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Bank Szwecji – Riksbank – jest obecnie jednym
z najbardziej otwartych banków centralnych
na Êwiecie – takie zdanie znaleêç mo˝na w wielu
materia∏ach dotyczàcych tego banku1. Potwierdzajà
to badania dotyczàce przejrzystoÊci banków central-
nych na Êwiecie, g∏ównie w zakresie polityki mone-
tarnej2. Jednak˝e prezentowany artyku∏ poÊwi´cony
jest przede wszystkim zagadnieniom polityki infor-
macyjnej, komunikacji oraz przejrzystoÊci w kwe-
stiach dotyczàcych obszaru stabilnoÊci finansowej. 

Problem przejrzystoÊci na Êwiecie

To, jak bardzo bank centralny powinien byç otwarty
w kwestiach zwiàzanych ze stabilnoÊcià finansowà,
takich jak zarzàdzanie kryzysowe czy rola po˝yczko-
dawcy ostatniej instancji, jest wcià˝ kwestià bardzo
kontrowersyjnà. Wiele banków centralnych na Êwie-
cie prowadzi swojà polityk´ w sposób relatywnie
mniej przejrzysty, zgodnie z zasadà „konstruktywnej
niejednoznacznoÊci” (ang. constructive ambiguity),
nie informujàc rynku nawet o mo˝liwoÊci, a tym bar-

dziej o zasadach wykorzystania w szczególnych wa-
runkach pomocy w postaci wsparcia p∏ynnoÊciowe-
go3. Banki centralne majà na wzgl´dzie przede
wszystkim zagro˝enia p∏ynàce z pokusy nadu˝ycia
(ang. moral hazard), które powstajà w efekcie istnie-
nia siatki bezpieczeƒstwa w systemie finansowym.
Odmienne sposoby postrzegania tego problemu
przez ró˝ne kraje prawdopodobnie wynikajà z ró˝-
nic kulturowych, gdzie du˝e znaczenie majà ró˝ne
tradycje podejÊcia do kwestii otwartoÊci w spo∏e-
czeƒstwie. Warto jednak podkreÊliç, ˝e obserwacja
Êwiatowych tendencji w tym zakresie Êwiadczy o ro-
snàcej przejrzystoÊci banków centralnych. 

PodejÊcie Banku Szwecji do problemu przejrzystoÊci

Bank Szwecji – ze wzgl´du na doÊwiadczenia kryzysu
z poczàtku lat 90. – prezentuje w tej kwestii szczegól-
ne stanowisko: otwartoÊç polityki banku centralnego
stanowi metod´ ograniczania pokusy nadu˝ycia.
W opinii Riksbanku przejrzystoÊç, dzi´ki której za-
pewniono spo∏eczeƒstwu i rynkom finansowym infor-
macj´ i wiedz´ o procesie zarzàdzania ewentualnym
kryzysem, ogranicza pokus´ nadu˝ycia oraz oczekiwa-
nia na wykorzystanie przez bank centralny instrumen-
tów przeznaczonych do stosowania w przypadku wy-
stàpienia w systemie zak∏óceƒ o mniejszej skali. 

Jak Bank Szwecji wspiera stabilnoÊç
finansowà za pomocà polityki
informacyjnej
Paulina Sotomska-Krzysztofik

1 Na przyk∏ad w przemówieniu Prezesa Banku Szwecji L. Heikenstena
na sesji parlamentarnej Komisji Finansów, Introduction to monetary poli-

cy, 16 paêdziernika 2003 r.
2 Por. G. Di Bartolomeo, E. Marchetti: Central Banks and Information Pro-

vided to the Private Sector. University of Rome La Sapienza, Working Pa-
per No. 61, 2003; M. Demertzis, A. H. Hallett: Central Bank Transparency

in Theory and Practice. DNB Staff Reports 2003, No. 105, De Nederland-
sche Bank; S. Eijffinger, P. M. Geraats: How Transparent Are Central

Banks? CEPR Discussion Paper No. 3188, 2002.

3 C. Enoch, P. Stella, M. Khamis: Transparency and Ambiguity in Central

Bank Safety Net Operations. Working Paper No 138, IMF, 1997. 
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Bank Szwecji uwa˝a, ˝e omawianie czynników
ryzyka oraz zagro˝eƒ dla systemu na wczesnym eta-
pie mo˝e umo˝liwiç unikni´cie kryzysu. Przejrzy-
stoÊç sprzyja równie˝ ograniczaniu podejmowania
ryzyka przez banki komercyjne, poniewa˝ jasne za-
sady gry pozwalajà bankom lepiej wiedzieç, czego
mogà si´ spodziewaç w sytuacji kryzysowej. Kolejnà
kwestià, cz´sto powtarzanà przez Bank Szwecji i wy-
nikajàcà z doÊwiadczeƒ kryzysowych, jest jego po-
dejÊcie do zapobiegania kryzysom. Zdaniem Riks-
banku, wa˝ne jest zapobieganie problemom w okre-
sach normalnej sytuacji na rynku, zanim wydarzenia
wymknà si´ spod kontroli. Innym argumentem prze-
mawiajàcym za politykà przejrzystoÊci jest poprawa
wewn´trznych analiz i ulepszanie procesu decyzyj-
nego. Opiera si´ on na za∏o˝eniu, ˝e w sytuacji, gdy
wszystkie argumenty przygotowane wewnàtrz Ban-
ku muszà byç wyjaÊnione na zewnàtrz, wzrasta jakoÊç
prowadzonych badaƒ i przygotowywanych prac4.
Warto podkreÊliç, ˝e prezentowane wy˝ej podejÊcie
Riksbanku do kwestii przejrzystoÊci w pe∏ni po-
twierdza stosowana przez niego praktyka.

DoÊwiadczenia Banku Szwecji z okresu kryzysu
na poczàtku lat 90.

Szwedzka otwartoÊç w zakresie dba∏oÊci o stabilnoÊç
finansowà si´ga doÊwiadczeƒ kryzysu z poczàtku lat
90. Gdy okaza∏o si´, ˝e kryzys ma charakter systemo-
wy i objà∏ znacznà cz´Êç szwedzkich banków, rzàd
uzna∏ za stosowne zapewniç ogólne gwarancje dla
banków (i innych instytucji finansowych), zapew-
niajàce spe∏nienie wymogów kapita∏owych. Nale˝y
zauwa˝yç, ˝e dla efektywnoÊci podj´tych dzia∏aƒ
du˝e znaczenie mia∏o powszechne poparcie poli-
tyczne. W razie pojawienia si´ rozdêwi´ku w sferze
politycznej w sprawie zastosowanych metod zarzà-
dzania kryzysem podwa˝one zaufanie do szwedz-
kiego systemu bankowego uleg∏oby dalszej erozji –
tak w kraju, jak i za granicà – i przyczyni∏oby si´
do pog∏´bienia kryzysu. Dla wsparcia politycznego
konsensusu i unikni´cia nieporozumieƒ rzàd zobo-
wiàza∏ si´ do ujawniania opozycji wszelkich infor-
macji dotyczàcych podejmowanych dzia∏aƒ w zakre-
sie wspierania banków. JednoczeÊnie dla wzmocnie-
nia poparcia spo∏ecznego rzàd i inne zaanga˝owane
instytucje publikowa∏y informacje zwiàzane z zarzà-
dzaniem kryzysem. 

Bank Szwecji oraz inne instytucje odpowie-
dzialne za stabilnoÊç finansowà w czasie kryzysu de-
monstrowa∏y swoje pozytywne nastawienie do sto-
sowania przejrzystych metod równie˝ w innych

aspektach zarzàdzania sytuacjà kryzysowà. W przy-
padku wystàpienia k∏opotów w instytucji finanso-
wej stosuje si´ zazwyczaj dwa podejÊcia: 

1) pierwsza metoda polega ukrywaniu strat tak
d∏ugo, jak jest to mo˝liwe i zgodne z prawem oraz
u˝ywaniu bie˝àcych dochodów do stopniowego odpi-
sywania strat z tytu∏u aktywów niskiej jakoÊci, 

2) drugi sposób polega na otwartym prezento-
waniu na wczesnym etapie rozwoju sytuacji wszyst-
kich oczekiwanych strat oraz odpisów5. 

