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Zarzadzanie panika klientow w warunkach kryzysu banku. Wyniki

badania

Wspoéiczénie ryzyko systemowe ujawniaesi wielka szybkdacia i wkracza na skal
globalra (przyktadem jest kryzysubprimew USA i Europie). Jednocgeie skala kryzysu
przerasta asto maliwosci przeciwdziatania ze strony poszczegélnych bank@wrugiej
strony - licencjonowanie, regulacje bankowe i ngiwowy nadzor stanowi o
wspotodpowiedzialnéei panstwa za sytuagj w bankach. St uzasadniona jest pomoc
paistwa w rozwizywaniu kryzysu. System bankowy stanowi bowiem dqiubliczné’

Najtrudniejszy do opanowania etap kryzyspdaika i run na kasy. Na ogzaden bank
nie jest w stanie sam poraé@zobie z panik potrzebne jest wsparciewlignia finansova,
oddziatywanie informacyjne banku centralnego i madzfinansowego, a nawet terapia
szokowa Kklientdw poprzez ogtoszenie silnych motyyaah korzyici — powodugcych
schiadzanie paniki (np. 100-procentowe gwarangmzgow).

Zaradzanie panik w celu jej opanowania, schiodzenia i dezaktywasymaga
znajomdci przyczyn, czynnikdw akceleracji, movych instrumentow zargizania oraz
potencjalnych zachouiaklientow w warunkach paniki. Banki nie zawsze mogsponowé
dostatecznymi instrumentami przeciwdziatania, a@agie panik jest przecie realne.

Pontej przedstawiono syntezvynikéw badania klientow i bankow w tym obszarze.

1 Zob. Pawtowicz LNowy wymiar globalnego kryzysu finansowego,Zarzadzanie wartécia

przedsgbiorstwa w warunkach zaktétaa rynkach finansowych”, pod red. J. Biskiego i M. Czerwiskiej,
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gidkiego, Sopot, 2008

2 Zob. Masiukiewicz PKryzys banku a status instytucji publicznej,,Zarzadzanie wartécia przedsibiorstwa
w warunkach zaktddena rynkach finansowych”, pod red. J. Biskiego i M. Czerwiskiej, Fundacja Rozwoju
Uniwersytetu Gdaskiego, Sopot, 2008



1. Specyfika paniki w banku

Sytuagj kryzysows w pojedynczym banku rozumiem jako zngmz pogorszenie
standingu finansowego wymageg¢ nadzwyczajnych dziataw tym wdr@enia programu
postpowania naprawczego zgodnie z ustalrawo bankowe. Jest to zwykle zwmane z
pogorszeniem albo utegptynnasci przez bank.

Zdaniem S. Heffernan run na bank wpsie wtedy, gdy klienci wycofdj swoje
depozyty w obawie przed upaédéim banku, a bank w krétkim czasie staje siezdolny do
petnienia jednej ze swoich kluczowych funkcji: phydci. System bankowy jest szczegolnie
podatny na tego typu epidemimatagion effec)s’

W opracowaniu BFG run na bank zdefiniowanstgpaijaco: ,panika vrod deponentow
zakaczona szturmem na kasy banku i masowym wycofywariepozytéw, a spowodowana
obaw, ze bank upadnie”. Dzki istnieniu systeméw gwarantowania depozytow zgkwito
jest minimalizowane. Oprocz spektakularnego runikamsy banku mge wystpowa takze
run cichy, polegacy na wycofywaniusrodkdéw przez deponentéw instytucjonalnych (np.
bank Continental lllinois)* Nie mana jednak, w $wietle praktyki, potwierdzi
minimalizujacej funkcji gwarancji (ostatni przyktad paniki wridar hipotecznym Northern
Rock w Wielkiej Brytanii w 2007 r.).

W swietle argumentacji wyspujacej w literaturze co do rozdzielania pojpanika i run
proponug nastpujace ich definicje:

1. Panika klientéw oznacza nasilenie zrywania lokaycofywania wszelkichrodkéw

przez klientow banku w sytuacji obaw przed ich tatva wyniku upadtéci banku.

2. Run na kasy to nasilona panika, powaqdajnadzwyczajne, masowe wycofywanie

srodkow z banku, widoczny w postaci kolejek przeacpwkami banku.

Definicie te mena odnié¢ do zachowa zarowno Kklientow detalicznych jak i
instytucjonalnych.

