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NORDYCKI KRYZYS BANKOWY 1990–1993
I GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY 2007–2011
– Z PERSPEKTYWY AKTUALNEJ SYTUACJI

NORDYCKICH BANKÓW1

WST P

W 2012 r., szóstym roku globalnego kryzysu finansowego, sytuacja wi kszo ci 
banków nordyckich by a znacz co lepsza ni  banków w wielu innych krajach Eu-
ropy. Z punktu widzenia wspó czynników kapita owych, uzyskiwanego zwrotu na 
kapitale, dost pno ci finansowania rynkowego, jako ci aktywów wa onych ryzy-
kiem, efektywno ci operacyjnej czy wysoko ci stawek CDS – banki te w widoczny 
sposób przewy sza y banki niemieckie, francuskie czy w oskie.

Przewaga banków nordyckich nad bankami z pozosta ej cz ci wysoko rozwi-
ni tych krajów europejskich przyci ga uwag  mi dzy innymi z tego powodu, e 
przed oko o dwudziestu laty, w okresie 1990–1993, przez kraje nordyckie2 (przede 
wszystkim przez Szwecj  i Finlandi ) przetoczy y si  powa ne kryzysy bankowe 

 * Marcin Brycz jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu Gda skiego.
** Prof. dr hab. Dariusz Filar jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu Gda skiego.
1 Projekt zosta  sfinansowany ze rodków Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-

wie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/05502.
2 J zyki skandynawskie, nale ce do grupy j zyków pó nocnogerma skich, to: du ski, islandzki, 

norweski i szwedzki. Natomiast j zyk fi ski nale y do grupy j zyków ugrofi skich. Przyj cie 
kryterium j zykowej wspólnoty nie pozwala wi c na zaliczenie Finlandii do Skandynawii. Dlate-
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o charakterze systemowym. Wed ug wielu autorów g boko  tych kryzysów histo-
rycznie by a porównywalna jedynie z kryzysami bankowymi lat 30. XX w., bowiem 
inne kryzysy bankowe minionego stulecia – np. kryzys Savings & Loans w latach 
80. w USA – charakteru systemowego nie przybra y3. Zestawienie tych dwóch 
faktów – dzisiejszej dobrej kondycji banków nordyckich z ich kryzysow  sytuacj  
w przesz o ci – sk ania do postawienia wa kiego pytania: czy do wiadczenie sprzed 
dwudziestu lat wywar o korzystny wp yw na zarz dzanie bankami w pó niejszym 
okresie i w konsekwencji lepiej przygotowa o je na wydarzenia aktualnego glo-
balnego kryzysu finansowego? Próba udzielenia odpowiedzi na tak sformu owane 
pytanie jest przedmiotem niniejszego artyku u.

1.  PRZYCZYNY I PRZEBIEG NORDYCKIEGO KRYZYSU BANKOWEGO 
W LATACH 1990–1993

Lata 80. XX w. przynios y w krajach nordyckich g bok  deregulacj  rynków 
finansowych (rozpocz to j  od 1980 r. w Szwecji, od 1982 roku w Finlandii i od lat 
1984–1985 w Norwegii)4. W ramach tego procesu przyst piono do znoszenia kon-
troli transgranicznych przep ywów kapita u (proces ten zosta  zako czony u schy -
ku lat 80.), a jednocze nie usuni to liczne administracyjne limity w sektorach ban-
kowych, które ogranicza y dost p do kredytu (kontrola wysoko ci oprocentowania 
kredytów i depozytów ustanawianego przez banki, zdefiniowane pu apy kredytowe, 
restrykcyjne przepisy odno nie do kredytów dewizowych), za  w stosunku do kre-
dytobiorców wprowadzono zach ty w postaci ulg podatkowych zwi zanych z odset-
kami zarówno od kredytów hipotecznych, jak i konsumpcyjnych.

We wszystkich trzech krajach proces deregulacji zbieg  si  w czasie z okresem 
dynamicznego wzrostu gospodarczego (w latach 1983–1986 dynamika realnego 
PKB oscylowa a w przedziale od 3% do ponad 5% w Finlandii i Norwegii oraz od 
2% do 4% w Szwecji). W efekcie zniesienia racjonowania kredytu i agresywnych 
zach t ze strony konkuruj cych mi dzy sob  banków wyst pi  bardzo silny wzrost 
popytu na kredyt. W pi cioleciu 1985–1990 wska nik ca o ci udzielonych kredytów 
w relacji do PKB podniós  si  z nieco ponad 40% do blisko 70% w Szwecji i Norwegii 
oraz z 50% do prawie 100% w Finlandii. Szybko rosn ca gospodarka, atwo dost p-
ny kredyt i rozpowszechnione optymistyczne pogl dy co do przysz ego rozwoju 

go te  mówi c o pó nocnej Europie jako ca o ci, sami jej mieszka cy najcz ciej u ywaj  poj cia 
„kraje nordyckie” (nordic countries).

3 K. Sandal, The Nordic banking crises in the early 1990s – resolution method and fiscal cost, 
[w:] T.G. Moe, J.A. Solheim, B. Vale, (red.), The Norwegian Banking Crisis, Norges Banks 
Skriftserie, Occasional Papers, No. 33, Oslo 2004, s. 78.

