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Nordic crisis in Denmark, Finland and Sweden in the
80s and 90s

Zarys tresci: Celem artykulu jest analiza reakcji Danii, Finlandii i Szwecji na kryzysy nordyckie,
ktore wystapily w latach 80. i 90. XX wieku. Interpretacji poddano przyczyny wystapienia kryzysow
nordyckich. Poréwnano reakcje dunskiego, finskiego i szwedzkiego sektora bankowego oraz rynku
walutowego na kryzys. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna sformutowaé uogélniajacy
wniosek, iz reakcja Danii, Finlandii i Szwecji byta odmienna w poszczegdlnych krajach.

Stowa kluczowe: panstwa nordyckie, kryzysy nordyckie, rynek finansowy, kryzys bankowy, kryzys
walutowy.

Abstract: The aim of the article is to analyze the reaction of Denmark, Finland and Sweden for
the Nordic crises in the 80s and 90s. Interpretations were the cause of the Nordic crises. The paper
compares the reaction of the Danish, Finnish and Swedish banking sector and currency market
to crisis. Based on the analysis, can be formulated a generalized conclusion that the response
of Denmark, Finland and Sweden was different in different countries.
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Wprowadzenie

Tekst jest proba analizy kryzyséw walutowych i bankowych w Danii, Fin-
landii i Szwecji w latach 80. i 90. XX w. Wyjasnia pojecie regresu spolecznego,
a takze przyczyny, mechanizm, skutki kryzyséw nordyckich i ich wptyw na sektor
bankowy i rynek walutowy.

W latach 80. i 90. XX w. w Danii, Finlandii, Norwegii i Szwecji wystapily
kryzysy bankowe i kryzysy walutowe. Kryzysy te byly przede wszystkim zjawiskiem
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lokalnym - lub dokladniej - regionalnym - nordyckim. Uznawane sg one za pierw-
sze kryzysy o charakterze systemowym, ktére dotknety panstwa wysoko rozwiniete
od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30. ubieglego wieku'. Z przeprowadzonej analizy
stanu literatury przedmiotu wynika, ze jest ona bogata i niespdjna dla obszaru ba-
dan naukowych Finlandii, Norwegii i Szwecji oraz nieliczna dla Danii. Wedtug da-
nych World Bank kryzysy bankowe wystapity:

« w Danii wlatach 1987-1992 kryzys niesystemowy;,
« w Finlandii w latach 1991-1994 kryzys systemowy,
o w Szwecji w latach 1991-1994 kryzys systemowy,

Celem artykutu jest analiza reakcji Danii, Finlandii i Szwecji na kryzysy
nordyckie, ktore wystapily w latach 80. i 90. XX w.

W pierwszym rozdziale przedstawiono przyczyny wystgpienia kryzysow
nordyckich. W kolejnych rozdzialach przedstawiono wplyw kryzyséw na sektor ban-
kowy, reakcje rynkow walutowych oraz dzialania w kwestii stabilnosci finansowe;.

1. Przyczyny wystapienia kryzyséw nordyckich

W latach 80. ubieglego wieku w Danii, Finlandii i Szwecji panowala do-
bra koniunktura gospodarcza. Badane kraje pod wzgledem dochodu narodowego
brutto nalezaly do grupy o wysokim standardzie zycia oraz stabilnej gospodarce®.
Przed wystgpieniem kryzysow nordyckich w badanych krajach stopa realnego
wzrostu PKB byta stala. Pod koniec 1980 r. nastgpito tzw. przegrzanie gospodarki
Danii, Finlandii i Szwecji. Przyczyng zmiany sytuacji na rynkach finansowych w
krajach nordyckich nie byta transmisja kryzysu z jednego panstwa do drugiego.
Wynikata ona przede wszystkim z sytuacji wewnetrznej i warunkéw makroeko-
nomicznych badanych panstwa’.

Eskalacja kryzyséw nordyckich nastgpila w latach 1991-1992. Sytuacja na
rynkach finansowych zaczeta dynamicznie sie rozwija¢ poprzez m.in. znoszenie
kontroli oprocentowania kredytéw i depozytéw oraz eliminowanie kontroli de-
wizowej. Pozwolilo to rozszerzy¢ oferte dostepnych instrumentéw finansowania

1 S. Honkapohja, The 19905 financial crises in Nordic countries, Bank of Finland Research Discussion Papers
52009, Bank of Finland, Helsinki 2009.