Ch. Kindleberger wskazujge panika trwa dadd:

- uczestnicy nie dwiadomi sobie, ze ceny aktywow $ tak niskie, ze staj sie one
niedoszacowane,

- handel zostanie wstrzymany (np. zamgkie gietdy, ogtoszeniesyicta” bankowego),

3 Zob. Hefernan S\owoczesna bankow Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2007, s. 41
* Cyt. za: Systemy gwarantowania depozytéw w Polscesiviacie, PWE, Warszawa, 2008, 514



- pozyczkodawca ostatniej instancji nie przywroci zaudado rynku — zawiadamigg, ze
zapewni wystarczaga plynnai¢ na zaspokojenie popytu w bankach.

Paniki i runu na kasy w bankach,zalpolskich, nie mina wykluczy. Jest to kdcowym
stadium rozwoju kryzysu. Najtrudniejszym do opanoiafektem runu jest utrata ptyrico
Sukces w postaci przetrwania banku nie jest w fakyguacji maliwy bez zewrtrznej
dzwigni finansowej.

Bezpérednie skutki runu na bankgdacego apogeum panikia siastpujace:

- drastyczny spadek wiarygodiwo banku na rynku mdzybankowym i wrdd inwestoréw,
- utrata ptynnéci (powolna lub szybka w zaleosci od skali paniki),

- spadek morale personelu,

- uruchomienie spirali kryzysu,

- utrata zaufania publicznego,

- utrata wartéci banku, a docelowo bankructwo.

Mazliwy w warunkach paniki chociy jednego banku efekt domineoftagion effegt
zagraa stabilndci finansowej catego systemu. Jest to wyrazemazdw przyczynowo-
skutkowych systemu bezpiedstwa finansowego, zaufania publicznego i wiarygédno
bankéw na rynku mdzybankowym. Oczywista jest zatem potrzeba likwjida&niki szybko
— by nie zadziatat niekorzystnie czynnik temporalny

Na akceleragjpaniki, a w kacowej fazie runu na kasy, ma wptyw szereg czynnikdw
zewretrznych i wewntrznych oraz o charakterze ¢kkim i twardym. Mkgkkie czynniki
akceleracji paniki to m. in.: postawy wobec piglzy, heurystyki klientdw, asymetria
informacji, word of mouth,zaufanie do banku. Do twardych czynnikow akcelemaozna
zaliczy¢: liczbe 1 wielkos¢ widocznych kolejek, kwat ubezpieczenia depozytow,
terminowa¢ wyptatsrodkow, poziom ptynnéci w banku.

Dla zargdzania panik wazna jest znajomi@ i wykorzystanie heurystyk (ktorymi
kieruja si¢ deponenci) oraz psychologii ttumu w zwalczaniu ikanPozytywne efekty
wspotpracy z klientami m@ da& wykorzystanie m. in. reguly wzajeméud, organizacja
systemu informacyjnego dla klientow, sprawna orgatja wyptatsrodkow oraz skuteczna
polityka public relations W szczegdlngi, niebezpiecznym akceleratorem paniki mog

okaza sie informacje rozpowszechniane meiodord of mouth

® Zob. Kindleberger Ch. MManias, Panic and Crashes: a History of Financiaisgs,J. Wiley & Sons, New
York, 1996



Nieck¢ do podejmowania ryzyka przez pragoych klientow, awersja do strat,
podatné¢ na informacjeword of mouth podatné¢ na panik oraz strach o oszednasci
categozycia powoduy, ze nawet niewielkie sygnaty o truddmeach w banku magprzerodzt
sig¢ w panike (ucieczk z kapitalem do innych instytucji) a nawet run ras¥ jako efekt
zaraenia panik wielu klientow. Kolejny negatywny efekt, to efekiomina, to znaczy
zaraenie panik maze przeniéc sig na inne instytucje finansowe i zagromh bankructwem.

Po schtodzeniu paniki, waym zadaniem jest odbudowa zaufania publicznega;zégo
nie wystarczy jedynie zmiana zadu. Potrzebne jest tu m. in. zastosowanie adekyatne
kompozycji instrumentdw marketingowych oraz wykatanie autorytetbw (np.
ekonomistow).

Badania zaufania publicznego wskaz#g jego poziom jest w polskich bankach wysoki.
Sprzyja to powinno ostabianiu ewentualnej parfiki.