4 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic Banking Crises: Pitfalls in Financial Liberalization?, 
IMF Working Paper WP/95/61, June 1995, s. 8–15.
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wydarze  sprawi y, e bardzo znacznie zacz y rosn  ceny aktywów – szczególnie 
nieruchomo ci. Na rynku nieruchomo ci bardzo szybko da y si  zauwa y  objawy 
typowego b bla spekulacyjnego, a proces ten zachodzi  w warunkach „ca kowitego 
braku kultury ryzyka w bankach” (a complete absence of risk culture in the banks5). 
W odpowiedzi na ekspansj  kredytow , gwa towny wzrost cen nieruchomo ci i inne 
objawy przegrzania gospodarek nordyckich ich banki centralne zdecydowa y si  
na zacie nienie polityki pieni nej. Jednak e kraje nordyckie pozostawa y w tam-
tym okresie w re imie sztywnych kursów walutowych, a to znacznie ogranicza o 
efektywno  oddzia ywania podniesionych stóp procentowych. W ramach zasygna-
lizowanego wy ej procesu deregulacji zniesiono kontrol  transgranicznych prze-
p ywów kapita u, wi c wy sze stopy procentowe spowodowa y natychmiastowy 
wzrost jego nap ywu, a po yczkobiorcy zwi kszyli intensywno  zad u ania si  
wobec krajowych banków w walutach obcych. Banki fi skie w okresie 1986 – 1991 
niemal podwoi y udzia  kredytów walutowych w swoich portfelach (z 22% do 43%)6. 
Podobnie sta o si  w Szwecji, gdzie udzia  kredytów walutowych wzrós  do prawie 
50% w 1990 r.7

Je li powstanie przes anek sytuacji kryzysowej w nordyckich sektorach ban-
kowych mo na wi za  z decyzjami oraz procesami, które mia y miejsce wewn trz 
samych krajów nordyckich – przyspieszon  deregulacj  systemu finansowego, 
boomem kredytowym po czonym z przesuni ciem w strukturze walutowej kre-
dytów, b blem spekulacyjnym na rynku nieruchomo ci, a pó niej ogólnym prze-
grzaniem gospodarek, podwy szon  inflacj  i wyst pieniem deficytów w rachun-
kach bie cych – to bezpo rednie impulsy, które kryzys wywo a y, mia y charakter 
szoków zewn trznych. Trwaj cy od po owy 1990 r. proces zjednoczenia Niemiec8 
spowodowa  znaczne podniesienie nominalnych stóp procentowych w tym kraju 
i du ej cz ci Europy, a to wywar o wp yw na podobny proces w krajach nordyckich 
i poprzez wzrost efektywnych kosztów po yczkowych pogorszy o sytuacj  kredyto-
biorców. Z kolei pó niejszy o pó tora roku rozpad Zwi zku Radzieckiego (grudzie  
1991 r.) spowodowa  znacz ce ograniczenie popytu na nordycki eksport, co szcze-
gólnie dotkliwie uderzy o w zorientowan  na radziecki rynek gospodark  fi sk . 
Gospodarka Norwegii zacz a prze ywa  k opoty ju  wcze niej, co by o nast p-
stwem za amania cen na rynkach ropy naftowej i gazu – g ównych towarów ekspor-
towych kraju – w 1986 r. W takich okoliczno ciach sztywne kursy walut nordyckich 
poddane zosta y ogromnej presji. W celu wzmocnienia ich wiarygodno ci dokonano 

5 T. Gylfason, B. Holmström, S. Korkman, H.T. Söderström, V. Vihriälä, Nordics in Global Crisis: 
Vulnerability and Resilience, The Research Institute of the Finnish Economy (ETLA), Pub-
lisher: Taloustieto Oy, Helsinki 2010, s. 102.

6 B. Drees, C. Pazarbasioglu, op. cit., s. 20.
7 K. Sandal, op. cit., s. 82.
8 Chodzi tutaj o ekonomiczny wymiar tego procesu, a wi c wej cie w ycie 1 lipca 1990 r. mi dzy-

