego
obejmuje ,catoksztalt instytucji oraz regulacji chronigcych gospodarke i spote-
czenstwo przed skutkami utraty ptynnosci i niewyptacalnosci instytucji finan-
sowych” (Alinska, 2012, s. 26). W ujeciu instytucjonalnym, obok bankéw cen-
tralnych jako ,instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji, ktére odpowiadaja
za dostarczanie ptynnosci dla sektora bankowego”, na sie¢ te skladaja sie (Alin-
ska, 2012, s. 26-27):

1) parlamenty i rzady krajow, ktére w warunkach kryzysu bardzo czesto biorg
na siebie odpowiedzialno$¢ za zagwarantowanie sprawnosci funkcjonowania
systemu finansowego, a takze pomocy dla zagrozonych bankdéw;

2) instytucje nadzorcze i regulacyjne, w tym przede wszystkim nadzér banko-
wy i finansowy, ktére powinny podejmowa¢ dziatania w sferze zarzadzania

3 Przyktad takich kryteridw mozna znalez¢ w Szczepanska, Dobrzanska, Zdanowicz, 2015,
s.12 oraz Dobleriin., 2016, s. 23.

4 Przyktadowo w czasie ostatniego kryzysu System Rezerwy Federalnej podjat dziatania z za-
kresu LOLR wobec ,,nietradycyjnych” podmiotdw, takich jak: przedsiebiorstwa niefinanso-
we, banki inwestycyjne, fundusze rynku pienieznego, dealerzy rynku pienieznego. Co wie-
cej, udzielat on wsparcia instytucjom, ktére odnotowywaty problemy z wyptacalnoscia, jak
na przyktad towarzystwo ubezpieczeniowe AIG (Humphrey, 2010, s. 355).

5 W szczegblnosci podnoszone sg nastepujace trzy kwestie: 1) ,jakie czynniki powinny by¢
brane pod uwage przy wyznaczeniu grupy potencjalnych odbioréw pomocy LOLR?” (por.
np. Domanski, Moessner, Nelson, 2014; Dobler i in., 2016); 2) ,,czy moga nia by¢ objete réw-
niez instytucje niewyptacalne, czy tylko odnotowujace problemy z ptynnoscia?” (problem
ten byt poruszany w pracach powstatych przed wybuchem kryzysu - por. punkty 1.1.3
i 1.1.4; to, na co zwraca sie uwage w aktualnej dyskusji, to konieczno$¢ oceny kondycji in-
stytucji zgtaszajacej sie o pomoc nie w danym momencie, ale w dtuzszej perspektywie - por.
Tucker, 2014; Dobleriin., 2016,s. 18-22); 3) , czy funkcja LOLR moze byc realizowana wobec
rzadow?” (por. punkt 3.4.2).
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kryzysem, opiniowania czy tez koordynowania dzialan naprawczych i sana-
cyjnych;

3) systemy ochrony uczestnikéw rynku finansowego, w tym deponentdéw, kre-
dytobiorcéw oraz inwestorow; w szczegolnosci powinny one uwzgledniaé
podzial na system ochrony obligatoryjnej oraz dobrowolnej;

4) systemy platnicze i rozliczeniowe;

5) instytucje zwiekszajace przejrzystos¢ rynku finansowego, w tym agencje ra-
tingowe, instytucje gromadzace dane o kredytobiorcach i niesolidnych diuz-
nikach, niezalezne jednostki analityczno-badawcze i audytorskie;

6) nadzor wlascicielski — akcjonariusze i organy banku, ktdrzy maja obowiazek
pokry¢ straty w razie ich wystapienia.

W literaturze obok pojecia LOLR funkcjonuje termin ,,awaryjne wsparcie ptyn-
nosciowe” (ang. emergency liquidity assistance - ELA). Okreslenia te sg czesto sto-
sowane zamiennie. Niemniej jednak cze$¢ autoréw (a takze bankéw centralnych)
postuguje sie pojeciem ,,ELA”, gdy wsparcie ptynnosciowe banku centralnego do-
tyczy indywidualnych bankoéw, a terminem ,,LOLR”, gdy jest ono kierowane do ca-
tego systemu bankowego (niekiedy dokonuje si¢ odwrotnego rozréznienia). W ni-
niejszej monografii stosowane bedzie pojecie ,,LOLR”, a beneficjent pomocy, o ile
okaze si¢ to konieczne, bedzie wskazywany. Rownoczesnie termin ,, ELA” bedzie
sie odnosit do wsparcia ptynnosciowego, wykraczajacego poza zakres wspolnej
polityki pienieznej, ktére krajowe banki centralne Eurosystemu moga przekazac
instytucjom kredytowym strefy euro (por. podrozdzial 2.2).