Mazna wyodebni¢ trzy podstawowe grupy instrumentow zgtzania panik w banku:
instrumenty operacyjne, instrumenty PR oraz zastes® dwigni finansowej dla
utrzymania ptynnéci.

W&rod instrumentéw operacyjnych wa znaczenie ma dobra organizacja wypfat
srodkéw oraz system informacji dla klientow.

Wiagciwe relacje i cgsta wspotpraca z mediami taks warunkiem opanowania paniki;
w praktyce wysgpowaty bowiem przypadki udzialu medidbw w netaniu spirali kryzysu
(nie doceniono tego m. in. w banku Bear Stearnsigguiedia podsycaty kryzys — zat. nr 1).

Utrzymanie ptynn&ei w sytuacji paniki jest podstawowym zadaniem gdwz Budowanie
modeli ptynndci dla warunkéw runu na kasy mm by przydatne pod warunkiene kedzie
mozliwa ich aplikacja w bankach. Opieranie srytacznie na zmiennej dotyaeej wysokdci
gwarancji depozytéw jest daleko niewystargeaj (np. model Thompsona i Matthew$a).
Niezbzdne jest okrédenie zestawu czynnikow behawioralnych, sity odiyx@nia r&nych
modeli gwarancyjnych oraz sity mdych przekazow informacyjnych dla klientow i zbagan
ich wptywu w odniesieniu do piiych segmentow klientéw. Taki wieloczynnikowy model
mogtby bardziej trafnie przewidywavyptyw srodkéw z banku. Z punktu widzenia praktyki
bankowej, przy zalegeniu sprawnego dziatania instytucji zyoczkodawcy ostatniej instanciji
(LoLR), przydatne bytoby wykorzystanie modelu petrz ptynndciowych (opartego o
warunki technologiczne) w sytuacji runu na kasy.delotaki powinien zaktadatemporalny

6 Zob. Masiukiewicz PNie zawig¢ rynku,Bank nr 2/2008
" Matthews K., Thompson Ekonomika bankowoi, PWE, Warszawa, 2007



wyptyw srodkow jako uwarunkowany technicznymi mocami wytegymi banku. Model ten
zostat zaproponowany przez autora w pracy badgwaag/czcej zaradzania panik
klientow bankdw.

Likwidowanie paniki i runu na kasy nie jesbitiwe bez dwigni finansowej. Realne
uwarunkowania paniki zwykle powodyjze faktycznie musgto by srodki z instytucji
panstwowej. Naley tez zwrdci uwag; na kryteria decyzji: sanacja czy upadtoDziatania
organOw pastwa w tej mierze w ostatnim kryzyssebprimew USA wskazuj na nieréwne
traktowanie bankéw (inne kryteria zastosowano glegyzji o upadtéci Lehman Brothers a
inne w celu ratowania Bear Stearns).

Kwesty do uregulowania w polskim systemie bankowym jashe okréenie w prawie
bankowym, kto petni funk¢jLOLR, jakie ma zadania i uprawnienia.

2. Mozliwe zachowania bankow
W éswietle badania bankéw w 2007 roku przeprowadzonmgez autora, preferowane
przez nie instrumenty marketingu w warunkach kryzgbejmowaty: wykorzystanie stron
WWW do komunikacji z klientami, state komunikatyapowe o sytuacji banku ze strony
nadzoru bankowego, stale konferencje prasowe z alemi potencjalnego inwestora
strategicznego. Jako skuteczne dziatania banki tyiztakze rezygnag z Klientow
niedochodowych oraz wykorzystanie instrumentow ogrud.

Badanie opinii bankow co do zmian relacji lektami w sytuacji paniki wykazatoe
banki uznaj za celowe stosowanie szeregu instrumentow. Nkgm ilos¢ wskaza, tj. 75%
otrzymaly dwa instrumenty - instrument dotycy organizacji specjalnych punktow
informacyjnych w wgkszych placowkach i specjalnych linii telefoniczhycoraz
wykorzystania komunikatow uspokaaych klientow ze strony wiadz nadzoru bankowego.
Na drugim miejscu znalazly esispotkania cztonkow zagdu z klientami w placowkach
operacyjnych (66,7%). Na zatrudnienie psychologategznego do rozméw z klientami
wskazato jedynie 33,3% respondentdw (banki nie kibcéego instrumentu, a sprawdziksi

on miedzy innymi w Banku Wschodninf).