2 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic banking crises: pitfalls in financial liberalization?, IMF Working
Paper WP/95/61, International Monetary Fund, Washington 1995.

3 B. Piotrowski, Skandynawia wspotczesna w poszukiwaniu nowych drég rozwoju: 1975-2014, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza, Poznan 2015.
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oraz inwestycji. Kryzysy nordyckie przejawialy si¢ gléwnie pogorszeniem portfela
kredytowego oraz utratg ptynnosci bankéw komercyjnych. Dzialania panstw mu-
sialy skupi¢ si¢ przede wszystkim na pokryciu strat kredytowych bankéw komer-
cyjnych.

Kryzys przetomu lat 80. i 90. XX w. najbardziej dotknat Finlandie. Obok
czynnikow, ktére wystapily w Szwecji, na krach gospodarki finskiej zlozyly sie
ekonomiczne konsekwencje upadku Zwigzku Radzieckiego, ktory byl gtéwnym
partnerem handlowym Finlandii. Towarzyszyly temu znaczne poglebianie defi-
cytu na rachunku obrotéw biezacych (bilans obrotow biezacych wynidsh: w Danii
w 1989 1. -1,5% PKB; w Finlandii w 1991 r. -5,3% PKB; w Szwecji w 1990 r. -2,5%
PKB) oraz wzrost udzialu zewnetrznego zadluzenia kraju. Doprowadzilo to do
recesji widocznej w stopach wzrostu PKB, ktére w latach 1991-1993 mialy warto-
$ci ujemne — w przypadku Finlandii i Szwecji. W latach 1991-1993 w gospodarce
dunskiej nastapil spadek produkcji przemystowej oraz zatamanie finansowe, jed-
nak nie w takich rozmiarach jak w przypadku Finlandii i Szwecji. Tempo wzrostu
PKB wyniosto: w Danii 1,3% (1991 r.), 1,9% (1992 r.), -0,1%(1993 r.); w Finlandii
~6,0% (1991 1.), -3,4% (1992 1.), -0,8% (1993 .); w Szwecji ~1,0% (1991 r.), -1,1%
(1992 1.), -0,4% (1993 r.).

W nordyckim modelu szczegélne znaczenie miala kwestia zalama-
nia si¢ rynku pracy - pelne zatrudnienie bylo traktowane jako priorytet poli-
tyki spoteczno-gospodarczej krajow. Przed 1990 r. w Danii, Finlandii i Szwecji
stopa bezrobocia byla stabilna. Bezrobocie wynosito w Danii 7,1% w 1990 r.,
aw 1993 r. wzrosto do 9,5%; w Szwecji w 1990 1. 1,7%, a w 1994 r. wzrosto do 9,3%.
W nastepstwie kryzysu najwigkszy wzrost bezrobocia nastapil w Finlandii z 3,2%
w 1990 r. do 16,6% w 1994 r. Ostabienie dochodéw budzetowych wynikajace ze
stanu koniunktury, w potaczeniu z nakltadami ponoszonymi na dokapitalizowanie
zagrozonych upadloscig bankéw, negatywnie wplynely na stan sektora finansow
publicznych w krajach nordyckich. Przyczyng utraty rownowagi w finansach pu-
blicznych byla recesja w krajach Europy Zachodniej, ktérg poglebito zatamanie
eksportu na rynek radziecki. W latach 1991-1993 nastapil wzrost dlugu publicz-
nego oraz deficytu budzetowego.

2. Wplyw kryzys6w na sektory bankowe

Przed 1980 r. banki komercyjne w krajach nordyckich byly poddane licz-
nym regulacjom oraz ograniczeniom wysokosci odsetek, jakie mogly wyplacacé
depozytariuszom i jakich mogly zada¢ za udzielone kredyty. W momencie dere-
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gulacji otoczenia bankowego nastgpil wzrost udzielanej liczby kredytéw, przede
wszystkim w sektorze nieruchomosci. Sprzyjajaca sytuacja na rynkach finanso-
wych doprowadzita do szybkiego wzrostu warto$ci udzielanych kredytéw. Pod-
mioty rynku finansowego zaczely zacigga¢ kredyty na niespotykana dotad skale.
Doszlo do obnizenia si¢ bankowych standardéw udzielania kredytow".