pa stwowego traktatu o tworzeniu niemieckiej unii gospodarczej, walutowej i socjalnej.
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zast pienia koszyka walut, w stosunku do którego kursy by y zakotwiczone, jedno-
litym zwi zkiem z ECU, co najpierw mia o miejsce w 1990 r. w Norwegii, a w maju 
1991 r. w Szwecji i miesi c pó niej w Finlandii. Nie przynios o to jednak oczekiwa-
nych rezultatów – odp yw rezerw walutowych by  kontynuowany. Doprowadzi o to 
do 14% dewaluacji marki fi skiej w listopadzie 1991 r., a we wrze niu 1992 r. do 
zast pienia kursu sztywnego kursem p ynnym (co bezpo rednio po up ynnieniu po-
ci gn o za sob  deprecjacj  o oko o 10%). Szwedzki Riksbank wykaza  si  wi ksz  
determinacj  w obronie sztywnego kursu korony. W momencie up ynnienia fi skiej 
marki szwedzka stopa referencyjna zosta a zapobiegawczo podniesiona do 75%. 
A wkrótce potem, 16 wrze nia 1992 r., gdy do kursu p ynnego przesz y Bank Anglii 
i Bank W och, stop  wywindowano do bezprecedensowego poziomu 500%. Osta-
tecznie jednak topniej ce rezerwy walutowe i wyczerpanie mo liwo ci instrumentu 
stopy procentowej zmusi y Riksbank do wprowadzenia kursu p ynnego 19 listo-
pada 1992 r. (spowodowa o to dora n  deprecjacj  korony o oko o 15% i kontynu-
acj  os abienia przez wiele kolejnych miesi cy). Atak na koron  norwesk  nast pi  
wkrótce potem i po krótkiej obronie Norges Bank zdecydowa  si  na przej cie do 
kursu p ynnego 10 grudnia 1992 r. (deprecjacja, która nast pi a bezpo rednio po 
up ynnieniu, nie by a tak g boka jak w Finlandii i Szwecji, bo wynios a oko o 4%). 
Mi dzy wrze niem a grudniem 1992 r. wszystkie trzy kraje zast pi y wi c kursy 
sztywne kursami p ynnymi i wszystkie do wiadczy y – chocia  w ró nym stopniu 
– os abienia waluty. Knut Sandal nast puj co podsumowa  te wydarzenia: Depre-
cjacja waluty po upadku re imów kursu sztywnego doprowadzi a do bankructw 
wielu przedsi biorstw, które by y wysoko zad u one w walutach obcych, a to z kolei 
przynios o straty kredytuj cym je bankom. Uzale nienie od zagranicznego finanso-
wania doprowadzi o równie  w tych bankach do problemów p ynno ciowych9.

Od 1990 r. wzrost masy kredytów straconych sta  si  w bankach nordyckich 
tak znaczny, e stworzy  realne zagro enie wyczerpania ich kapita ów w asnych.

Tabela 1. Kredyty stracone jako odsetek PKB w szczytowej fazie kryzysu (w %)

Finlandia Szwecja Norwegia

4,3 3,8 2,8

ród o: J. Bergo, Crisis Resolution and Financial Stability in Norway, Speech at the 50th Anniver-
sary of Bank Indonesia, Jakarta, 10 December 2003, BIS Review 58/2003, s. 6.

W latach 1991–1992, na które przypad a najbardziej dramatyczna faza kry-
zysu, wyniki finansowe nordyckich banków gwa townie przesun y si  w obszar 
negatywny. Sta o si  wyra nie widoczne, e liczne banki – w tym najwi ksze banki 
Finlandii, Szwecji i Norwegii – s  bezpo rednio zagro one niewyp acalno ci  i re-

9 K. Sandal, The Nordic…, op. cit., s. 83.
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gulatorom nie pozosta o nic innego jak oficjalne stwierdzenie braku adekwatno ci 
kapita owej tych podmiotów.

Tabela 2. Zysk operacyjny z uwzgl dnieniem realizacji strat jako odsetek 
ca o ci aktywów w bankach Finlandii, Szwecji i Norwegii w 1991 roku (w %)

Banki Finlandia Szwecja Norwegia

Oficjalnie uznane za niewyp acalne –2,87 –10,4 –4,93

Pozosta e banki –0,59 –0,40 –0,89

ród o: B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic…, op. cit., s. 35.

Ostatecznie pi  najwi kszych banków Finlandii, cztery najwi ksze banki Nor-
wegii i trzy du e banki szwedzkie stan y w obliczu realnego zagro enia utraty 
p ynno ci i wszystkie uzyska y ró ne formy wsparcia ze strony pa stwa10.

Niezale nie od lokalnych, szczegó owych ró nic, we wszystkich trzech omawia-
nych krajach mo na wskaza  bardzo podobn  sekwencj  zdarze , która okre li a 
istot  nordyckiego kryzysu bankowego:

 g boka deregulacja i liberalizacja w odniesieniu do dzia alno ci kredytowej 
banków;

 na o enie si  procesów deregulacji na fazy o ywienia i ekspansji w cyklu ko-
niunkturalnym, które dodatkowo by y wspierane przez procykliczn  polityk  
makroekonomiczn ;

 rozwini cie si  boomu kredytowego o nienotowanej wcze niej dynamice i skali, 
równoczesny boom na rynku nieruchomo ci;

 brak kompetentnego zarz dzania ryzykiem w bankach i ich relatywnie s aba 
baza kapita owa, a jednocze nie wyra ne os abienie aktywno ci nadzoru ban-
kowego11;

 cykliczne za amanie gospodarki pog bione przez szoki zewn trzne, presja na 
waluty pozostaj ce w re imie kursu sztywnego, która doprowadzi a do dewalu-
acji, a pó niej do up ynnienia kursów, któremu towarzyszy a deprecjacja;

 gwa towne pogorszenie sytuacji przedsi biorstw i gospodarstw domowych b -
d cych kredytobiorcami, a w konsekwencji radykalny wzrost liczby kredytów 
nieregularnych i straconych;

10 Ibidem, s. 85.
11 Kristin Gulbransen, omawiaj c przebieg kryzysu w Norwegii, stwierdza a: Kiedy w bankach 

trwa a po yczkowa bonanza, liczba przeprowadzanych w nich inspekcji (on-site inspections) 
ostro spad a – z 57 w 1980 roku do 8 w 1987 roku! (K. Gulbransen, A Norwegian perspective on 
banking crisis resolution, Norges Bank Conference on Banking Crisis Resolution – Theory and 
Policy, Oslo, 16 June 2005, s. 1/6).
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 zaburzenia p ynno ci i erozja kapita u w du ych, systemowo wa nych bankach, 
realne zagro enie niewyp acalno ci ;

 konieczno  przej cia zarz dzania kryzysem i podj cia dzia a  naprawczych 
przez rz dy i banki centralne12.
Podstawowe rozwi zania zastosowane przez rz dy i banki centralne zas uguj  

na analiz , wywar y one bowiem wp yw i na przeobra enia w kszta cie sektorów 
bankowych, i na strategie przyjmowane w ich dzia alno ci w kolejnych latach.