W Szwecji uda∏o si´ oprzeç ch´ci ukrywania rze-
czywistych rozmiarów wyst´pujàcych problemów
i zastosowano t´ drugà metod´, w której od razu
ujawniano potencjalne straty oraz szacowano rzeczy-
wistà wartoÊç aktywów. By∏o to poparte analizà wy-
borów dokonanych w okresach kryzysu przez inne
kraje, gdzie ukrywanie rozmiarów problemów w sys-
temie bankowym zwi´ksza∏o je zamiast ograniczaç.
Sposób ten by∏ te˝ spójny ze stosowanymi rozwiàza-
niami kryzysowymi, które opiera∏y si´ – poprzez
wsparcie finansowe banków – na odbudowaniu za-
ufania do ca∏ego systemu finansowego Szwecji. 

Podano te˝ do publicznej wiadomoÊci i wyja-
Êniono zasady oraz strategi´ wyboru banków prze-
znaczonych do restrukturyzacji i tych, które nie sà
zdolne do generowania zysku w d∏u˝szym okresie,
nawet po otrzymaniu pomocy finansowej, a zatem
przeznaczonych do likwidacji. 

W tym czasie w∏o˝ono wiele wysi∏ku w infor-
mowanie zarówno spo∏eczeƒstwa, jak i krajowego
i zewn´trznego rynku finansowego o zapewnionych
gwarancjach i zastosowanych Êrodkach zapobiegaw-
czych. Uwa˝ano, ˝e te informacje nie sà powszech-
nie znane, dlatego organizowano cz´ste wizyty
w centrach finansowych na ca∏ym Êwiecie, podczas
których przedstawiano sytuacj´ w Szwecji i infor-
mowano o planowanych lub ju˝ podj´tych dzia∏a-
niach zapobiegawczych. AktywnoÊci za granicà to-
warzyszy∏a równie˝ zakrojona na szerokà skal´ dzia-
∏alnoÊç informacyjna w kraju6. 

Polityka Szwecji spotka∏a si´ z dobrym przyj´-
ciem spo∏eczeƒstwa – nie by∏o oznak powa˝nej utra-
ty zaufania do systemu bankowego w ca∏ym okresie
trwania kryzysu, a przynajmniej znacznego odp∏ywu
depozytów. Zdarza∏o si´ wycofywanie wi´kszych
kwot depozytów ni˝ zwykle, ale sytuacja – w opinii
Banku Szwecji – by∏a pod kontrolà i nie pojawia∏o
si´ ryzyko utraty p∏ynnoÊci w systemie bankowym. 

Upubliczniono równie˝ informacje o szczegó-
∏ach awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego udzielo-
nego przez Riksbank podczas kryzysu. Cz´Êç infor-
macji uznanych ówczeÊnie za niejawne, a dotyczà-

4 L. Heikensten, Prezes Riksbanku, w przemówieniu How to promote and

measure central bank efficiency, Riksbank, 23 maja 2003 r.

5 S. Ingves, G. Lind: The management of the bank crisis – in retrospect.
Sveriges Riksbank, Quarterly Review 1/1996.
6 S. Ingves, G. Lind: The management of the bank crisis..., op.cit.



17BANK I  KREDYT styczeƒ 2005 Rynki i Instytucje Finansowe

cych roli banku centralnego w zasilaniu systemu fi-
nansowego, zosta∏a ujawniona póêniej, oko∏o pi´ciu
lat po kryzysie7. 

Dzia∏ania Riksbanku na rzecz stabilnoÊci
finansowej

Od czasu kryzysu w systemie bankowym szwedzkie
instytucje publiczne tworzàce sieç bezpieczeƒstwa fi-
nansowego (ang. safety net)8, tj. Bank Szwecji, Urzàd
Nadzoru Finansowego i rzàd, du˝o uwagi poÊwi´ca-
jà zagadnieniom stabilnoÊci finansowej, ograniczaniu
ryzyka wystàpienia zagro˝eƒ w ca∏ym systemie ban-
kowym oraz zarzàdzania kryzysowego. G∏ównà rol´
w rozwijaniu studiów i analiz w dziedzinie stabilno-
Êci finansowej odgrywa Riksbank, który jest obecnie
jednym z najbardziej zaawansowanych w tej dziedzi-
nie banków centralnych na Êwiecie. Co istotne, czer-
piàc z doÊwiadczeƒ kryzysu lat 90., uwa˝a, ˝e zagad-
nienia stabilnoÊci finansowej, polityka banku cen-
tralnego oraz proces podejmowania decyzji (od reko-
mendacji do finalnych decyzji) powinny byç maksy-
malnie przejrzyste. Ambicjà Banku Szwecji jest wyja-
Ênianie swoich dzia∏aƒ i przyczyn ich podejmowania
w celu zdobycia pe∏nego zaufania i spo∏ecznego zro-
zumienia prowadzonej polityki9. Jak ujà∏ to Prezes
Riksbanku: „Ci, którzy doÊwiadczyli kryzysu sà gene-
ralnie przychylni wi´kszej przejrzystoÊciprowadzo-
nej polityki”10. Chocia˝ zalety przejrzystoÊci na tym
obszarze polityki banku centralnego nie sà tak rozpo-
znane, jak w przypadku przejrzystoÊci polityki pie-
ni´˝nej, to zgodnie z opinià w∏adz Banku Szwecji sà
one nie mniejsze ni˝ w kwestii polityki monetarnej11.
Poglàd ten wcià˝ znajduje odzwierciedlenie we
wszystkich dzia∏aniach Riksbanku na rzecz stabilno-
Êci finansowej. 

Ustawa o Banku Szwecji – podstawowe êród∏o
informacji o celu, którym jest stabilnoÊç finansowa

Podstawowym êród∏em informacji o celach i zada-
niach banków centralnych sà zazwyczaj akty prawne
regulujàce ich dzia∏alnoÊç. W ustawie o Banku
Szwecji z 1998 r. oprócz powszechnie wyst´pujàce-
go zapisu o celu banku centralnego w postaci dbania

o stabilnoÊç cen istnieje artyku∏ dotyczàcy zapew-
nienia bezpiecznego i skutecznego systemu rozli-
czeƒ. Jednak wed∏ug oficjalnej interpretacji Banku
Szwecji, funkcja wspierania bezpieczeƒstwa i efek-
tywnoÊci systemu p∏atniczego powinna byç pojmo-
wana szerzej – jako zadanie wspierania stabilnoÊci
ca∏ego systemu finansowego. W ustawie znajduje si´
te˝ zapis umo˝liwiajàcy Bankowi Szwecji dzia∏anie
w ramach realizacji funkcji po˝yczkodawcy ostatniej
instancji – w wyjàtkowych warunkach, w celu za-
pewnienia wsparcia p∏ynnoÊciowego, Riksbank mo-
˝e udzieliç instytucjom finansowym kredytu lub wy-
stawiç gwarancj´ na specjalnych warunkach. 

