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Rzady majg do dyspozycji wiele narzedzi do walki z kryzysami finansowymi:
polityke monetarna (rozumianag jako zmiany stop procentowych), skup tracgcych
na wartosci aktywow, wrecz nacjonalizacje bankow. Jakie sa wady i zalety tych N OTE UL UBTONE

dziatan? W jakich okolicznos$ciach jedne sa skuteczniejsze od innych i jak je
najlepiej wprowadzac w zycie?

Aby odpowiedzie¢ na te pytania, nalezy zebra¢ dane o tym, w jaki sposob oraz kiedy
rzady interweniowaty na rynkach finansowych w przesztosci. Andrew Metrick i
Paul Schmelzing (obaj Uniwersytet Yale) podjeli sie tego zadania — i przedstawili
liste 1886 interwencji na przestrzeni ponad 750 lat. Najdawniejsza interwencja jest
datowana na styczen 1257 r., kiedy wtadze Genui uczestniczyty w negocjacjach

wierzycieli z wiascicielami upadtych bankdéw. Liste zamyka dofinansowanie
Hengfeng Bank na taczna kwote 100 mld juanow przez chinskie wtadze w grudniu
2019 T.

Metrick i Schmelzing podzielili interwencje na siedem kategorii: pozyczki,
gwarancje, zastrzyki kapitatowe, zarzgdzanie aktywami (np. skup),
restrukturyzacje, zmiany czy tymczasowe zawieszenie regulacji oraz pozostate
(stress testy, istotne przemowy oficjeli itp.). Jako ze zalezy im na skompletowaniu
listy dziatan, ktorych gtownym celem jest stabilizacja sektora finansowego,
autorzy Swiadomie pomijajg dewaluacje kurséw walutowych, stymulacje fiskalnag
czy standardowg polityke pieniezna.

Wtadze najczesciej staraty sie rozwiazac problemy instytucji finansowych poprzez
zapewnienie im ptynnosci. Udostepnienie dodatkowych srodkéw w ramach okna
dyskontowego czy akceptowanie szerszej gamy aktywow jako zastawu to przyktady
interwencji z kategorii ,,pozyczki”. Stanowig one ponad 28 proc. pozycji na liscie i
byty szczegolnie popularne w XIX w. Dzis tez cieszg sie popularnos$cia, choc¢ ich rola
zmniejszyta sie w okresie powojennym.

Znacznie zmalato za to znaczenie zmian regut (nieco powyzej 14 proc. wszystkich
interwencji). Przed XIX w. interwencje tego typu byty dominujgce, w XIX w.
niemalze tak popularne jak zapewnianie ptynnosci. Woéwczas czesto zawieszano
dziatalno$c gietd i bankéw czy wstrzymywano mozliwos¢ wycofania depozytdéw, by
,przeczekac” problemy. Obecnie zamiast tego coraz czesciej uzywa sie zastrzykow
kapitatowych (15 proc. wszystkich interwencji i jedna czwarta sposréd tych, ktore
zastosowano po 2000 t.).

Rzady nie tylko przestawity sie z przeczekiwania kryzyséw na bardziej aktywng
walke z problemami, lecz zaczety takze stosowac rézne metody jednoczesnie.
Widoczny jest trend wzrostowy w liczbie interwencji uzywanych w trakcie jednego
kryzysu — ze srednio 1,27 przed 1800 r. do 2,60 w ostatnim dwudziestoleciu.
Wzrosta tez wielko$¢ przecietnej interwencji mierzona jako procent nominalnego
PKB. Przyktadowo: przed 1972 r. interwencje w postaci zastrzykow kapitatowych
opiewaly przecietnie na 2 proc. PKB, Srednia ich wielko$¢ w okresie 1972—2019 to
juz 10 proc. PKB. Jeszcze wiekszy wzrost nastapit w przypadku programoéw
pozyczkowych.

Doktadna analiza dziejow interwencji pozwolita Metrickowi i Schmelzingowi
zidentyfikowac okresy problemow sektora finansowego, ktére wczesSniejsza
literatura pomineta. Mogto sie tak dziac¢ dlatego, Ze interwencje skutecznie
zapobiegaty przerodzeniu sie trudnosci instytucji finansowych w kryzys
gospodarczy, przez co te wydarzenia uszty uwagi innych badaczy. Metrick i
Schmelzing doszukali sie 902 kryzysow finansowych, ponaddwukrotnie wiecej niz
tgcznie opisano do tej pory w literaturze.

W XIX w. mozna wyrozni¢ dwa okresy, w ktérych interwencje w sektorze
finansowym byty szczegdlnie liczne. Pierwszy z nich miat miejsce w latach 1810—
1821, kiedy wojny napoleonskie i p6Zniejsza monetyzacja dtugu publicznego
narazity banki na straty. Podobnie burzliwe byty czasy Wiosny Ludéw — na
przestrzeni ledwie dwoch lat (1847—-1848) rzady interweniowaty az 25 razy.

W pierwszej potowie XX w. na szczegdlng uwage zastugujg lata 1914 i 1931. Pod
wzgledem liczby interwencji (odpowiednio 47 i 69) ustepujg one jednie 2008 r. (167
interwencji). Proby pomocy bankom w 1914 r. sg skoncentrowane w lipcu i sierpniu,
bezposrednio po wybuchu I wojny swiatowej. Na rok 1931 przypada ponad potowa
wszystkich interwencji w latach 1929—-1933. Niewatpliwie przyczynito sie do tego
bankructwo austriackiego banku Credit-Anstalt, ktére doprowadzito do fali
upadtosci instytucji finansowych w Europie i Stanach Zjednoczonych.

Czasy funkcjonowania systemu z Bretton Woods byty szczegdlnie spokojne, ale
kolejne dziesieciolecia to okres wczesSniej niespotykanej niestabilnosci. W latach
1980—-2000 Srednio co roku podejmowano 24 interwencje, znacznie wiecej niz w
uchodzacych za obfitujgce w paniki bankowe czasach klasycznego standardu ztota.
Nie wynika to jedynie z wyzszej gotowosci wtadz do podjecia jakichkolwiek
dziatan, ale takze z czestszego wystepowania problemow w sektorze finansowym.

Analiza Metricka i Schmelzinga pokazuje, Ze niestabilnos¢ sektora finansowego w
ostatnich latach osiggneta skale niespotykang nigdy wczesniej w historii. Nie stato
sie to jednak z dnia na dzien — trend wzrostowy w czestotliwosci kryzysow
finansowych da sie zaobserwowac juz od konca XVII w. ©®
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