2. RZ DY I BANKI CENTRALNE WOBEC KRYZYSU BANKOWEGO

W dzia aniach antykryzysowych rz dów i banków centralnych krajów nordyc-
kich mo na dostrzec wiele podobie stw, ale tak e pewne ró nice13. Ró nice te do-
tyczy y przede wszystkim g boko ci konsekwencji dla dotychczasowych w a cicieli 
banków (akcjonariuszy) i podzia u zada  pomi dzy rz d i bank centralny.

Najbardziej zdecydowane i dyscyplinuj ce dzia ania wobec dotychczasowych 
w a cicieli banków podj  rz d Norwegii. W trzech najwi kszych bankach kraju 
(Christiania Bank, Fokus Bank i Den norske Bank) kapita  akcyjny zosta  odpisany 
na straty, a rz d – za po rednictwem utworzonego ze rodków bud etu pa stwa 
w styczniu 1991 r. Rz dowego Funduszu Ubezpieczenia Bankowego (Government 
Bank Insurance Fund) – dokapitalizowa  te banki i sta  si  ich wy cznym lub 
niemal wy cznym w a cicielem14. W tym sensie akcjonariusze zostali sk onieni do 
pokrycia strat banków zanim si gni to po pieni dze podatników. Nast pi a te  tym 
samym faktyczna nacjonalizacja g ównych podmiotów sektora bankowego. Jedno-
cze nie rz d norweski nie zdecydowa  si  na wydzielenie z banków z ych aktywów 
i utworzenie zarz dzaj cych nimi funduszy („z ych banków”); uznano, e po usta-
bilizowaniu banków kwestia uporz dkowania aktywów powinna zosta  przeprowa-
dzona w ramach ich bie cej dzia alno ci. W tym czasie bank centralny Norwegii 

12 Zastanawiaj ce mo e by  to, e kryzys, który dotkn  Finlandi , Szwecj  i Norwegi , oszcz dzi  
jednak Dani , mimo wyst pienia równie  w tym kraju wielu negatywnych zjawisk w sektorze 
bankowym. Wydaje si , e wynikn o to z dwóch przyczyn – wy szych buforów kapita owych 
i rezerwowych w bankach du skich oraz mniejszej koncentracji w czasie strat ponoszonych 
przez banki. W naprawd  trudnej sytuacji znalaz o si  tylko kilka ma ych i redniej wielko ci 
banków (Himmerlandsbanken, Varde Bank, ma e banki na Wyspach Faeroe) i te otrzyma y 
umiarkowan  pomoc publiczn . Paradoksalnie – du ski sektor bankowy stan  wobec powa -
niejszych problemów w latach 2007–2011.

13 W literaturze polskiej szerokie omówienie metod rozwi zywania kryzysu bankowego w krajach 
nordyckich mo na znale  w opracowaniu O. Szczepa skiej i P. Sotomskiej-Krzysztofik, Kry-
zysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP, Materia y i Studia, Zeszyt nr 216, Warszawa, 
marzec 2007 r.

14 H. Koskenkylä, The Nordic Banking Crisis, Bank of Finland, Bulletin 8/94, s. 19 oraz 
K. Gulbransen, A Norwegian…, op. cit., s. 2/6.
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(Norges Bank) dzia a  w my l zasady udzielania po yczek jedynie tym bankom, 
które maj c problemy z p ynno ci  spe nia y wymogi kapita owe. Istota podzia u 
zadania polega a wi c na zapewnieniu spe nienia wymogów kapita owych banków 
przez rz d, a ich p ynno ci przez bank centralny15. Norweski parlament, Storting, 
zaaprobowa  propozycj  rz du, by znacjonalizowane banki mog y by  przedmio-
tem reprywatyzacji, jednak e rozpocz cie tego procesu zaplanowano z wieloletnim 
opó nieniem, a jego przebieg mia  by  stopniowy.