Analiza dzia∏aƒ Riksbanku wyraênie wskazuje
na szczególnie powa˝ne traktowanie celu, jakim jest
wspieranie stabilnoÊci finansowej. Zainteresowanie
tym tematem wynika z faktu, ˝e sprawny system
bankowy stanowi o efektywnej alokacji depozytów
i kredytów oraz zapewnia przep∏yw Êrodków w ra-
mach rozliczeƒ transakcji, co pozwala gospodarce
na normalne funkcjonowanie. Zaburzenia w prze-
p∏ywie Êrodków finansowych sà zagro˝eniem dla ca-
∏ej gospodarki kraju. Dodatkowo dzia∏alnoÊç banko-
wa jest nara˝ona na szczególne ryzyko, poniewa˝
opiera si´ na udzielaniu d∏ugoterminowych kredy-
tów przy u˝yciu krótkoterminowych depozytów,
które w razie utraty zaufania mogà w szybkim czasie
zniknàç. Co wi´cej, problemy jednego banku mogà
rozszerzaç si´ na inne instytucje finansowe ze
wzgl´du na powiàzania mi´dzy nimi. Efekt zara˝a-
nia mo˝e te˝ rozprzestrzeniaç si´ tylko ze wzgl´du
na pog∏oski bàdê jedynie podejrzenia dotyczàce wy-
st´powania powiàzaƒ pomi´dzy bankami. 

Raport o StabilnoÊci Finansowej

Bank Szwecji jest równie˝ jednym z pierwszych ban-
ków centralnych na Êwiecie, które dostrzeg∏y potrzeb´
publikowania materia∏ów, analiz i opracowaƒ na te-
maty zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà12. Wcze-
Êniejsze opracowania na ten temat by∏y wewn´trzny-
mi materia∏ami Banku. W 1997 r. opublikowa∏ swój
pierwszy Raport o StabilnoÊci Finansowej13, w którym
omówiono sytuacj´ w zakresie stabilnoÊci sektora ban-
kowego w Szwecji. Wydanie tego Raportu stanowi∏o
sygna∏ ze strony banku centralnego, ˝e temat jest istot-
ny i Riksbank poÊwi´ca mu szczególnà uwag´.
Od tamtej pory co pó∏ roku publikowane sà analizy
i spostrze˝enia Banku Szwecji na temat stabilnoÊci fi-
nansowej szwedzkiego sektora finansowego. 

7 Sweden: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report No.
02/161, 2002.
8 Wi´cej na temat siatki bezpieczeƒstwa finansowego: O. Szczepaƒska, P.
Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski: Instytucjonalne

uwarunkowania stabilnoÊci finansowej w wybranych krajach. Warszawa
2004 Narodowy Bank Polski Materia∏y i Studia nr 173. 
9 Materia∏y na temat komunikacji Banku Szwecji, www.riksbank.se
10 L. Heikensten, Prezes Riksbanku, w przemówieniu The Riksbank’s work

on financial stability, na Uniwersytecie w Göteborgu, 25 listopada 2003 r.
11 Op.cit.

12 Pierwszy Raport o StabilnoÊci Finansowej opublikowa∏ Bank Anglii
w 1996 r., drugi by∏ Bank Szwecji. 
13 Pierwsze wydania Raportu publikowane by∏y pod tytu∏em Financial

Market Report.
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Raport o StabilnoÊci Finansowej odgrywa pod-
stawowà rol´ zarówno w polityce wspierania stabil-
noÊci finansowej Riksbanku, jak i w jego komunika-
cji ze Êwiatem zewn´trznym. Ma on stanowiç êród∏o
wiedzy i zach´caç do publicznej dyskusji na tematy
zwiàzane ze stabilnoÊcià finansowà, dostarczajàc po-
litykom, spo∏eczeƒstwu, mediom i uczestnikom ryn-
ków finansowych odpowiednie informacje oraz me-
tody stosowane w analizach. Za∏o˝enia towarzyszà-
ce publikacji Raportu o StabilnoÊci Finansowej od-
zwierciedlajà podejÊcie Riksbanku do kwestii otwar-
toÊci i przejrzystoÊci w prowadzeniu polityki. 

Podstawowym celem Raportu jest przedstawie-
nie przez Banku Szwecji oceny bie˝àcej sytuacji
w systemie bankowym i zdolnoÊci banków do prze-
trwania zaburzeƒ w systemie. W Raporcie identyfiko-
wane sà na wczesnym etapie niekorzystne tendencje
w systemie bankowym oraz potencjalne zagro˝enia
i ryzyko, które mogà negatywnie wp∏ynàç na rynek fi-
nansowy. Analizie poddane sà cztery g∏ówne
szwedzkie banki. Ze wzgl´du na swojà wielkoÊç sà
one najistotniejsze dla stabilnoÊci systemu finanso-
wego i upadek jednego z nich prawdopodobnie móg∏-
by zagroziç stabilnoÊci ca∏ego systemu. OdpornoÊç
systemu na szoki zale˝y od wielu czynników. Dlate-
go w Raporcie prezentowane sà takie elementy, jak:

– sytuacja finansowa kredytobiorców,
– rentownoÊç i efektywnoÊç systemu bankowego,
– ryzyko kredytowe banków, 
– ryzyko wynikajàce z infrastruktury rynków fi-

nansowych. 
Po∏àczenie wszystkich czterech cz´Êci analizy

sektora bankowego pozwala na przedstawienie rela-
tywnie pe∏nego obrazu sytuacji w zakresie stabilno-
Êci finansowej ca∏ego systemu finansowego. 

Ogólnie mo˝na powiedzieç, ˝e zadaniem Banku
Szwecji w tym przypadku jest ch∏odzenie pozytyw-
nych nastrojów i przestrzeganie przed nadmiernym
optymizmem w okresach pomyÊlnej sytuacji na ryn-
ku finansowym, a tak˝e dostarczanie pe∏nej i wiary-
godnej informacji w momentach pojawienia si´ nie-
korzystnych sygna∏ów w sektorze bankowym14. 

Mo˝na postawiç pytanie, czy Raport o Stabilno-
Êci Finansowej rzeczywiÊcie pomaga uniknàç kryzy-
su. Czy rynki finansowe b´dà s∏uchaç banku central-
nego? Czy przygotowanie takiego Raportu przed kry-
zysem pozwoli∏oby na jego unikni´cie lub ogranicze-
nie skali? Riksbank przyznaje, ˝e nie wie15. Jednak
swoje dzia∏ania opiera na za∏o˝eniu, ˝e dopóki
w bankach b´dzie trwa∏a pami´ç o ostatnim kryzysie,
dopóty prawdopodobnie b´dà wyst´powa∏y.

Rola Riksbanku we wspieraniu stabilnoÊci
finansowej i realizacja funkcji po˝yczkodawcy
ostatniej instancji

Zgodnie z podejÊciem Banku Szwecji, dba∏oÊç o sta-
bilnoÊç systemu finansowego s∏u˝y zachowaniu sta-
bilnoÊci tego systemu oraz zapobieganiu kryzysowi
systemowemu. Inaczej rzecz ujmujàc, chodzi o za-
pewnienie systemowi finansowemu warunków
do spe∏niania jego funkcji w sytuacji wystàpienia sil-
nych wstrzàsów. Jest ona realizowana na trzy sposo-
by, poprzez:

1) tworzenie ram regulacyjnych, zawierajàcych
prawa i regulacje dotyczàce dzia∏ania instytucji fi-
nansowych,

2) bie˝àcy nadzór nad instytucjami finansowy-
mi, w przypadku pojedynczych instytucji realizowa-
ny przez Urzàd Nadzoru Finansowego, a w przypad-
ku ca∏ego systemu przez bank centralny,

3) zarzàdzanie kryzysowe, które obejmuje dzia-
∏ania niezb´dne w warunkach kryzysu w systemie fi-
nansowym.