8 Zob. szerzej: Masiukiewicz PPrzygotowanie do kryzysu w bankagtwartalnik Nauk o Przedsbiorstwie nr
3/2008
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3. Mozliwe zachowania klientow

Szereg wnioskéw wyptywa z badania ankietowag@rnautéw — klientow bankéw
(przeprowadzonego w 2008 r.) co do iwych zachow& w warunkach paniki. Nalezy
podkreli¢ sondaowy charakter badania, ktérego celem byto zidekbyfianie maliwych
reakcji klientow. W kadym banku, w ktorym pojawia gipanika, zakres i skala reakcji
klientbw mae by inna w zalenosci od struktury portfela klientéw i charakterystghcjo-
psychologicznych.

Pierwszy obszar badaniazmdta informacji, ktore preferajklienci. Respondenci jako
gtéwne zrodio informacji i opinii co do banku w ktérym zaklali konto bankowe
zdecydowanie najeZciej wymieniali zrédto word of mouth(az 45% badanych)Zrodta
informacji, z ktérych korzystali respondenci na &noferty banku byly zrhicowane.
Najwicksza liczba badanych korzystata ze stron interngtbwbanku, tj. okoto 44%. Na
informacje od znajomych i rodzinywfrd of mouth wskazalo ogotlem 22% oséb.
Przywiazanie dozrédet informacji WOM oznaczaze ta grupa klientow ni@ by w
warunkach kryzysu bardziej podatna na panik

Kolejny obszar badania to potencjalne reakegekryzys. Na pytanie o reakgj jesli w
mediach pojawi si jedna informacja o ziej kondycji finansowe] banku najwicej
respondentéw odpowiedzialze nic, poczekaj na dalsze informacje (43,8%). Niewielu
badanych sprawdzitoby informacpa stronie internetowej banku (18%). Jako pozys/wn
nalezy odnotowa, ze tylko 3,4% badanych wycofatoby natychmiast wdzgsirodki z tego
banku.

W sytuaciji, gdy w mediach pojawitoby sizereg negatywnych informacji o ztej kondycji
banku; nasfpujace decyzje podliby klienci — prawie 21% badanych odpowiedziai®
udatoby st do oddziatu banku, 18,6% natychmiast wycofatobyystkiesrodki, a 14,7% nic
nie zrobitoby. J&i do liczby wycofupcych wszystkiesrodki doda liczbe chacych wycofé
czes¢ srodkow nie ubezpieczonych przez BFG, to jest tot@i8®% zamierzagych wycofé
srodki z banku; co jest znacznym odsetkiem.

Respondentéw zapytano, z jakiegodia informacje o sytuacji bankwdy najbardziej
wiarygodne w przypadku hipotetycznych truéeciofinansowych i kryzysu banku, o ktorym
poinformowaty media. Najwcej osOb wskazato na wypowiegrezesa NBP w sprawie

sytuacji w banku (45%), na osobisty list z bankinformacjami (39%) i na wypowiedzi

° Badanie na prébie 651 klientow przeprowadzoneterirecie w 2008 r., préba nielosowa. Wykonawc
badania byta Katarzyna Janicka w ramach przygotamgjpracy dyplomowej w SGH pod kierunkiem autora.
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autorytetéw z dziedziny finanséw (37%). Klienci jakdac, w takiej sytuacji ceni sobie
formalnezrodta informaciji (osoba uegdowa, pismo z banku).

W obszarze dotygzym bezpérednio zjawiska paniki zapytano, jakie dziataniajplioy
badani, gdyby dowiedzielisize w ich banku, w ktorym majulokowanesrodki, jest panika i
klienci wycofup depozyty, staic w kilkudniowej kolejce. Tylko 14,5% badanych wzsko,
ze stanie w kolejce i wycofa wszystkéeodki, a 8,4% wycofa tylkagrodki ponad kwag
gwarantowaa przez BFG (zob. wykres nr 1). Bynaze zawarta w pytaniu informacja o

kolejkach ztagodzita przekonanie co do wycofamalkow.