W Finlandii pierwszym bankiem, który zosta  poddany dzia aniom antykryzyso-
wym fi skiego banku centralnego (Suomen Panki) by  Skopbank – bank zrzeszaj -
cy kilkadziesi t ma ych banków oszcz dno ciowych. Jego trudna sytuacja wynika a 
– mi dzy innymi – z obj cia wi kszo ciowych udzia ów w grupie przemys owej 
Tampella Oy, co okaza o si  inwestycj  ca kowicie nierentown . Nadzór bankowy 
ju  w pa dzierniku 1990 r. poleci  bankom oszcz dno ciowym podniesienie kapita u 
Skopbanku, a wobec niego samego przygotowa  program restrukturyzacyjny. Na 
prze omie sierpnia i wrze nia 1991 r. okaza o si , e programu nie uda si  zreali-
zowa , a 19 wrze nia za ama o si  zaufanie do banku i stan  on w obliczu ostrego 
braku p ynno ci16. W tej sytuacji – nie chc c dopu ci  do za amania zaufania do ca-
ego systemu bankowego Finlandii – bank centralny przej  bezpo redni  kontrol  

nad Skopbankiem. Przej cie Skopbanku przez Bank Finlandii by o dzia aniem do-
ra nym i wymuszonym przez okoliczno ci. Pó  roku pó niej rz d zdecydowa  si  na 
wyposa enie banków w dodatkowy kapita  za po rednictwem uprzywilejowanych 
certyfikatów kapita owych, z których skorzysta y praktycznie – chocia  w ró nym 
stopniu – wszystkie banki kraju17. A w kwietniu 1992 r. utworzony zosta  Rz dowy 
Fundusz Gwarancyjny (Government Guarantee Fund – GGF), który móg  nabywa  
akcje banków, udziela  im po yczek i gwarancji, a tak e innych form wsparcia. 
W czerwcu 1992 r. nowo powsta y Fundusz odkupi  Skopbank od Banku Finlandii. 
W tym samym miesi cu zasili  kapita owo grup  41 banków oszcz dno ciowych 
i po czy  je w Bank Oszcz dno ciowy Finlandii (Savings Bank of Finland – SBF), 
a nast pnie przekszta ci  ten bank w spó k  akcyjn , w której obj  wi kszo ciowy 
pakiet akcji. W procesie tej fuzji dotychczasowi w a ciciele po czonych banków, 
którymi by y fi skie fundacje banków oszcz dno ciowych, utracili prawa do akcji18. 
Rok pó niej zdrowe aktywa Banku Oszcz dno ciowego Finlandii zosta y sprzedane 
jego g ównym konkurentom, a aktywa nieregularne przeniesiono do pa stwowej 
firmy zarz dzaj cej aktywami niskiej jako ci (Arsenal Ltd.).

15 Ibidem, s. 3/6.
16 P. Nyberg, V. Vihriälä, The Finnish Banking Crisis and Its Handling, Bank of Finland Discus-

sion Papers, No. 7/94, s. 21.
17 Ibidem, s. 28.
18 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic…, op. cit., s. 46-47.
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W Szwecji pierwsze objawy kryzysu finansowego da y si  odczu  latem 1990 r. 
w konsekwencji g bokiego spadku cen akcji i nieruchomo ci. Podmiotem, który 
finansowa  transakcje w zakresie obrotu nieruchomo ciami i jako pierwszy zawiesi  
dokonywanie wyp at, by a firma Nyckeln. Nast pnie w podobnej sytuacji znalaz a 
si  dzia aj ca w tym samym sektorze firma Gamlestaden, której firma-matka nie 
by a w stanie zapewni  odpowiedniego wsparcia kapita owego i zby a swoje udzia-
y na rzecz Nordbanken, którego wi kszo ciowym akcjonariuszem by o pa stwo 

szwedzkie. Przej cie s abej kapita owo firmy Gamlestaden wywo a o z kolei g bo-
kie problemy w samym Nordbanken, a to w po czeniu ze znacznymi rozmiarami 
kredytów straconych zmusi o wi kszo ciowego akcjonariusza do obj cia dodatkowej 
emisji akcji jesieni  1991 r. Wiosn  1992 r. rz d, zmierzaj c do wi kszej swobo-
dy dzia a  w zakresie restrukturyzacji Nordbanken, odkupi  jego wszystkie akcje 
od pozosta ych akcjonariuszy. Nast pnie z Nordbanken wydzielono nieregularne 
aktywa i utworzono zarz dzaj c  nimi firm  Secrum; zdrowe aktywa pozosta y 
w banku. Na prze omie lat 1991/1992 tylko po yczki i gwarancje rz dowe pozwo-
li y uchroni  równie  przed upad o ci  Forsta Sparbanken. We wrze niu 1992 r. 
utraci a adekwatno  kapita ow  i zosta a zagro ona niewyp acalno ci  Grupa 
Gota, w sk ad której wchodzi  Gota Bank, czwarty co do wielko ci bank Szwecji. By 
podtrzyma  zaufanie do sektora bankowego rz d Szwecji przej  Gota Bank wraz 
ze wszystkimi jego zobowi zaniami, natomiast w stosunku do jego spó ki-matki, 
Gota AB, zosta a og oszona upad o 19. Jak pisz  F. Ostrup, L. Oxelheim i C. Wihl-
borg: W przypadku prywatnego Gota Bank, akcjonariusze nie podlegali ochronie. 
Po niepowodzeniu sprzeda y banku jako ca o ci pa stwo przej o go za jedn  ko-
ron . Rz d chcia  demonstracyjnie pokaza , e akcjonariusze nie b d  chronieni20. 
W grudniu 1992 r. specjalna ustawa przyj ta przez szwedzki parlament zapewni a 
ogólne gwarancje dla deponentów i innych wierzycieli banków i upowa ni a rz d 
do udzielania pomocy bankom w postaci po yczek, gwarancji i wniesienia kapita u. 
W maju 1993 r. utworzono Bank Support Authority (Urz d Wsparcia Banków), któ-
ry w dalszym okresie udzieli  pomocy S-E-Banken (najwi kszemu bankowi kraju), 
Foreningsbanken i Sparbanken Sverige.