Udzia∏ Riksbanku na wszystkich trzech pozio-
mach jest bardzo istotny, jednak szczególnà rol´
bank centralny odgrywa w zarzàdzaniu kryzyso-
wym. Podstawowym zadaniem Banku Szwecji
w odniesieniu do zarzàdzania kryzysowego jest
dzia∏anie w roli po˝yczkodawcy ostatniej instancji,
tj. zapewnienie awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊcio-
wego (ang. emergency liquidity assistance – ELA)
instytucjom finansowym, które utraci∏y p∏ynnoÊç
finansowà. Szczególna rola banku centralnego
w tym przypadku wynika z posiadanego instru-
mentarium, które umo˝liwia szybkie udzielenie
kredytu i za˝egnanie problemu. Pozosta∏e dzia∏ania
zapobiegajàce rozwojowi kryzysu (takie jak: zaan-
ga˝owanie we wsparcie finansowe sektora prywat-
nego, udzielenie gwarancji Skarbu Paƒstwa, przej´-
cie lub sprzeda˝ instytucji finansowej, wydzielenie
aktywów o niskiej jakoÊci, wyp∏ata gwarantowa-
nych depozytów czy procedury likwidacyjne), któ-
re mogà byç podj´te przez inne instytucje, wymaga-
jà wi´cej czasu. Warto przy tym podkreÊliç, ˝e
wsparcie p∏ynnoÊciowe ma s∏u˝yç zapewnieniu
stabilnoÊci przede wszystkim ca∏ego systemu finan-
sowego, a nie pojedynczego banku. 

Dodatkowym zadaniem Banku Szwecji w wa-
runkach zagro˝enia systemowego jest zapewnienie
niezb´dnych informacji wszystkim instytucjom
sieci bezpieczeƒstwa zaanga˝owanym w zarzàdza-
nie kryzysem oraz informowanie rynku o wystà-
pieniu zagro˝enia dla stabilnoÊci ca∏ego systemu
finansowego. 

JednoczeÊnie, poniewa˝ ka˝dy kryzys zostanie
najprawdopodobniej zidentyfikowany w systemie
p∏atniczym, za który odpowiedzialny jest bank cen-

14 L. Heikensten, w przemówieniu The Riksbank’s work on financial sta-

bility..., op.cit.
15 L. Nyberg, Wiceprezes Riksbanku, w przemówieniu Financial stability

surveillance, w Banku Indonezji, 10 grudnia 2003 r. 
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tralny, Riksbank znajdzie si´ w centrum zarzàdzania
sytuacjà kryzysowà16.

OdpowiedzialnoÊç Banku Szwecji za zapewnie-
nie awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego zosta∏a
okreÊlona zarówno we wspomnianej wczeÊniej usta-
wie o Riksbanku, jak i w Memorandum of Under-
standing17, które reguluje podzia∏ obowiàzków i od-
powiedzialnoÊci oraz zasady wspó∏pracy pomi´dzy
Riksbankiem a Urz´dem Nadzoru Finansowego. 

Zgodnie z Memorandum, do kompetencji Urz´-
du Nadzoru Finansowego nale˝à: monitorowanie sy-
tuacji instytucji finansowych, analiza rozwoju sytu-
acji w systemie finansowym, licencjonowanie insty-
tucji finansowych oraz nak∏adanie na nie sankcji,
a tak˝e wydawanie regulacji w postaci instrukcji
dzia∏ania oraz ogólnych wytycznych w zakresie
dzia∏alnoÊci na rynku finansowym. Riksbank jest na-
tomiast odpowiedzialny za: 

1) nadzór nad systemem p∏atniczym i jego moni-
torowanie w zakresie wczesnego identyfikowania
ryzyka systemowego,

2) udzielanie awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego
(ELA) w sytuacji zagro˝enia systemu p∏atniczego.

Zgodnie z zapisami Memorandum dotyczàcymi
ELA, Riksbank mo˝e w warunkach powa˝nego za-
gro˝enia systemu p∏atniczego udzieliç instytucji fi-
nansowej kredytu bàdê gwarancji. Decyzja o udziele-
niu wsparcia p∏ynnoÊciowego podejmowana jest
przy tym przez bank centralny niezale˝nie, na pod-
stawie w∏asnej, dokonanej w Êwietle zaistnia∏ej sytu-
acji, analizy wyp∏acalnoÊci i wagi tej instytucji
w systemie finansowym. 

W opinii Riksbanku, jasno sformu∏owane oraz
logicznie uzasadnione podejÊcie do tego zagadnienia
ogranicza ryzyko udzielania pomocy p∏ynnoÊciowej
w sytuacji tego niewymagajàcej. Ponadto jedno-
znaczne zasady stosowania ELA mogà s∏u˝yç ograni-
czaniu ewentualnych nacisków na bank centralny,
by wyst´powa∏ w roli po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji w sytuacji niestanowiàcej rzeczywistego za-
gro˝enia systemowego. 

W przygotowaniu do zarzàdzania sytuacjà kry-
zysowà, w którym jednym z g∏ównych elementów
jest spe∏nianie przez bank centralny funkcji po˝ycz-
kodawcy ostatniej instancji, nale˝y mieç na uwadze
dwa istotne aspekty udzielania awaryjnego wsparcia
p∏ynnoÊciowego18: 

1. ELA musi znaleêç okreÊlone miejsce
w ogólnym planie zarzàdzania kryzysem, który

obejmuje wszystkie instytucje safety net. Wszyst-
kie instytucje zaanga˝owane w rozwiàzywanie
kryzysu muszà opieraç swoje dzia∏ania na wspól-
nej strategii, tak aby uniknàç udzielenia nadmier-
nego wsparcia finansowego. PoÊwi´cenie zbyt du-
˝ych Êrodków publicznych mo˝e zwi´kszyç kosz-
ty ponoszone przez spo∏eczeƒstwo w efekcie kry-
zysu oraz wywo∏aç pokus´ nadu˝ycia w s∏abym
systemie finansowym. 

2. Sam bank centralny musi zapewniç takà orga-
nizacj´ wsparcia p∏ynnoÊciowego, ˝eby zapewnia∏a
jak najbardziej efektywne wykorzystanie tego poten-
cja∏u i sprzyja∏a maksymalnemu ograniczeniu poku-
sy nadu˝ycia ze strony banków komercyjnych. 

Dalsze istotne szczegó∏y dotyczàce podejÊcia
Banku Szwecji do jego roli po˝yczkodawcy ostatniej
instancji mo˝na znaleêç w Raporcie o StabilnoÊci Fi-
nansowej19. W artykule przejrzyÊcie okreÊlono sytu-
acj´ oraz warunki niezb´dne do ubiegania si´ banku
komercyjnego o awaryjne wsparcie p∏ynnoÊciowe
z banku centralnego. 

Poni˝ej zosta∏y przedstawione g∏ówne za∏o˝enia
dzia∏ania Riksbanku w roli po˝yczkodawcy ostat-
niej instancji.
• Zasilenie publicznymi pieni´dzmi banku, który

utraci∏ p∏ynnoÊç, odbywa si´ zazwyczaj w warun-
kach niepe∏nej informacji. Ze wzgl´du na wysokà
niepewnoÊç oraz ponoszone ryzyko Riksbank po-
winien udzielaç wsparcia p∏ynnoÊciowego jedy-
nie bankom uznanym za wyp∏acalne lub tym, któ-
re oceniono na zdolne do przetrwania (generowa-
nia zysków) w d∏u˝szym okresie. Banki niewy-
p∏acalne powinny zostaç poddane restrukturyza-
cji lub likwidacji. 

• Decyzja o zasileniu p∏ynnoÊcià wymaga rozwa˝e-
nia ryzyka systemowego, które niesie upadek za-
gro˝onego banku. Bank centralny mo˝e udzieliç
wsparcia p∏ynnoÊciowego bankom uznanym, w za-
istnia∏ych warunkach, za systemowo wa˝ne20. 

• Potrzeba awaryjnego zasilenia w p∏ynnoÊç mo˝e
si´ pojawiç w sytuacji, gdy bank nie ma zabez-
pieczeƒ akceptowanych w normalnych warun-
kach. Riksbank mo˝e wtedy – dla zminimalizo-
wania ponoszonego ryzyka kredytowego – roz-
wa˝yç przyj´cie jako zabezpieczenia innych,
drugorz´dnych aktywów, np. udzia∏ów w innych
spó∏kach, akcji lub wierzytelnoÊci banku z tytu-
∏u udzielonych kredytów. 