W badanych krajach recesja przyczynita si¢ do wzrostu niesptacenia duzej
wartosci udzielonych kredytow. W efekcie zniesienia racjonowania kredytu i za-
chet ze strony bankéw wystapil silny wzrost popytu na kredyt. Wskaznik udzielo-
nych kredytow w relacji do PKB wzrést: w Danii z 45% PKB (1980 r.) do 66% PKB
(1986 r.); w Finlandii z 45% PKB (1980 r.) do 91% PKB (1991 r.); w Szwecji z 53%
PKB (1980 r.) do 70% PKB (1989 r.). (por. rys. 1).

100

920 - —
80 - .._----"/ _____ ™ '\
70 - B I "

60 +---=, . == = e N —— — ———
0%

40 ]
30
20 A
10 4

0 T T T T T T T T T T T T T T 1
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

b Dania eli== Finlandia —fp— SZWVEC] A
— — —Trend (Dania) ---- Trend (Finlandia) = ------- Trend (Szwecja)

Rysunek 1. Warto$¢ udzielonych kredytéw (% PKB) w Danii, Finlandii i Szwecji
w latach 1980-1995

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Swiatowego.

Wzrost warto$ci udzielonych kredytéw wynikat ze zniesienia administra-
cyjnych form kontroli bankéw, tj. narzucanych limitéw kredytowych, obowiazko-
wych minimalnych rezerw gotéwkowych oraz regulowanych stép procentowych.
Banki centralne probowaty kontrolowa¢ ekspansje kredytowa za pomoca opera-
cji otwartego rynku - okazywalo sie to nieskuteczne. Rosnace stopy procentowe
zmniejszyly spoleczne mozliwosci obstugi zaciagnietych kredytéw. Natomiast
spadek stép procentowych na przetomie 1992 r. i 1993 r. nie przyczynil si¢ w istot-

4 D. Filar, M. Brycz (red.), Uwarunkowania réwnowagi gospodarczej i stabilnosci spolecznej w krajach
nordyckich, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015.

5 O. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich, Materialy i Studia,
z. nr 216, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2007.
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ny sposob do polepszenia wynikéw finansowych bankéw. W kolejnych latach, po-
przez wyksiegowanie zlych kredytéw, sytuacja ulegta zmianie. Banki komercyjne
zaczely silniej obniza¢ oprocentowanie depozytéw niz kredytow, doprowadzajac
do znacznej rozpietosci stop procentowych (por. rys. 2). Rezultatem nizszych stop
rynku pieni¢znego byl wzrost dochodéw bankéw — doprowadzajacy do obnizenia
kosztow operacyjnych w sektorze bankowym.

0 r T T T T T T T T T T T T T T 1
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 19838 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
=+ SPL Dania ~—a—SPL Finlandia ——SPL Szwecja
fffff Trend (SPL Dania) -------- Trend (SPL Finlandia) -~ Trend (SPL Szwecja)

0 T T T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
=== SPD Dania == SPD Finlandia == SPD Szwecja

77777 Trend (SPD Dania) -------- Trend (SPD Finlandia) ~————Trend (SPD Szwecja)
Rysunek 2. Stopa procentowa dlugoterminowa (SPL) i stopa procentowa depozytowa (SPD)
w Danii, Finlandii i Szwecji w latach 1980-1995

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bankéw centralnych Danii, Finlandii i Szwecji.

W Finlandii i Szwecji w 1992 r. kryzysy bankowe przeksztalcily sie
w kryzysy systemowe. Poczatek kryzysu systemowego w Finlandii rozpoczal sig,
gdy zagrozone banki komercyjne kontrolowaly okolo 95% wszystkich aktywoéw.
W Finlandii wypracowanie kompleksowego planu dzialania w sytuacji kryzysu
okazalo si¢ konieczne ze wzgledu na zagrozenie obnizenia kapitalow calego sekto-
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ra bankowego ponizej wymaganych wskaznikow. W 1992 r. okazalo sie, ze kryzys
jest wiekszy niz poczatkowo szacowano. Wobec nasilajacego sie kryzysu w syste-
mie bankowym rzad zasilil kapitalowo caly sektor bankowy o 2 mld USD, w celu
dokapitalizowania bankéw i unikniecia zalamania rynku kredytowego. Decyzja
o zasileniu kapitalowym przez bank centralny zapadla w momencie braku
finansowych i prawnych mozliwosci szybkiego podjecia tego typu dziatan przez
inne instytucje w kraju. Zaczely narasta¢ problemy w sektorze matych i $rednich
bankéw oszczednosciowych. Zdecydowano o przejeciu komercyjnych bankow
oszczednosciowych przez utworzony Oszczednosciowy Bank Finlandii. Zaanga-
zowanie $rodkéw publicznych na rzecz ratowania finskiego sektora bankowego
wyniosto okoto 8% PKB. Kryzys systemowy zakonczyt sie po 4 latach od szczytu
kryzysu, gdy banki komercyjne odzyskaty rentownosc®.