Niezale nie od ró nic, jakie wyst pi y w zarz dzaniu kryzysem w poszczegól-
nych krajach nordyckich (wi ksza rola rz du lub banku centralnego, wydzielenie 
z ych aktywów i tworzenie firm zarz dzaj cych nimi („bad banks”) lub rezygnacja 
z tego rozwi zania, odmienne momenty powo ania wyspecjalizowanych funduszy 
lub urz dów wspieraj cych banki), jedna cecha w tym procesie wydaje si  wspólna: 
koszt rozwi zania kryzysu nie zosta  przerzucony wy cznie na barki podatników, 
lecz obci y  równie  dotychczasowych w a cicieli banków. Odpisanie na pokry-

19 Ibidem, s. 43.
20 F. Ostrup, L. Oxelheim, C. Wihlborg, Origins and Resolution of Financial Crises: Lessons from 

the Current and Northern European Crises, „Asian Economic Papers” 8:3, 2009, s. 206.
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cie strat ca ego kapita u akcyjnego zagro onych banków w Norwegii, utrata praw 
do akcji Savings Bank of Finland po stronie fundacji banków oszcz dno ciowych 
w Finlandii, og oszenie upad o ci Gota AB w Szwecji – wszystko to by y dzia ania, 
które przynajmniej cz  materialnej odpowiedzialno ci za kryzys umiejscowi y po 
stronie w a cicieli banków. Wydaje si , e nie pozosta o to bez wp ywu na funkcjo-
nowanie nordyckich sektorów bankowych w kolejnych latach.

3.  FUNKCJONOWANIE BANKÓW NORDYCKICH W OKRESIE 
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Do najwi kszych banków krajów nordyckich nale : Nordea (Finlandia), Dan-
ske Bank (Dania), DnB (Norwegia), Handelsbanken, SEB oraz Swedbank (Szwe-
cja). Z wyj tkiem dwóch najwi kszych spo ród tych banków – Nordei i Danske 
Bank, których aktywa znacz co odbiegaj  w gór  – pozosta e banki zarz dzaj  
aktywami o warto ci 200 mld–250 mld euro.

Rysunek 1. Aktywa najwi kszych banków Danii, Finlandii, Norwegii i Szwecji 
na koniec 2010 r. (w mld euro)
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Dane: raporty finansowe banków – Danske Bank 2010, s. 6, Raport Grupy DnB 2010, s. 27; Finan-
cial Stability Report, s. 34. Kursy EUR/NOK, EUR/DKK, EUR/SEK na 31 grudnia 2010 r.

Obecna struktura w asno ciowa w bankach nordyckich, znacz co zmodyfiko-
wana w wyniku dzia a  antykryzysowych lat 90., ró ni si  od spotykanej w po-
zosta ych krajach Europy. Daje si  zauwa y  istotny udzia  sektora publicznego 
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w akcjonariacie, a zarazem akcjonariat ten cechuje si  rozproszeniem – g ówny 
udzia owiec nie posiada zazwyczaj wi cej ni  oko o 20% akcji21. Najwi ksza grupa 
bankowa z krajów nordyckich – Nordea – ma g ównego akcjonariusza w postaci 
funduszu Sampo (20% akcji), a fundusz ten kontrolowany jest z kolei przez fundusz 
rz du fi skiego – Solidium. W akcjonariacie istotn  pozycj  ma tak e Skarb Pa -
stwa Szwecji, który posiada 13,5% akcji grupy Nordea. Nad Danske Bank sprawuje 
kontrol  grupa Mearsk (23%), a drugim znacz cym udzia owcem w tym banku 
jest fundusz Realdania22 (10%). Bank DnB jest z kolei kontrolowany przez Skarb 
Pa stwa Norwegii (34%). Szwedzkie banki natomiast s  w posiadaniu prywatnych 
funduszy inwestycyjnych. Industrivarden AB posiada nieco ponad 10% kapita u 
w Handelsbank, równie  10% kapita u tego banku jest w posiadaniu fundacji Okto-
gonen23. G ównym udzia owcem banku SEB jest szwedzki fundusz inwestycyjny 
Investors AB (20%). W ród akcjonariuszy Swedbanku dominuje szwedzka grupa 
ubezpieczeniowa Folksam (ok. 9%).

Rynek bankowy w krajach nordyckich wydaje si  by  do  specyficzny tak e dla-
tego, e mimo umi dzynarodowienia jednocze nie jest zdominowany przez banki 
wywodz ce si  obszaru regionu, a wi c z krajów nordyckich. W Finlandii aktywa 
bankowe kontrolowane przez kapita  zagraniczny wynosz  prawie 20%, ale udzia  
kapita u z krajów nienordyckich to w aktywach fi skiego sektora bankowego nie-
wiele ponad 5% (fakt wysokiego udzia u kapita u zagranicznego w aktywach ban-
kowych Finlandii mo na poza tym t umaczy  specyfik  banku Nordea, którego 
wspó w a cicielami s  zarówno fi ski, jak i szwedzki skarb pa stwa). Podobnie 
jest w Norwegii, gdzie udzia  aktywów bankowych kontrolowanych przez kapita  
zagraniczny wynosi ponad 40%, ale na kraje nienordyckie przypada tylko 2,9%; 
w Danii, gdzie podobne proporcje wynosz  35% oraz 10%, a tak e w Szwecji, gdzie 
odpowiednio mamy prawie 30% oraz 1,6% (patrz rysunek 2).