16 The Riksbank’s view of financial stability. Sveriges Riksbank.
17 Agreement between Finansinspektionen (the Swedish Financial Super-

visory Authority) and Sveriges Riksbank on the division of labour and co-

-operation with regarde to financial stability and efficiency.
18 L. Nyberg, w przemówieniu The infrastructure of Emergency Liquidity

Assistance – what is required in today’s financial system, na konferencji
CGFS w Tokio, 22 maja 2000 r. 

19 The Riksbank’s role as lender of last resort. „Financial Stability Report”
2/2003
20 Nale˝y przy tym podkreÊliç, ˝e Bank Szwecji w sytuacji zagro˝enia sys-
temowego stosuje zasad´ „zbyt du˝y, ˝eby upaÊç” (ang. too big to fail), na-
tomiast doktryna „zbyt wa˝ny, by upaÊç” (ang. too important to fail) nie jest
stosowana. Riksbank nie uwa˝a, ˝e dominujàcy udzia∏ w jakimÊ segmencie
rynku lub strategiczna pozycja w jednym z rodzajów dzia∏alnoÊci bankowej
sà warunkami wystarczajàcymi do uznania banku za systemowo wa˝ny.
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• Ze wzgl´du na niepewnoÊç oszacowania wartoÊci
aktywów z∏o˝onych jako zabezpieczenie kredytu
oraz fakt, ̋ e ceny aktywów mogà si´ ciàgle zmieniaç,
bank centralny stosuje wi´kszy wskaênik minimal-
nej wartoÊci zabezpieczenia dla udzielonego kredy-
tu ni˝ przy aktywach normalnie akceptowanych.

• Dla ograniczenia pokusy nadu˝ycia oprocentowanie
udzielonego kredytu powinno byç wy˝sze od stopy
procentowej stosowanej w normalnych warunkach.

• Zasilenie w p∏ynnoÊç instytucji finansowej przez
bank centralny powinno byç podane do publicznej
wiadomoÊci, nawet gdy rynki do momentu rozwiàza-
nia kryzysu nie mia∏y ÊwiadomoÊci wystàpienia
trudnej sytuacji. Takie podejÊcie ma s∏u˝yç przeko-
naniu instytucji finansowych do ubiegania si´ o po-
moc jedynie w warunkach rzeczywistego zagro˝enia. 

Innym problemem, który bank centralny powi-
nien przedyskutowaç, a nast´pnie – w warunkach
normalnych – przyjàç okreÊlone stanowisko, jest
strategia wobec wypracowania w sytuacji kryzyso-
wej przy uwzgl´dnieniu koniecznoÊci reakcji
w ograniczonym czasie i przy du˝ej niepewnoÊci.
Bank centralny powinien zawczasu zdecydowaç,
czy z punktu widzenia ca∏ego systemu bankowego
bardziej niekorzystne jest udzielenie wsparcia
p∏ynnoÊciowego instytucji niewyp∏acalnej, czy po-
wstrzymanie si´ od dzia∏ania, które mog∏oby po-
zwoliç na unikni´cie kryzysu systemowego. Riks-
bank nie wyjawia tu swojej opinii, jednak podaje
pewne argumenty, które w pewnym stopniu okre-
Êlajà jego postaw´ wobec tego problemu. W sytu-
acji, gdy zagro˝enie ma charakter systemowy,
udzielenie wsparcia nawet bankowi niewyp∏acal-
nemu jest uzasadnione, jednak zgodnie z zasadami
powinno pochodziç od rzàdu, a nie od banku cen-
tralnego. Pokusa nadu˝ycia, która pojawia si´ tu
w zwiàzku z zasileniem niewyp∏acalnej instytucji,
nie ma istotnego znaczenia, poniewa˝ wsparcie fi-
nansowe i tak zosta∏oby udzielone, natomiast stro-
nà aktywnà by∏by w takim przypadku rzàd21. 

Warto jeszcze podkreÊliç, ˝e ELA jest narz´-
dziem banku centralnego, które powinno byç wyko-
rzystywane przede wszystkim w przypadku wystà-
pienia nag∏ych i niespodziewanych problemów
w systemie finansowym. Awaryjne wsparcie p∏ynno-
Êciowe powinno byç stosowane jedynie wtedy, gdy
istnieje ryzyko systemowe, a powstrzymanie si´ ban-
ku centralnego od dzia∏aƒ grozi wybuchem kryzysu.
JednoczeÊnie, co równie˝ istotne, ELA spe∏nia funk-
cj´ pomostowego Êrodka zapobiegajàcego rozszerze-
niu si´ kryzysu w systemie finansowym. Za dalsze
dzia∏ania naprawcze lub restrukturyzacyjne w banku
odpowiedzialne sà inne instytucje safety net. 

Zarzàdzanie kryzysowe

Bank Szwecji zajmuje tak˝e g∏ównà pozycj´ wÊród
banków centralnych na Êwiecie, jeÊli chodzi o przy-
gotowanie i organizacj´ zarzàdzania sytuacjà kryzy-
sowà. Jest Êwiadomy mo˝liwoÊci wystàpienia kryzy-
su w systemie finansowym i stara si´ do tego jak naj-
lepiej przygotowaç. Zdaje sobie równie˝ spraw´, ˝e
ka˝dy kryzys jest inny i dlatego nie mo˝na w pe∏ni
przewidzieç i zaplanowaç dzia∏aƒ na wypadek jego
wystàpienia. Nale˝y jednak przygotowaç si´ tak, jak
to mo˝liwe22.

Riksbank jest jednym z pierwszych banków
na Êwiecie, które dostrzeg∏y potrzeb´ opracowania
planu awaryjnego na wypadek wystàpienia zjawisk
kryzysowych w systemie bankowym. Obecnie prace
nad tworzeniem planów awaryjnych sà coraz po-
wszechniejsze wÊród banków centralnych23, ale
w myÊl zasady „konstruktywnej niejednoznaczno-
Êci” banki nie podajà ich zasad, a najcz´Êciej nawet
ich istnienia, do publicznej wiadomoÊci. Bank
Szwecji, zgodnie ze swojà politykà otwartoÊci, nie
unika poruszania tak wra˝liwych tematów, jak reali-
zacja funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji oraz
zarzàdzanie kryzysowe, i upowszechnia informacje
oraz doÊwiadczenia zwiàzane z tworzeniem planu
awaryjnego i przygotowaniami na wypadek wystà-
pienia kryzysu.

Dla potwierdzenia zaawansowanej przejrzysto-
Êci Banku Szwecji warto przytoczyç fragment opu-
blikowanego niedawno przez Riksbank artyku∏u24: 

„W poniedzia∏ek, o 9 rano, do Prezesa Riksban-
ku dzwoni dyrektor zarzàdzajàcy jednym z g∏ów-
nych banków komercyjnych w Szwecji i mówi, ˝e
podczas weekendu odkryto w banku sprzeniewierze-
nie du˝ej kwoty pieni´dzy. Prezes tego banku nie
mo˝e byç pewien, czy bank b´dzie mia∏ wystarczajà-
cà p∏ynnoÊç, ˝eby sprostaç wszystkim zobowiàza-
niom w ciàgu dnia. Takà samà informacj´ otrzymu-
je szwedzki Urzàd Nadzoru Finansowego”. 

Tak rozpoczyna si´ opracowanie, które poÊwi´-
cono przygotowaniom do zarzàdzania kryzysem,
a w szczególnoÊci tworzeniu planu awaryjnego
na wypadek wystàpienia kryzysu. Wydaje si´, ˝e

21 L. Nyberg, w przemówieniu The infrastructure of Emergency Liquidity

Assistance..., op.cit.