W Szwecji kryzys w systemie bankowym rozpoczat si¢ od klopotéw ban-
kow komercyjnych, ktére nie spetniaty wymogdéw kapitalowych oraz generowaty
straty zwigzane z dziatalnoscig kredytowa. W nastepstwie ztej sytuacji na rynku
finansowym bank centralny Szwecji rozpoczat realizacje polityki antyinflacyjne;.
Przyczynilo sie to do wzrostu nominalnych stép procentowych oraz zmniejsze-
nia tempa wzrostu cen. Wzrosta liczba bankructw i strat z tytulu niesciggalnych
nalezno$ci bankéw. Wladze Szwecji uznaly, ze kryzys ma charakter systemowy;,
w momencie gdy najwieksze banki komercyjne odnotowywaly warto$¢ kredytow
straconych na poziomie 3-4% PKB. Uznano, ze potrzebne sa dzialania przywra-
cajace stabilnos¢ finansowy. Pierwszym takim zadaniem bylo zapewnienie plyn-
nosci rozliczen na rynku finansowym. Realizacja polityki wspierajacej banki byta
prowadzona otwarcie i przejrzyscie dla obywateli — informowano spoleczenstwo
o réwnych i jasnych regutach wobec wszystkich bankow.

Zaangazowanie $rodkéw publicznych na rzecz ratowania szwedzkiego
sektora bankowego wyniosto okolo 6% PKB. Bank centralny Szwecji ograniczyt
swojg aktywnos¢ do zabezpieczania ciggtosci rozrachunkéw poprzez dostarczanie
rynkowi ptynnosci. Kryzys systemowy zakonczyl sie w 1995 r. w momencie usta-
nowienia Komisji Legislacji Bankowej, ktdrej celem bylo opracowanie regulacji
prawnych pomocnych w redukowaniu zagrozen zwigzanych z kryzysem banko-
wym w przysztosci’.

6 S. Miyagawa, Y. Morita, Financial crisis of Finland, Sweden, Norway and Japan, Journal of the Faculty
of Economics, KGU, Vol. 19, No. 1, September 2009, pp. 45-77.

7 O.E. Ergungor, On the resolution of financial crises: the Swedish experience, Policy Discussion Paper Number
21 June 2007, Federal Reserve Bank of Cleveland, Cleveland 2007.
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W przeciwienstwie do Finlandii i Szwecji, druga polowa lat 90. XX w.
byta dobrym okresem dla dunskich bankéw. Korzystne wyniki osiagaty one glow-
nie dzieki dzialalno$ci na rynku papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na niski
popyt na kredyty, banki komercyjne byly zmuszone do zacie$niania wspdtpracy
z towarzystwami ubezpieczeniowymi i instytucjami wyspecjalizowanymi w kre-
dytach hipotecznych. Odmienna reakcja dunskiego rynku finansowego na kryzy-
sy nordyckie wynikala ze zniesienia restrykcji kredytowych w 1985 r. przez bank
centralny Danii. Deregulacja przepiséw co do rynkéw finansowych i kapitato-
wych umozliwita im sprawniejsze funkcjonowanie. Reformy finansowe w Danii
zostaly wczeséniej przeprowadzone, wigc dostosowane do nowej sytuacji na ryn-
kach finansowych. W Danii w latach 80. i 90. XX w. nie wystgpit bankowy kryzys

systemowy?®.
3. Kryzysy a sytuacja na rynkach walutowych

Niekorzystne warunki makroekonomiczne w badanych krajach pogtebily
sie po ostabieniu kurséw walutowych korony dunskiej, korony szwedzkiej i marki
finskiej. Odzwierciedlito sie to we wzro$cie zadluzenia zewnetrznego wyrazonego
w walucie krajowej i przyczynito si¢ do narastania trudnoéci w obstudze tego za-
diuzenia’.