21 Na podstawie róde  internetowych relacji inwestorskich poszczególnych banków.
22 Realdania Funden jest organizacj  quasi non-profit, która wspiera m.in. projekty architekto-

niczne.
23 Oktogonen jest fundacj , która przekazuje cz  zysku pracownikom Handelsbanku.
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Rysunek 2. Struktura w asno ciowa nordyckich sektorów bankowych
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ród o: obliczenia w asne na podstawie danych: FNO (Finance Norway), Swedish Bankers’ Associa-
tion, Narodowy Bank Danii oraz raport financial stability 2012 – National Bank of Denmark, s. 126. 
Dane dla Finlandii: Narodowy Bank Finlandii, Federation of Finish Financial Service (Finish Ban-
king in 2011), raporty banków. W populacji banków fi skich nie uwzgl dniono Forex Bank (brak 
danych dotycz cych rynku fi skiego). The Nordic Investment Bank zaliczono jako bank nordycki.

Banki nordyckie, operuj c g ównie w krajach nordyckich, systematycznie roz-
szerzaj  jednak dzia alno  tak e na inne kraje. Banki szwedzkie obieraj  kierunek 
ekspansji na kraje nadba tyckie, Danske Bank udziela kredytów w Irlandii, Nordea 
natomiast jest aktywna tak e w Polsce i w Rosji. Znamienne jest to, e straty na 
kredytach, poniesione przez banki z krajów nordyckich w czasie obecnego kryzysu 
finansowego, zwi zane by y w znacz cym lub nawet przewa aj cym stopniu z ich 
dzia alno ci  poza granicami obszaru nordyckiego.

Tabela 3. G ówne ród a strat w odniesieniu do kredytów dla podmiotów 
gospodarczych w wybranych bankach nordyckich w 2009 roku (w %)

Bank Kraje
nordyckie

Kraje
ba tyckie

Irlandia/
Irlandia

Pó nocna

Ukraina/
Rosja

Danske Bank

Udzielone kredyty w danym
regionie/kredyty ogó em 90 1,6 7,8

Udzia  strat na kredytach
w danym regionie/straty
na kredytach ogó em

57,6 12,1 29,5
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Bank Kraje
nordyckie

Kraje
ba tyckie

Irlandia/
Irlandia

Pó nocna

Ukraina/
Rosja

Swedbank

Udzielone kredyty w danym
regionie/kredyty ogó em 69 12 1,5

Udzia  strat na kredytach
w danym regionie/straty
na kredytach ogó em

6,8 60 31,6

SEB

Udzielone kredyty w danym
regionie/kredyty ogó em 61 11

Udzia  strat na kredytach
w danym regionie/straty
na kredytach ogó em

13 79

ród o: roczne raporty finansowe banków za 2009 r.

W tabeli 3 pokazano ród a strat na kredytach podczas obecnego kryzysu. Port-
fele kredytów w przedstawionych bankach nordyckich sk adaj  si  g ównie z kre-
dytów, które zosta y udzielone w krajach nordyckich i stanowi  one 60–90% ca ego 
portfela kredytowego. Mimo to straty notowane na kredytach w omawianych ban-
kach pochodz  g ównie z dzia alno ci w krajach nienordyckich. W bankach: SEB 
oraz Swedbank najwi ksze straty zanotowano w krajach ba tyckich – 60–79% przy 
stosunkowo niewielkiej skali dzia alno ci w tych krajach (11–12% warto ci udzie-
lonych kredytów w kredytach ogó em). ród em strat okaza a si  tak e dzia alno  
Swedbanku na Ukrainie oraz w Rosji. Mimo bardzo niewielkiej skali dzia alno ci 
w regionie tym wygenerowano nieco ponad 30% strat na kredytach (g ównie na 
Ukrainie). Inaczej kszta tuje si  sytuacja Danske Banku, tutaj znacz ce straty na 
kredytach zanotowano g ównie w Danii, a tak e dzia alno  w Irlandii oraz Irlandii 
Pó nocnej przynios a znacz ce straty (oko o 30%).

W celu porównania aktualnej kondycji banków nordyckich z kondycj  ich odpo-
wiedników w krajach Europy Zachodniej zostan  zestawione wska niki obrazuj ce 
poziom kapita u w asnego, uzyskiwany zwrot na kapitale (ROE) oraz efektyw-
no  operacyjn  (C/I) najwa niejszych banków z krajów nordyckich oraz du ych 
banków strefy euro (grupa kontrolna). Do analizy pos u  wska niki finansowe 
przedstawione w raportach rocznych banków nordyckich. Dane te zostan  porów-
nane z medianami odpowiednich wska ników opublikowanych przez Europejski 
Bank Centralny w Financial Stability Review 2011 – Statistical Annex. W aneksie 
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tym przedstawiono wyniki dla osiemnastu du ych grup bankowych ze strefy euro 
(grupa kontrolna)24.