Wykres nr 1

Jesli dowie sig Pan/i, ze w banku, w ktorym ma Pan/i ulokowane&rodki jest panika i
klienci wycofuja lokaty stojac w kilkudniowej kolejce, to jakie dziatania Pan/i
podejmie? (prosz zaznaczy jedng odpowiedz)

B gane w kolejce i wycofamoszcz - edn.
14,5

B dane wkolejce i wycofamoszcz  edno sci
ponad kwot e gwarantowan 38,4

0O przeczekam kryzys nie podejm e
zadnych dzat an 10,4

O zas eon e dodatkowych informadii w
banku, wNBP, u doradcéw i podejm e
decyZ ¢ 61,4

B inne dzatania5,3

Przedmiotem badania byta tekmaliwa reakcja na instrumenty marketingowe banku w
warunkach paniki. Respondentéw zapytano czy poldogtklientami banku w sytuacji
kryzysowej, jeeli ten bank zaproponuje nawkorzyst oferk. Az 29% badanych
odpowiedziato,ze w zadnym przypadku nie pozostanie klientem, a 26%pazostanie
klientem jéli otrzyma oprocentowanie lokat wgze nk w innych bankach. Tylko 11%
badanych wskazatage pozostanie w banku,z@i otrzyma nisze oprocentowanie kredytu.
Pewnym zainteresowaniem cieszytye siwie propozycje z obszaru inwestycyjnego, tj.:

klienci pozostaliby w banku, §& otrzymaliby bezptatne doradztwo inwestycyjne (7hb



gdyby otrzymali zamian lokat na obligacje bankowe 5 letnie z oprocentaemnnieco
wyzszym ni oprocentowanie obligacji skarbursdwa (5%).

Mazna stwierdz, ze znaczca czs¢ klientéw jest podatna na instrumenty marketingu w
obszarze nowej oferty produktéw i cen.

Respondenci oceniali tak poziom zaufania, ktérym darzswoj bank; ponad 80%
klientbw ma wysokie zaufanie do bankéw. Odpowiatizito pytanie gsilnie skorelowane z
pytaniem, czy polecono by ten bank z ktérego redponkorzysta innym (znajomym); tu
rowniez ponad 80% odpowiedziato twiergn. Podobnie jak w innych badaniach poziom
zaufania publicznego do bankéw byt wysoki. Jednaltery mie¢ swiadomaé, ze w
przypadku paniki poziom tergtizie s¢ szybko obniat.

Reasumygp, mazna zatem wyrgni¢ segmenty klientbw wysoce podatnych na panik
umiarkowanie podatnych i zachowaych spokdj. Jeeli jednak okoto 30% klientow
przewiduje wycofanie catgi lub czsci swoichsrodkéw po szeregu negatywnych informacji
w mediach na temat banku — to jest to potencjativeapne zagraenie runem na kasy i utgat
ptynnasci banku.

Naley podkréli¢, ze badanie miato jedynie okig zakres maliwych postaw oraz
zachowa i nie maze przesdza o typach zachowai intensywndci ich wystpowania w

konkretnym banku, w konkretnym czasie i w konkrethnywarunkowaniach paniki.

4. Podsumowanie

Zagraenie panil, jest, jak si wydaje, cech dziatalndgci kazdego banku, ktéry opiera
transakcje na zaufaniu publicznym. Przyktad BeagaBts i wiele innych wskazyjze
przyczyny paniki nie zawszezg po stronie banku. Podatitoklientdw na panik moze by
rézna, w zalenosci od struktury portfela klientow.

Swiadomaé, ze kryzys mae nasipi¢, ze do paniki trzeba siprzygotowa, ze jej
likwidacja wymaga kompozycji wielu instrumentow akzesu organizacji, marketingu, PR,
zarzmdzania ptynnécia i refinansowania nie zawsze wystije u kadry meneerskiej.

Efektywne zawmgzanie panik wymaga wczéniejszego przygotowania przez zgiz
koncepciji strategii marketingowej dla warunkow pamiraz strategii zaeglzania ptynnécia
na poszczegolnych etapach kryzysu, w tym w sytuacju na kasy. Dziatania operacyjne i
metody pozyskania zigni finansowej powinny by przewidziane w instrukcji
antykryzysowej.



Przeprowadzenie sanacji banku w warunkaclikpgest szczegolnie trudne; ze wzdu
na spirat utraty ptynndéci. Uznanie banku za dobro publiczne, uzasadnizhamienie
dzwigni finansowej przez wiaiwe organy pastwowe w celu ratowania banku.