22 L. Nyberg, w przemówieniu Financial stability surveillance..., op.cit.
23 Prace takie zosta∏y podj´te w krajach UE, a inspiracjà dla nich by∏ Raport
Bouwera, Report on Financial Crisis Management. Raport jest efektem mi´-
dzynarodowej wspó∏pracy koordynowanej przez Komisj´ Europejskà. Usta-
nawia on zasady wspó∏pracy na obszarze zarzàdzania kryzysowego w kra-
jach UE. Pierwszym wyraênym sygna∏em realizacji rekomendacji wynikajà-
cych z Raportu Brouwera by∏o podpisane w 2003 r. porozumienie pomi´dzy
bankami centralnymi a instytucjami nadzoru bankowego w sprawie zasad
wspó∏pracy na wypadek wystàpienia sytuacji kryzysowej (Memorandum of

Understanding on High Level Principles of Co-operation between The Ban-

king Supervision and Central Banks of the European Union in Crisis Mana-

gement Situation). Nowe kraje UE podpisa∏y to porozumienie w 2004 r.
24 G. Lind: Crisis exercises make for crisis readiness. Sveriges Riksbank
„Economic Review” 4/2003.
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niewiele banków centralnych uzna∏oby za stosowne
opublikowanie artyku∏u o tej treÊci i z takim wst´-
pem. Bank Szwecji, prowadzàcy przejrzystà polityk´
w zakresie stabilnoÊci finansowej i dà˝àcy do szero-
kiego uÊwiadamiania spo∏eczeƒstwu skutków kryzy-
su, jest zapewne jednym z nielicznych, a mo˝e na-
wet obecnie jedynym bankiem centralnym, który nie
obawia si´, ˝e publikacje o tak dramatycznej wymo-
wie zostanà êle zrozumiane i spowodujà panik´
wÊród deponentów lub na rynkach finansowych. 

Praktyczne çwiczenia w zarzàdzaniu kryzysowym

W opinii Riksbanku, jednym z najistotniejszych ele-
mentów zarzàdzania kryzysowego, oprócz posiada-
nia planu awaryjnego, jest przetestowanie go w wa-
runkach zagro˝enia. Dlatego Bank Szwecji cz´sto
podkreÊla – zarówno w kraju, jak i na arenie mi´dzy-
narodowej – potrzeb´ przeprowadzania praktycz-
nych çwiczeƒ na ró˝nych poziomach zagro˝enia,
na ró˝nych etapach rozwoju kryzysu, uwzgl´dniajà-
cych ró˝ne jego aspekty oraz zaanga˝owanie w za-
rzàdzanie kryzysowe ró˝nych instytucji. 

Dotychczas Bank Szwecji przeprowadzi∏ nast´-
pujàce çwiczenia praktyczne:

1. åwiczenie dla departamentów Riksbanku,
które mia∏o na celu sprawdzenie realizacji awaryjne-
go zasilenia banku w p∏ynnoÊç oraz przygotowania
Banku Szwecji do zarzàdzania kryzysowego.

2. åwiczenie dla Riksbanku i Urz´du Nadzoru
Finansowego, które mia∏o na celu przetestowanie
wspó∏pracy obu instytucji w ramach obowiàzujàce-
go Memorandum of Understanding. 

3. åwiczenie dla banków centralnych oraz nad-
zorów krajów skandynawskich poÊwi´cone zagro˝e-
niom zwiàzanym z coraz powszechniejszym w re-
gionie prowadzeniem przez banki dzia∏alnoÊci
transgranicznej. 

4. åwiczenie dla banków centralnych oraz nad-
zorów finansowych 15 krajów UE, które mia∏o na ce-
lu przetestowanie zasad Memorandum of Under-
standing dotyczàcego wymiany informacji w warun-
kach zagro˝enia kryzysem.

Wnioski z przeprowadzonych çwiczeƒ praktycznych

Z doÊwiadczeƒ Banku Szwecji na podstawie przepro-
wadzonych praktycznych çwiczeƒ z zarzàdzania kry-
zysowego wynika, ˝e obowiàzujàce prawo i regulacje
mogà byç istotnà przeszkodà w rozwiàzaniu sytuacji
kryzysowej. Prawo bàdê regulacje wewn´trzne mogà
okazaç si´ niejasne dla osób odpowiedzialnych za za-
rzàdzanie kryzysowe, uprzednio zaplanowane roz-
wiàzania mogà byç trudne do przeprowadzenia ze
wzgl´dów politycznych. Przeszkodà w efektywnym
zarzàdzaniu kryzysem mo˝e si´ okazaç brak aktual-

nych informacji z zagro˝onego banku oraz innych in-
stytucji zewn´trznych (krajowych i zagranicznych).
Równie istotnym elementem, utrudniajàcym rozwià-
zanie sytuacji, jest stres, któremu podlegajà osoby
w∏àczone w zarzàdzanie kryzysowe. 

Z poszczególnych çwiczeƒ praktycznych Bank
Szwecji wyciàga wnioski, dzi´ki którym mo˝e
usprawniç zarzàdzanie kryzysem i lepiej przygoto-
waç si´ na wypadek wystàpienia zagro˝eƒ w syste-
mie finansowym. Riksbank wzmocni∏ swojà skutecz-
noÊç dzi´ki testowaniu rozwiàzaƒ i planów awaryj-
nych na nast´pujàcych obszarach:
• EfektywnoÊç organizacji procesu zarzàdzania kry-

zysem. Dzi´ki çwiczeniom poprawiono organizacj´
i koordynacj´ ca∏ego procesu. Obecnie uczestnicy
dok∏adnie znajà swoje role i wiedzà, za co sà odpo-
wiedzialni w momencie wybuchu kryzysu.

• Udoskonalenia obowiàzujàcego prawa, regulacji,
procedur i prowadzonej polityki. Dzi´ki çwicze-
niu ujawni∏y si´ odmiennoÊci mi´dzy przepisami
prawa i procesami decyzyjnymi w ró˝nych krajach.
Mogà one utrudniaç efektywne zarzàdzanie kryzy-
sem o zasi´gu ponadnarodowym. DoÊwiadczenia
pozwoli∏y te˝ na usprawnienie procedur w syste-
mie p∏atniczym. Kolejnym istotnym efektem prze-
prowadzonych çwiczeƒ by∏a rewizja dotychczaso-
wej interpretacji zapisów prawa dotyczàcych awa-
ryjnego zasilania w p∏ynnoÊç przez bank centralny. 

• Przep∏yw i zakres niezb´dnych informacji. åwi-
czenia wykaza∏y, ˝e w warunkach kryzysowych
niezb´dne sà, wczeÊniej nieprzewidziane, dodat-
kowe informacje, zarówno w przypadku kryzysu
o zasi´gu krajowym, jak i mi´dzynarodowym.
Dzi´ki temu równie˝ obowiàzujàce procedury kra-
jowe uzupe∏niono koniecznymi informacjami. 

• Wspó∏praca pomi´dzy krajami a instytucjami. Prze-
prowadzone çwiczenia pozwoli∏y na rozwini´cie
kontaktów pomi´dzy przedstawicielami instytucji,
a tak˝e na lepsze zrozumienie wzajemnych potrzeb.
Oba te czynniki wp∏yn´∏y na usprawnienie komuni-
kacji pomi´dzy poszczególnymi osobami i instytucja-
mi w warunkach normalnych i w momencie kryzysu.
Zdobyte doÊwiadczenia mia∏y te˝ wp∏yw na kszta∏t
Memorandum of Understanding o wspó∏pracy w za-
kresie zarzàdzania kryzysem w bankach prowadzà-
cych dzia∏alnoÊç transgranicznà25, podpisanego
w 2003 r. pomi´dzy krajami skandynawskimi.

• Rozwój indywidualnych kompetencji. Osobom za-
anga˝owanym w zarzàdzanie kryzysowe çwicze-
nia pokaza∏y, jak podejmowaç istotne i konkretne
decyzje w warunkach niepe∏nej informacji oraz
pod presjà czasu. 