Kryzysy walutowe w krajach nordyckich wystapily po pojawieniu si¢ pro-
bleméw w sektorach bankowych. Zniesione kontrole transgranicznych przeptywéow
kapitatu oraz wyzsze stopy procentowe spowodowaty natychmiastowy wzrost na-
plywu kapitatu. Zwigkszeniu ulegta intensywnos¢ zadtuzania sie wobec krajowych
bankéw w walutach obcych. Kryzysy walutowe rozpoczely sie w momencie zmniej-
szenia finansowania w walutach obcych przez zagranicznych wierzycieli. Ujawnity
sie przy odcigciu zagranicznych linii kredytowych dla nordyckich bankéw i niedo-
borze aktywoéw zagranicznych w systemie bankowym. Sztywne kursy walut nordyc-
kich poddane zostaly presji. W celu wzmocnienia wiarygodnosci nordyckich walut
dokonano zastgpienia koszyka walut, w stosunku do ktdrego kursy byly zakotwi-
czone, jednolitym zwigzkiem z ECU. Nie przynioslo to oczekiwanych rezultatow
— odplyw rezerw walutowych byt kontynuowany (por. rys. 3). We wszystkich trzech

8 L. Lesniewski, Rynki finansowe Danii, Finlandii i Szwecji w czasie globalnego kryzysu oraz kryzysow lat 80.
i 90. XX wieku, [w:] Rynki finansowe a gospodarka realna - aktualne wyzwania, Prace Naukowe Wyzszej Szkoty
Bankowej w Gdansku, t. 39/2015.

9 L. Jonung, J. Kiander, P. Vartia, The great financial crisis in Finland and Sweden. The Nordic experience of
financial liberalization, Edward Elgar Publishing Inc., Massachusetts 2009.
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krajach nordyckich recesja, w polaczeniu z obnizajacymi si¢ cenami aktywow rze-
czowych oraz ostabieniem kursu walut krajowych, przyczynita si¢ do wzrostu liczby
bankructw. Wielu pozyczkobiorcow w nowych, trudniejszych warunkach nie utrzy-
mato zdolnosci do regulowania zobowigzan, szczegélnie w walutach obcych. W kon-
sekwencji wplynelo to na niedobdr zagranicznych walut w systemie bankowym.
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Rysunek 3. Rezerwy walutowe (% PKB) w Danii, Finlandii i Szwecji w latach 1980-1995

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Banku Swiatowego.

Topniejace rezerwy walutowe i wyczerpanie mozliwosci instrumentu sto-
py procentowej zmusity banki centralnego krajow nordyckich do zmian rezimow
walutowych. W Finlandii w 1991 r. wystapita dewaluacja marki finskiej o 14%.
W 1992 r. zastgpiono kurs sztywny kursem ptynnym, co bezposrednio po uplyn-
nieniu pociagneto za soba deprecjacje o 10%. W 1992 r. bank centralny Szwecji
zrezygnowal z systemu kursu statego. Szwedzka korona, w rezimie kursu ptynne-
go, w ciagu 3 miesiecy ulegla deprecjacji o ponad 20%. W okresie tym w Szwe-
cji wystapil przypadek podwdjnego kryzysu bankowego i walutowego. Szwedz-
ki bank centralny wykazal si¢ wieksza determinacja w obronie sztywnego kursu
korony. W momencie uplynnienia finskiej marki, szwedzka stopa referencyjna
zostala podwyzszona. W Danii dewaluacja korony dunskiej, ktéra nastgpita na
przelomie 1993 r. i 1994 r., nie byla tak gleboka, jak w Finlandii i Szwecji - wynio-
sta okolo 4%. Badane kraje nordyckie zastapily kursy sztywne kursami ptynnymi
i wszystkie doswiadczyly — chociaz w rézZnym stopniu — ostabienia waluty (por.
rys. 4). Dodatkowo 1992 r. doszlo do atakéw spekulacyjnych na korone dunska,
marke finska i korone szwedzka.



Przebieg kryzyséw nordyckich w Danii, Finlandii i Szwecji w latach 80. i 90. XX w. 55

11,0 -
10,0 -
9,0 -
8.0 -
7,0 -

60 | /
e /\\V\//\

3,0 -
2,0 1
1,0 -

0,0 : . : : . : : . : : : : : : : :
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

—+—USD/DKK —=—USD/FIM ——USD/SKK

Rysunek 4. Srednioroczne kursy korony duriskiej (DKK), marki firiskiej (FIM) i korony szwedzkiej
(SKK) w stosunku do dolara amerykanskiego (USD) w latach 1980-1995

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bankéw centralnych Danii, Finlandii i Szwecji.