Odnoszac sie do uzasadnienia realizacji funkcji LOLR przez bank centralny
na rzecz pojedynczych bankow, ktore sa wyplacalne, ale odnotowuja problemy z ptyn-
noscia, w literaturze wskazuje si¢ wystepowanie zjawiska asymetrii informacji (Freixas
iin., 2000, s. 64-70). Moze ono leze¢ u podstaw runéw na banki (ang. bank run) oraz
zakltécen w prawidfowym funkcjonowaniu rynku miedzybankowego. Za najwaznie;j-
szg jednak przestanke realizacji funkcji LOLR uwaza si¢ negatywne efekty zewnetrzne
dla systemu finansowego jako calo$ci, bedace konsekwencja upadlosci bankéw wy-
placalnych, ale majacych problemy z ptynnoscia (Freixas i in., 2000, s. 64-70; Szcze-
panska, 2004, s. 12). Ponizej przyblizona zostanie istota tych przestanek.

W systemie rezerw czastkowych banki komercyjne narazone sg na wystapienie
zjawiska runu na bank. Polega ono na masowym wycofywaniu ztozonych w nich
depozytow. Ta ,podatnos¢” bankéw wynika wprost z niedopasowania struktury
ich zobowiazan i naleznosci pod wzgledem terminéw wymagalnosci i zapadal-
nosci. W szczegolnosci ma to miejsce wtedy, gdy pasywa sg rozproszone, krétko-
terminowe oraz wymagalne na zadanie (np. depozyty), a aktywa dlugoterminowe
itrudne do uplynnienia (np. kredyty), albo ich natychmiastowa sprzedaz wigze si¢
z obnizka ich cen (Szczepanska, Dobrzanska, Zdanowicz, 2015, s. 9).
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Odwotlujac sie do doswiadczen historycznych, do runéw na banki dochodzito
szczegolnie czesto w Stanach Zjednoczonych w okresie Wielkiego Kryzysu lat trzy-
dziestych XX wieku. Dzieki systemom gwarantowania depozytdw oraz normom
ostroznos$ciowym udalo si¢ w duzej mierze ograniczy¢ wystepowanie tych zjawisk
(Freixas, Parigi, 2014, s. 478). Twierdzono nawet, Ze masowe wycofywanie wkltadow
przez deponentéw moze stanowic¢ co najwyzej przedmiot zainteresowania debaty
akademickiej (Padoa-Schioppa, 1999). Niemniej jednak ostatni kryzys wyraznie
pokazal, ze runy na banki nie zostaly w pelni wyeliminowane. Do$wiadczyty ich
chociazby Northern Rock Bank w Wielkiej Brytanii w 2007 roku, Countrywide
Bank i IndyMac Bank w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku, a takze banki tak
zwanych peryferyjnych krajow strefy euro w okresie kryzysu zadluzeniowego.

Teoretyczne prace poswiecone runom na banki mozna podzieli¢ na dwie grupy
- w zalezno$ci od przyczyn ich wystepowania. Pierwsza z nich wskazuje, ze ana-
lizowane zjawiska sg generowane przez samospelniajace si¢ oczekiwania depo-
nentéw dotyczace zachowania innych klientéw banku. Rola tego czynnika zostala
uwypuklona w modelu D. Diamonda i P. Dybviga (1983), ktéry do dzi$ stano-
wi punkt wyjscia do dalszych badan z omawianego zakresu. Autorzy pokazuja,
ze deponenci mogg rozpocza¢ masowe wycofywanie wkladow, jezeli sg przekona-
ni, ze inni klienci banku beda wyptaca¢ srodki. Obawiajac sig, ze bank nie bedzie
w stanie zaspokoi¢ wszystkich roszczen, beda oni chcieli znalez¢ si¢ na ,,poczat-
ku kolejki”. Co wazne, takie przekonanie moze powsta¢ pod wptywem zdarzenia
losowego, niezaleznie od sytuacji finansowej banku. Autorzy okreslili je mianem
sunspot (stad tez w literaturze funkcjonuje sunspot-based theory of bank runs).
Jako przyklad pézniejszych prac, ktore potwierdzaja znaczenie samospelniajacych
sie oczekiwan, mozna podac te autorstwa J.-C. Rocheta i X. Vivesa (2004) czy tez
I. Goldsteina i A. Pauznera (2005). Wnioski ptynace z drugiej grupy prac wskazu-
ja, ze u zrédta runéw lezy informacja, aczkolwiek niekompletna, na temat kondy-
cji finansowej banku, ktérg posiadaja deponenci (ang. information-based theory
of bank runs). Decyzja o wycofaniu badz pozostawieniu srodkéw w danym banku
zalezy od formulowanych przez nich ocen dotyczacych jego wyptacalnosci (por.
np. Jacklin, Bhattacharya, 1988).

Kolejng przestanka realizacji funkcji LOLR wobec pojedynczych bankéw (obok
runéw) sg nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku miedzybankowego (por.
Freixas i in., 2000, s. 64-67; Hoggarth, Soussa, 2001, s. 172). Na normalnie funk-
cjonujacym rynku miedzybankowym problemy banku z pozyskaniem srodkow
wskazujg na jego niewyplacalnoé¢. Niemniej jednak rynek miedzybankowy moze
czasem nie funkcjonowac sprawnie i - w pewnych warunkach — nawet wyplacalne
instytucje moga napotka¢ na problemy z zacigganiem pozyczek. W tym kontekscie
zwraca si¢ uwage na trzy kwestie. Po pierwsze, rynek miedzybankowy ma dostep