25 Management of a financial crisis in banks with cross-border establish-

ments, Memorandum of Understanding between the central banks of Den-
mark, Finland, Iceland, Norway and Sweden.
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Komunikacja w warunkach kryzysu

Istotnym problemem, równie˝ rozwa˝anym przez Riks-
bank, jest komunikacja zewn´trzna w warunkach kry-
zysu. Niewàtpliwie, kierunek rozwoju sytuacji kryzy-
sowej oraz mo˝liwoÊç jej rozwiàzania odzwierciedlajà
zaufanie publiczne. Zaufanie to mo˝e byç efektem od-
powiednich, odpowiednio przekazywanych informa-
cji. Szwedzkie doÊwiadczenia kryzysu z poczàtku lat
90. równie˝ przyczyni∏y si´ do tego, ˝e Bank Szwecji
uzna∏ za konieczne przygotowanie si´ do problemów
zwiàzanych z informacjà w warunkach kryzysu. åwi-
czenia symulacyjne w tym zakresie wskaza∏y, ̋ e na po-
jawiajàce si´ z ró˝nych êróde∏ pytania nale˝y odpowia-
daç natychmiast oraz w sposób niebudzàcy wàtpliwo-
Êci, i˝ odpowiedzialne instytucje znajà dok∏adnie pro-
blemy oraz pracujà nad rozwiàzaniem sytuacji. Wska-
zane mo˝e byç równie˝ zorganizowanie konferencji
prasowej. Jak jednak wynika z doÊwiadczeƒ, nie nale-
˝y tego robiç przed podj´ciem odpowiednich decyzji,
poniewa˝ ujawnienie planów rozwiàzania kryzysu
(w przypadku jego nag∏ego wystàpienia) i poddanie ich
pod publicznà dyskusj´ mogà sprzyjaç narastaniu bez-
podstawnych oczekiwaƒ i przedwczesnym reakcjom
spo∏eczeƒstwa. Jednak w warunkach kryzysu rozwija-
jàcego si´ powoli, jak mia∏o to miejsce w Szwecji na po-
czàtku lat 90., publiczna debata o zamiarach odpowie-
dzialnych instytucji i planowanych Êrodkach rozwià-
zania kryzysu mo˝e okazaç si´ skuteczna w budowaniu
zaufania spo∏ecznego i uzyskaniu powszechnej aproba-
ty dla podejmowanych dzia∏aƒ. 

Z punktu widzenia polityki informacyjnej istotne
jest równie˝ ograniczenie do minimum ryzyka pojawia-
nia si´ sprzecznych informacji, które wprowadzajàc
chaos mogà podwa˝aç zaufanie do banku centralnego.
Dlatego do udzielania informacji w warunkach kryzysu
upowa˝nionych jest jedynie kilka osób ze Êcis∏ego kie-
rownictwa Banku. Dla utrzymania korzystnych efektów
informowania opinii publicznej o zarzàdzaniu kryzy-
sem szczególnie wa˝ne jest skoordynowanie treÊci oraz
czasu ujawnienia informacji przez instytucje publiczne
zaanga˝owane w rozwiàzywanie sytuacji kryzysowej. 

Bank Szwecji nie obawia si´ informowania opi-
nii publicznej o przygotowaniach na wypadek wy-
stàpienia kryzysu i przeprowadzanych çwiczeniach.
Uwa˝a, ˝e ryzyko wynikajàce ze z∏ej interpretacji
dzia∏aƒ podejmowanych przez bank centralny jest
znacznie ograniczone w przypadku banku prowa-
dzàcego otwartà i przejrzystà polityk´. Riksbank nie
zapowiada jednak z wyprzedzeniem przeprowadza-
nia çwiczeƒ z zarzàdzania kryzysowego oraz celów,
którym majà one s∏u˝yç. JednoczeÊnie, w opinii Ban-
ku, nadmierna otwartoÊç w kwestiach zwiàzanych
z wynikami çwiczeƒ mo˝e byç niepo˝àdana, szcze-
gólnie gdy ujawni∏y one s∏aboÊci obowiàzujàcych
przepisów prawa lub prowadzonej polityki. W takiej

sytuacji wczeÊniej, przed ujawnieniem niekorzyst-
nych wniosków z çwiczeƒ, nale˝y dokonaç odpo-
wiednich zmian i wyeliminowaç istniejàce s∏aboÊci. 

Centrum zarzàdzania kryzysowego

W ramach przygotowaƒ na wypadek kryzysu i zwià-
zanej z tym poprawy wewn´trznej organizacji
w strukturach Banku Szwecji stworzono specjalnà
grup´ odpowiedzialnà za zarzàdzanie sytuacjà kryzy-
sowà pod przewodnictwem wiceprezesa Riksbanku26.
Jej podstawowym zadaniem jest usprawnienie inter-
wencji banku centralnego w warunkach zagro˝enia
systemowego. Precyzyjnie ustalono kana∏y przep∏y-
wów informacji, okreÊlono, kto dok∏adnie za co odpo-
wiada w warunkach kryzysu, wyznaczajàc równie˝
konkretnà osob´, która ma byç informowana o wszyst-
kim, a tak˝e przewidziano sposoby informowania
prasy i opinii publicznej. Nie ma dotychczas obszer-
nych informacji na temat dok∏adnych zadaƒ tej grupy
ani sposobu jej organizacji czy pracy. Wiele szczegó-
∏ów, które prawdopodobnie by∏y istotne przy jej two-
rzeniu i konstrukcji samego planu zarzàdzania sytu-
acjà kryzysowà w Riksbanku, mo˝na jednak odnaleêç
w jednym z przemówieƒ kierownictwa Banku27. 

Plan awaryjny

Zgodnie z informacjami zawartymi we wspomnianym
powy˝ej przemówieniu, bank centralny powinien byç
przygotowany do bardzo szybkiego udzielenia awa-
ryjnego wsparcia p∏ynnoÊciowego. W tym celu w ban-
ku centralnym powinny istnieç wewn´trzne procedu-
ry tworzàce jednolity szczegó∏owy wewn´trzny plan
zarzàdzania kryzysem, który mo˝e byç uruchomiony
w bardzo krótkim czasie. Plan zarzàdzania kryzysem
powinien zawieraç:

A. Struktura organizacyjna:
– podzia∏ odpowiedzialnoÊci za przeprowadze-

nie odpowiednich analiz, dostarczenie informacji,
proces decyzyjny itp.,

– okreÊlenie niezb´dnych zasobów personelu
wraz z podzia∏em zadaƒ.

B. Plan analizy:
– opis informacji niezb´dnych do okreÊlenia,

czy kryzys ma charakter systemowy, czy nie,
– informacje na temat poszczególnych banków

uznanych za systemowo wa˝ne.
C. Strategia informacyjna:
– plan informowania oraz koordynacji przep∏y-

wu informacji i podejmowania decyzji we wspó∏pra-

26 Sweden: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report
No. 02/161, 2002.
27 L. Nyberg, w przemówieniu The infrastructure of Emergency Liquidity

Assistance..., op.cit.
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cy z innymi instytucjami krajowymi zaanga˝owany-
mi w wyjÊcie z kryzysu,

– plan informowania o sytuacji instytucji zagra-
nicznych,

– plan komunikacji z rynkami finansowymi,
– plan informowania mediów i opinii publicz-

nej o zaistnia∏ej sytuacji,
D. Plan u˝ycia awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊcio-

wego:
– okreÊlenie koniecznych dzia∏aƒ i przebiegu

procesów oraz wymogów prawnych, które muszà
byç spe∏nione do udzielenia ELA,

– okreÊlenie procedur prawnych (np. formy za-
wieranych umów) udzielenia kredytu pod zabezpie-
czenia inne ni˝ normalnie akceptowane,

– spis dost´pnych instrumentów, za pomocà
których mo˝e zostaç udzielone ELA,

– okreÊlenie listy akceptowalnych zabezpieczeƒ
wraz z odpowiednià minimalnà wartoÊcià tych za-
bezpieczeƒ.