4. Dzialania w kwestii stabilnosci finansowej

Na przetomie lat 80. i 90. ubieglego wieku panstwa nordyckie byly
zmuszone do ratowania sektora finansowego. Wzrost gospodarczy i inwestycji,
wzmocnione ekspansjg kredytowa, prowadzily do spekulacji na rynkach kapitato-
wych i nieruchomosci. Ekspansja akeji kredytowej bankéw komercyjnych zostata
ograniczona poprzez nalozenie obowigzkowych rezerw przez banki centralne.
Sposrdéd badanych krajow, kryzysy nordyckie dotknety w duzym stopniu Finlan-
die i Szwecje. Finskie i szwedzkie czynnosci w kwestii ochrony stabilnosci finan-
sowej skupily sie na ratowaniu systeméw bankowych. Natomiast Danie kryzysy
objely w niewielkim stopniu, dlatego tez dzialania na rzecz ratowania systemu
finansowego ograniczyly si¢ tylko do umiarkowanej pomocy publicznej dla ma-
tych i $redniej wielkosci bankow™.

W zarzadzaniu kryzysami nordyckimi w badanych krajach wazng role
odegraly rzady, banki centralne oraz wladze ustawodawcze - w przeciwienstwie
do instytucji nadzorczych. Instytucje odpowiedzialne za sie¢ bezpieczenstwa fi-
nansowego w krajach nordyckich wykorzystaly metody oraz instrumenty rozwia-
zywania kryzysu:

 restrukturyzacje instytucji finansowych,

» otwarte informowanie spoleczenstwa o sytuacji na rynku finansowym,

10 M. Hilson, The Nordic Model: Scandinavia since 1945, University of Chicago Press, Chicago 2008.
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e zapewnienie gwarancji,

zarzadzanie aktywami niskiej jakosci,
+ zasilenie w kapital banku,

« przejecie banku.

W dzialaniach antykryzysowych rzadéw i bankéw centralnych krajow
nordyckich mozna dostrzec podobienstwa i roznice. W krajach nordyckich wpro-
wadzono w zycie reformy nadzoru bankowego. Zmiany byly spowodowane tym,
ze jedng z przyczyn narastania kryzysow nordyckich byl staby nadzér bankowy,
ktorego zasoby i wiedza nie odpowiadaty zmianom, jakie zachodzily na rynkach
finansowych. Rdznice w kryzysach nordyckich dotyczyly gtebokosci konsekwen-
cji dla dotychczasowych wiascicieli bankéw (akcjonariuszy) i podzialu zadan po-
miedzy rzad i bank centralny. Badane panstwa wyciggnely wnioski z kryzysow
walutowych i bankowych lat 80. i 90. XX w. Koszty gospodarcze poniesione pod-
czas tych kryzysow, przyczynily sie do zmian w kwestii stabilno$ci finansowe;j.
W wyniku wspomnianych doswiadczen Dania, Finlandia i Szwecja przeprowa-
dzily reformy instytucjonalne, tworzac badz modyfikujac zakres kompetencji in-
stytucji odpowiedzialnych za stabilizowanie systemu finansowego i gospodarki,
m.in. poprzez zwigkszenie niezalezno$ci bankéw centralnych.

Podsumowanie

O skali kryzysu, jaki dotknal panstwa nordyckie, potwierdza w latach
1990-1993 (okres najglebszej recesji) odnotowany spadek tempa wzrostu PKB,
wzrost poziomu bezrobocia oraz inflacji. Problemy gospodarcze przelozyly sie
réwniez na zalamanie dotychczasowego modelu spofecznego. Sytuacja gospodar-
cza badanych panstw stata si¢ impulsem do zmian w realizacji polityki gospodar-
czej. Plany naprawcze skupily si¢ na oszczednosciach w wydatkach rzadowych.

Z perspektywy czasu — w literaturze przedmiotu - zarzadzanie kryzysem
w krajach nordyckich oceniane jest jako skuteczne. Zjawiska kryzysowe utrzymy-
waly si¢ w krétkim czasie i nie spowodowaly powaznych skutkéw gospodarczych.
Do sukcesu przyczynilo sie sprawne wspoldziatanie wladz w zakresie podejmo-
wania krokow zmierzajacych do ochrony systemu platniczego i ochrony przed
zalamaniem rynku bankowego. Kryzysy nordyckie rozwijaly si¢ stopniowo. Po-
zwolilo to na spokojne podejmowanie decyzji i wprowadzanie ich w zycie - szcze-
golnie istotne, gdy nie istnialy odpowiednie regulacje naprawcze.
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Panstwa nordyckie w latach 80. pozostawaly w systemie sztywnych kur-
sow walutowych, co znacznie ograniczalo efektywnos¢ oddziatywania i mozliwo-
$ci podnoszonych stop procentowych, w odpowiedzi na kryzysy. W obliczu rece-
sji Finlandia i Szwecja - po przeprowadzonych dzialaniach antyspekulacyjnych
- przyjely ptynne kursy walutowe, w przeciwienstwie do Danii, ktéra przystapita
do Europejskiego Systemu Walutowego.