Dobre przygotowanie do kryzysu w banku i doslenie systeméw wczesnego

ostrzegania przyczyssie z pewndcia do skutecznej i szybkiej dezaktywacji paniki.

Zatacznik 1

Plotki przyczyna bankructwa. Przypadek Bear Stearns

Bear Stearns gy co do wielkdci bank inwestycyjny USA) miat pewne zobazania
finansowe; w 2007 roku zoboywat st przeznaczy 3 mid dol. na ratowanie jednego ze
swoich dwdéch funduszy hedgingowych, ktére zaaogaty st w rynek subprime;decyzja
byta jednak przez zagd odktadana.

Problemy banku zagy sie w 2007 roku z funduszami hedge w spéice za¢ Bear
Stearns Asset Management. Pierwszy z nichyqmat 35 razy wicej funduszy rid miat
kapitatéw, a drugi 100 razy wdej'° Padly one stosunkowo najwénéej ofiar instrumentéw
pochodnych na rynku hipotecznyrsupprimé.** Zwotano spotkanie wierzycieli z udziatem
wielkich bankéw (Merrill Lynch, JP Morgan i in.; eaviec 2007), ale pomimaadan
niektorych z nich, by Bear ratowat fundusze hedgwg, bank odmowit. Wierzycieli
informowano, ze fundusze na pewno przyniosvysokie zyski a transakcjea stak
skomplikowaneze bankierzy ich nie magrozumié (sic!).*? Merrill Lynch skonfiskowat
posiadane zabezpieczenia na transakcje z funduszamiektorzy bankierzy byli wcz
zaskoczeni arogancjmenederow Bear. Dyrektor generalny Banku Bear Stearnstato
jednak zmuszony do wykupienia w Il pot. 2007 r.nedo z upadagych funduszy hedge za
1,6 mid dol. Ocenia gj ze byt to cios zaréwno dla kapitatu banku jak i gigo reputacji. W
2008 r. prezesowi spotki BSAM postawiono zarzutavpadzania inwestorow w 4il.

Jesieni 2007 straty na rynku kredytowubprime dotkrety dziesitki bankéw, lecz z
niewiadomych przyczyn to wdaie Bear Stearns stat¢sprzedmiotem atakéw medidw.

Oczekiwano,ze bank kdzie szukal dokapitalizowania. Mengeidowie uwaali jednak,ze

19 Burrough B.Na pocztku byta plotka ... Czy to insynuacje doprowadzitywlny jeden z najwkszych
bankéw w AmeryceBziennik z dn. 18-19.10.08r.

' Na Wall Street przyja sk pézniej nazwa dla tych papieréw ,papiery toksyczne”.

2 Burrough B., op. cit.



przyjecie pomocy z zewgirz bytoby wystaniem sygnatu Wwiat, ze bank takiej pomocy
potrzebuje i bytoby poywka dla kmzacych plotek o banku.

Niespodziewany atak nag# 1 listopada ub. roku, kiedy to The Wall Strekturnal
przedstawit dyrektora generalnego J. Caynea ,jalaeznionego od brygh i trawki Nerona,
ktéry sic bawi, gdy Bear ptonie™® Kilka tygodni pé&niej bank ujawnit,ze spisze na straty
kolejne 1,2 mid USD derywatéw i zanotuje pierwdavartalry strat w swojej historii.
Spowodowato to diugotrwaty spadek not@aanku na gietdzie (40% w skali rocznej).

Na pocatku 2008 roku odwotano dyrektora generalnego, nowapstat A. Schwartz,
ktéremu udato siw pierwszym kwartale oggna¢ niewielki zysk.

Nasility s¢ nieoficjalne informacjeze Bear jest pogeony w transakcje z kilkoma
funduszami hedge (Peloton Partners i in); co byéawph ale straty byty niewielkie.

10 marca 2008 agencja Moody’s drastycznieizghm rating kolejnej transzy obligacii
Beara. Pojawita s8i informacja ze Bear Stearns przgva klopoty finansowe. W
rzeczywistéci bank miat 18 mld rezerw gotéwkowyéh Wkrétce spekulacje zagy zyé
wiasnymzyciem.