Za tworzeniem takiego wewn´trznego planu
przemawia to, ˝e bank centralny powinien byç zdol-
ny do szybkiego rozpatrzenia wniosku o udzielenie
kredytu w ramach ELA. Nale˝y si´ bowiem spodzie-
waç, ˝e czas na reakcj´ w warunkach zagro˝enia kry-
zysem b´dzie bardzo krótki. WczeÊniejsze przygoto-
wania sà istotne nawet w przypadku odmowy udzie-
lenia wsparcia p∏ynnoÊciowego. Mo˝na przypusz-
czaç, ˝e jeÊli bank centralny nie jest przygotowany
do dzia∏ania w momencie zagro˝enia, nie okreÊli∏
wczeÊniej sposobu analizy zagro˝eƒ o charakterze
systemowym, nie ustali∏ zasad udzielania kredytu
w warunkach kryzysu, to prawdopodobnie nie odwa-
˝y si´ nie udzieliç awaryjnego wsparcia p∏ynnoÊcio-
wego. Dobrze przygotowany plan zarzàdzania kryzy-
sem i jasne zasady udzielania wsparcia stawiajà bank
centralny w lepszej pozycji w razie koniecznoÊci wy-
pracowania stanowiska w sprawie wykorzystania
ELA. W sytuacji udzielenia wsparcia bank centralny
ma silne argumenty uzasadniajàce wykorzystanie
Êrodków, natomiast w razie odmowy mo˝e pewnie
trwaç na swoim stanowisku i zmusiç rynki finansowe
do samodzielnego rozwiàzania problemu. 

Na podstawie licznych informacji pojawiajàcych
si´ w publikacjach mo˝na przypuszczaç, ˝e Riksbank
dà˝y (bo prace nadal trwajà i plan podlega udoskona-
leniom) do stworzenia planu zarzàdzania kryzysem
zgodnie z podanymi wskazówkami. 

Program dalszych dzia∏aƒ Riksbanku na rzecz
stabilnoÊci finansowej

Bank Szwecji uwa˝a, ˝e jako jeden z pierwszych
banków centralnych zajmujàcych si´ problematykà
stabilnoÊci finansowej ma jeszcze du˝o do zrobienia

na tym polu. Podobne podejÊcie prezentuje w kwe-
stii przejrzystoÊci swojej polityki. W przysz∏oÊci
Bank b´dzie si´ koncentrowaç na zwi´kszeniu pu-
blicznego zainteresowania swymi dzia∏aniami w za-
kresie stabilnoÊci finansowej. Riksbank b´dzie dà˝yç
do zapewnienia szerokiego poparcia opinii publicz-
nej dla prowadzonej polityki i przez to do lepszego
zrozumienia dzia∏aƒ banku centralnego i powodów
ich podejmowania. Dla osiàgni´cia tego celu Prezes
Riksbanku deklarowa∏ zamiar podró˝owania po ca-
∏ym kraju i prowadzenia rozmów z przedstawiciela-
mi lokalnych w∏adz i przedsi´biorcami na temat sta-
bilnoÊci finansowej. 

JednoczeÊnie, by uzyskaç niezale˝nà opini´ o dzia-
∏alnoÊci na rzecz stabilnoÊci finansowej wraz z suge-
stiami poprawy jej jakoÊci, skutecznoÊci i przejrzysto-
Êci, Bank Szwecji podda∏ swe prace analizie prowadzo-
nej przez grup´ ekspertów, w której sk∏ad wchodzili
teoretycy, bankowcy i reprezentanci MFW. Wnioski
z tej oceny i wskazówki dla Banku Szwecji dotyczàce
ulepszenia przygotowywanych materia∏ów oraz reko-
mendacje dalszych prac w ramach badaƒ nad stabilno-
Êcià finansowà zosta∏y opublikowane w ostatnim
„Przeglàdzie Ekonomicznym” Banku Szwecji28.

Ocena MFW dotyczàca przejrzystoÊci Banku
Szwecji i jego komunikacji ze spo∏eczeƒstwem 

Warto jeszcze odnieÊç si´ do obiektywnej oceny po-
lityki informacyjnej i przejrzystoÊci Riksbanku. Ra-
port MFW poÊwi´cony ocenie stabilnoÊci szwedz-
kiego systemu finansowego29 w pe∏ni potwierdza
wnioski, które wynikajà z przedstawionego opraco-
wania. W ocenie MFW, polityka wspierania stabil-
noÊci finansowej i polityka pieni´˝na Banku Szwecji
sà wysoce przejrzyste. Proces prowadzenia polityki
jest otwarcie przedstawiany spo∏eczeƒstwu, a podej-
mowane decyzje sà konsekwentnie objaÊniane po-
przez ró˝ne kana∏y informacyjne. 

Zgodnie z zaleceniami MFW30, Riksbank jasno
precyzuje cele, zadania, zakres odpowiedzialnoÊci
oraz regulacje obowiàzujàce w systemie finansowym.
Bank systematycznie publikuje na stronie interneto-
wej szczegó∏owe informacje na temat podejmowa-
nych dzia∏aƒ w ró˝nego typu raportach, opracowa-
niach i innych materia∏ach, np. przemówieniach kie-
rownictwa banku na ró˝nych forach. Wszystkie te in-
formacje sà ∏atwo dost´pne dla publicznoÊci.

28 F. Allen, L. Francke, M.W. Swinburne, Assesment of the Riksbank’s

Work on Financial Stability Issues, Sveriges Riksbank, Economic Review
3/2004. 
29 Sweden: Financial System Stability Assessment, op.cit.
30 Zalecenia dotyczàce dobrych praktyk w zakresie transparentnoÊci poli-
tyki banku centralnego zawarte sà w Kodeksie dobrych praktyk w zakresie

przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej i finansowej, MFW 1998.
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Wysoko oceniono Raport o StabilnoÊci Finanso-
wej. Zawarty tam materia∏ analityczny stanowi do-
skona∏à podstaw´ do identyfikacji zagro˝eƒ w syste-
mie finansowym dzi´ki uwzgl´dnieniu szerokiego
spektrum czynników makroekonomicznych oraz
dotyczàcych sektora finansowego. 

Udzielanie wsparcia finansowego bankom
w warunkach zagro˝enia, w ramach realizacji
funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji, zosta∏o
wyraênie ograniczone do awaryjnego zasilania
w p∏ynnoÊç. Wsparcie kapita∏owe dla instytucji
uznanych za niewyp∏acalne nie mo˝e byç dokony-
wane przez Riksbank, ale pozostaje w kompeten-
cjach rzàdu. 

Poza publikowaniem standardowych ju˝ dla ban-
ków centralnych materia∏ów, takich jak: Raport o Infla-
cji, Raport o StabilnoÊci Finansowej czy Raport Rocz-
ny, Riksbank wydaje tak˝e „Przeglàd Ekonomiczny”,
gdzie zamieszczane sà artyku∏y na tematy ekonomicz-
ne i zwiàzane z politykà Banku, oraz seri´ raportów
i opracowaƒ poÊwi´conych szwedzkiej gospodarce
i badaniom ekonomicznym. Grupa ekspertów z MFW
oceni∏a, ˝e ca∏y program publikacji Banku Szwecji,
obejmujàcy szeroki wachlarz zagadnieƒ, reprezentuje
wysoki poziom. Dzia∏alnoÊç wydawnicza Banku
wspierana jest dodatkowo udzia∏em w∏adz Riksbanku
w ró˝nego rodzaju konferencjach, seminariach i spo-
tkaniach organizowanych w kraju i za granicà.
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