Aneks - studium przypadku sektora bankowego i rynku walutowego
Danii, Finlandii i Szwecji w okresie globalnego kryzysu

Wspolczesny kryzys zapoczatkowany zostal wydarzeniami na rynku kre-
dytow subprime w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Literatura przedmiotu pre-
zentuje liczne analizy reakcji rynkéw finansowych na kryzys globalny. Skupia si¢
ona na przyczynach kryzysu, jego skutkach, a takze zagrozeniach dla stabilno$ci
systemu finansowego''. Kryzys finansowy wywotal zréznicowane reakcje zarow-
no na rynkach globalnych, jak i lokalnych. Z analizy literatury wynika, ze rynki
finansowe krajow nordyckich z opdznieniem i tagodniej odczuly skutki wspot-
czesnego kryzysu'?. W odniesieniu do analizy literatury przedmiotu, w aneksie
przedstawiono wybrane wyniki z przeprowadzonych studiéw przypadku dla sek-
tora bankowego i rynku walutowego.

Cechg charakteryzujacg rynek bankowy w Danii, Finlandii i Szwecji
w okresie 2007-2013 byl $redni poziom umiedzynarodowienia, w tym wyso-
ki udziat bankéw wywodzacych sie z Europy Pétnocnej. Sredni udzial aktywoéw
bankowych kontrolowanych przez instytucje krajowe w badanych latach wyniost:
w Danii 63%; w Finlandii 81%; w Szwecji 66%. Potwierdzito to, ze banki w tych
krajach nie wykazaly wysokich wartosci zobowigzan netto wobec bankéw zagra-
nicznych. Z tego wzgledu, zaburzenia wystepujace na rynkach europejskich, nie
wplynely przez ten kanat na stabilno$¢ sektora bankowego w badanych krajach.
W latach 2007-2013 wartos$ci udzielonych kredytéw, jako procent PKB w ba-
danych krajach mialy zblizong tendencj¢. Dodatkowo, w krajach tych wystapit

11 L. Le$niewski, Globalne uwarunkowania kryzysu finansowego w swietle wynikéw dotychczasowych badan,
Roczniki Ekonomiczne KPSW w Bydgoszczy nr 8 (2015), s. 289-310.

12 Por. L. Lesniewski, Rynki finansowe Danii, Finlandii i Szwecji w czasie globalnego kryzysu oraz kryzysow
lat 80. i 90. XX wieku, [w:] Rynki finansowe a gospodarka realna - aktualne wyzwania, Prace Naukowe Wyzszej
Szkoly Bankowej w Gdansku, t. 39/2015; L. Jonung, J. Kiander, P. Vartia, The great financial crisis in Finland
and Sweden, The Nordic experience of financial liberalization, Edward Elgar Publishing Inc., Massachusetts
2009; L. Jonung, Vad sager var historia om finanskriser?, Ekonomisk Debatt nr 4 2009 argang 37, s. 73-85; D.
Filar, M. Brycz (red.), Uwarunkowania réwnowagi gospodarczej i stabilnosci spotecznej w krajach nordyckich,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015.



58 Leszek Le$niewski

zroznicowany rozmiar sektora bankowego. Najwyzszy procentowy udzial war-
tosci udzielonych kredytéw w PKB odnotowany zostal w Danii ($rednia 209,3),
w poréwnaniu do Finlandii ($rednia 98,4), Szwecji (Srednia 140,4). Sektor ban-
kowy krajéw nordyckich byl jednym z nielicznych w Unii Europejskiej, w kto-
rym skutki kryzysu nie spowodowaly w widoczny sposéb ograniczenia rozwoju
i spadku pozycji konkurencyjnej. W latach 2007-2013 w Danii, Finlandii i Szwe-
cji odnotowana zostata malejaca liczba bankéw komercyjnych.