Sektor bankowy w krajach nordyckich w 2010 r. wyró nia  si  wyra nie wy -
szym wska nikiem Core Tier 1 od innych banków krajów Europy Zachodniej (zob. 
rysunek 3). Jedynie bank DnB znajdowa  si  poni ej mediany tego wska nika 
w bankach ze strefy euro.

Rysunek 3. Tier 1 wybranych banków nordyckich i w grupie kontrolnej
(Me-EBC-euro) w 2009 roku
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ród o: raporty roczne banków oraz Financial Stability Review 2011 – Statistical Annex.

Zwrot na kapitale w asnym banków nordyckich w czasie obecnego kryzysu fi-
nansowego okaza  si  lepszy w wi kszo ci analizowanych przypadków w porów-
naniu z grup  kontroln  (bankami strefy euro). Sytuacj  t  mo na wyt umaczy  
stosunkowo niewielkimi stratami z tytu u kredytów w samych krajach nordyckich. 
Jednak trzy spo ród analizowanych banków odnotowa y znacz cy spadek zwrotu 
na kapitale, który zosta  spowodowany przez kryzys – SEB, Swedbank oraz Danske 
Bank (zob. rysunek 4). W przeciwie stwie do kryzysu lat 90. pogorszenie wyników 
finansowych nie by o spowodowane spadkiem koniunktury na rodzimych rynkach, 
lecz stratami generowanymi przez oddzia y zagraniczne banków nordyckich. Wy-

czaj c wp yw strat na rynkach zagranicznych, najwi ksze banki Danii, Szwe-
cji, Norwegii oraz Finlandii notowa y wi ksz  rentowno  ni  mediana w grupie 

24 Mimo e w grupie kontrolnej znajduje si  bank Noreda, nie wp ywa to istotnie na wyniki bada-
nia.
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kontrolnej. Banki nordyckie, w których wyniki nie by y obci one przez straty 
poniesione w zagranicznych oddzia ach, uzyskiwa y w 2009 roku wi kszy zwrot 
na kapitale w asnym ni  po owa analizowanych banków ze strefy euro. Nale y 
tak e zaznaczy , e niektóre banki nordyckie zanotowa y mniejsz  rentowno  
w 2011 r. ni  w roku poprzednim. Jest to wynikiem wi kszych wymogów kapita ów 
w asnych, które stawiaj  instytucje nadzoruj ce rynek bankowy w krajach nor-
dyckich.

Rysunek 4. Zwrot na kapitale w asnym w wybranych grupach bankowych
krajów nordyckich oraz w grupie kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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ród o: roczne raporty banków, financial stability review, op. cit., s. 29–30. Dla 2011 r. na podstawie 
analizowanych wyników za pierwsz  po ow  2011 r.

Kolejnym analizowanym wska nikiem jest efektywno  operacyjna banków 
(C/I). Sektor bankowy w krajach nordyckich po do wiadczeniu kryzysu w latach 90. 
systematycznie poprawia  efektywno  operacyjn . Ju  w 2004 r. wska nik C/I 
w bankach nordyckich kszta towa  si  na poziomie 54% wobec 60% w bankach 
w strefie euro. W tamtym okresie wy szy tak e by  zwrot na kapitale w asnym 
banków nordyckich i wynosi  17,6% wobec 11,7% w krajach strefy euro25.

W latach 2009–2011 jedynie bank SEB notowa  mniejsz  efektywno  operacyj-
n  ni  mediana w grupie kontrolnej (zob. rysunek 5).

25 Nordic Banking Structures…, op. cit.
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Rysunek 5. Wska nik C/I w wybranych bankach nordyckich oraz grupie 
kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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ród o: raporty roczne banków, financial stability review, op. cit., s. 29–30.

WNIOSKI

Konkluzj  powy szych rozwa a  mo e by  stwierdzenie, e niezwykle dotkli-
we do wiadczenie kryzysowe, przez jakie przeszed  nordycki sektor bankowy na 
pocz tku lat 90. ubieg ego stulecia, odcisn o pi tno zarówno na jego strukturze 
w asno ciowej, jak i na sposobie prowadzenia biznesu. W efekcie banki nordyckie 
wydaj  si  dzisiaj bezpieczniejszymi i bardziej przewidywalnymi uczestnikami ryn-
ku ni  ich odpowiedniki w strefie euro. Zwracanie przez te banki uwagi na w a ci-
wy poziom kapitalizacji reprezentuje postaw , której na ladowanie mo e stanowi  
podstawowe narz dzie w przezwyci aniu aktualnego kryzysu finansowego.
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Abstract

The paper analyses the financial condition of Nordic banks in the period of the 
global financial crisis of 2007–2011. The condition of the Nordic banks compared 
favourably with large banks domiciled in other parts of Europe. It seems that the 
basis for their current balanced policy (prudent capital and liquidity management) 
to a large extent resulted from the difficult experience of the Nordic banking crisis 
of 1990–1993.

Key words: the Nordic banking sector, global financial crisis, Nordic banking 
crisis 1990–1993
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