W reakgcji na kryzys globalny - podobnie jak w innych krajach na swiecie
- w Danii, Finlandii i Szwecji odnotowano skokowy spadek aktywnosci na rynku
pienieznym. Banki centralne poszczegélnych krajow nordyckich poluzowaly po-
lityke monetarng w badanym okresie. W celu zmniejszenia skali zalamania akcji
kredytowej, jakie nastapilo w wyniku kryzysu, banki centralne zastosowaly me-
tode szybkiego i radykalnego obnizania stop procentowych. Mozliwosci realiza-
cji polityki monetarnej byly stosunkowo ograniczone w warunkach globalnego
kryzysu, ze wzgledu na wystepowanie zakldcen w funkcjonowaniu mechanizmu
transmisyjnego stop procentowych. W obliczu zalamania si¢ wzajemnego zaufa-
nia do instytucji finansowych, banki skupily si¢ na zwiekszaniu stanu rezerw go-
towkowych, a nie na udzielaniu pozyczek innym uczestnikom rynku. W przypad-
ku wiekszosci bankéw badanych krajow, zdolnos¢ do pozyskania finansowania
na rynku miedzybankowym zostala w znacznym stopniu ograniczona. Banki ko-
mercyjne zaczely obawiac sie o swoja ptynnos¢ i wyplacalno$¢, co spowodowato
zalamanie sie¢ akcji kredytowej. W badanym okresie wartos¢ stop migdzybanko-
wych 6M (referencyjnych wysokosci oprocentowania kredytéw) w Danii, Szwecji
i strefie euro mialy zblizong tendencje spadkowsa.

Reakcja rynkéw walutowych Danii, Finlandii i Szwecji na kryzys globalny
byta zréznicowana, ze wzgledu na przyjecie przez te kraje odmiennych systemow
kursowych - Finlandia przystgpita do Unii Gospodarczej i Walutowej, Szwecja
zostala objeta derogacja, Dania przyjeta klauzule opt-out. W latach 2007-2013
w badanych krajach nie mial miejsca istotny wzrost zmiennosci, a takze silna
deprecjacja lub aprecjacja korony dunskiej, korony szwedzkiej oraz euro wzgle-
dem innych walut. W latach 2007-2013 kurs euro do korony dunskiej wahal si¢
w przedziale 7,44-7,46. Srednia warto$¢ kursu EUR/DKK dla badanych lat wy-
niosta 7,45. W $wietle zmian zachodzacych w miedzynarodowym systemie wa-
lutowym, uczestnictwo korony dunskiej w ERMII, w istotny sposéb przyczynilo
sie do zachowania stabilnosci tej waluty. Wedtug danych, srednia warto$¢ kursu
EUR/USD dla okresu 2007-2013 wyniosta 1,36. Kurs euro do dolara amerykan-
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skiego ksztaltowal sie na poziomie od 1,28 (2012 r.) do 1,47 (2008 r.). Potwier-
dzilo to, ze globalny kryzys finansowy nie wptynat w istotny sposob na stabilnos¢
euro wzgledem dolara amerykanskiego. Kurs euro do korony szwedzkiej w latach
2007-2013 ksztattowal si¢ na poziomie 8,65-10,62. Srednia warto$¢ kursu EUR/
SKK dla badanych lat wyniosta 9,34. Na przetomie 2008 i 2009 r. w Szwecji na-
stapita deprecjacja waluty krajowej. Spowodowane zostalo to przede wszystkim
wzrostem $wiatowej awersji do ryzyka oraz wzrostem niepewnosci na rynkach
finansowych. Wstrzasy na rynkach walutowych Danii, Finlandii i Szwecji w okre-
sie 2007-2013 byly niewielkie, poniewaz kraje te nie wykazaty duzych deficytow
budzetowych, w handlu zagranicznym oraz na rachunkach obrotéw biezacych
w bilansie ptatniczym.

W latach 2007-2013, z globalnego punktu widzenia, reakcja ryn-
kow finansowych badanych krajow byta odmienna w poréwnaniu do pozosta-
tych krajéow wysoko rozwinietych. Mechanizm kryzysu globalnego nie wptynat
w szczegolny sposdb na sektor bankowy krajow nordyckich w okresie 2007-2013.
W odpowiedzi na kryzys wazna okazala si¢ struktura wlasnosciowa bankéw Da-
nii, Finlandii i Szwecji. Z przeprowadzonego badania wynika, ze globalny kryzys
nie wplynat w istotny sposob na sytuacje na rynkach walutowych Danii, Finlandii
i Szwecji.
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