Ju w potudnie 10 marca akcje Beara zggzpadé, a dodealing roomw centrali dotarta
plotka knzaca po Wall Street,zibank ma ktopoty ptynniowe. Kierownictwo znagc stan
rezerw, bylo zdziwione i raczej zlekceky#o te wiadomeéci. Rzecznik prasowy banku padj
kontakty z dziennikarzami i prébowat zlokalizoinaddto plotek.

Nagle pogtoska statagsnformach oficjalna — CNBC podatoze kraza pogtoski o jednej
z firm z Wall Street, 2 maze mi&€ klopoty z pltynndcia, a nasipnie w informaciji
korespondenta podana, $pekuluje si, ze chodzi o Bear, ktérego akcje najbardziej spadty.
Po tej informacji zacga sk masowa wyprzeda do obrotu trafito 50 min. akcji, tj. siedem
razy wicej niz przecetnie. Po potudniu 10 marca redaktor Ch. Gaspari@GdNBC (od wielu
mieskcy sugerowat onze bankowi mog zostd& postawione zarzuty karne w zmku z
bankructwem funduszy hedge) stwierdzit: ,nie wigtz Bear ma problem z ptynéma (...),
Bear ma problem z tym, czy powinien dalej istiié

11 marca Rezerwa Federalna ogtosita nowyrarogpayczek dla instytucji finansowych
w celu przetrwania przez nie kryzysu. Akcjeckgzaci instytucji poszty w ga. CNBC
podato, ze inicjatywa FED jest interpretowana jakéba ratowania jednej instytucji — Bear.

Kilka duzych funduszy hedge wycofakvodki z Beara. Zanim kierownictwo bankuazgto

13 Cyt. za: Burrough B., op. cit.

14 Zob. Burrough BNa pocztku byta plotka ... Czy to insynuacje doprowadzitywlny jeden z najwkszych
bankéw w AmeryceBziennik z dn. 18-19.10.08r.

15 Cyt. za; Burrough B., op. cit.
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uspoko¢ atmosfe¢, menederowie Goldman Sachs i Credit Suisse polecity swoim
podwtadnym wstrzymasie z zakupem zobowzan Beara. Notatka e-mail z tym poleceniem
wydostata si na zewntrz i stata st przedmiotem kolejnych spekulacji co do sytuacpka

12 marca dyrektor generalny banku Schwarécydowat s wystapic w CNBC. Pytanie
dziennikarzy o wstrzymanie transakcji przezzelubanki stato si bomhy;, to przecie
oznaczatlo,ze rynek nie ma zaufania do Beara. To byto pytastatecznie pograjace bank
na amerykaskim rynku, ktérego podstawjest przecig zaufanie.

13 marca pojawity sipo raz pierwszy instytucje, ktére zapowiedziatg, nie odnowg
jednodniowych pgyczek medzybankowych repo dla banku. Szef banku przygotqulesh
ratunkowy, zakladagy sprzeda aktywow. Pojawity si kolejne niekorzystne opinie w prasie.

Zaczty mnazy¢ sie zadania o zwrotsrodkdéw; wieczorna ekstrapolacja wyptywow
wskazywata,ze nie zostanie odnowionych 30 mid USDzptrzek w nasfpnym dniu.
Kierownictwo banku miato dwa wégia: albo awaryjny zastrzyk tak wielkiej gotowkibal
upadiaé.

SEC, Ministerstwo Skarbu i FED przez caly scmaonitorowaty sytuagji czekatly na
kontakt prezesa. Schwartz pgldjozmowy z bankiem JP Morgan, ktory byt naturalnym
kandydatem do udzielenia pomocy; jednak taka Jaaygmagata czasu i analiz. Szef Beara
zaproponowat wgc natychmiastowy wykup banku.

14 marca zespot ekspertbw JP Morgan rozppazalizy ksig Bear Stearns. Rezerwy
Beara stopniaty z 18 mld USD do zéfa.

16 marca w New York Times ukazat artykut na temat bankrutigego banku, w ktérym

odgrzebano wszystkie niejasne aspekty dziataimoostatnich lat.

Tabl. nr1

Spadek kursu akcji Bear Stearns

Rok Data Cena jednej akcji  Uwagi

2007 - 170 USD

2008 14.03 32 USD
17.03 2 USD Minimalna cena negocjacyjna JP Morgan
20.03 10 USD Cena sprzedy banku

Udziat % ceny akcji W 5,88

stosunku do 2007 r.

Zrodio: opracowanie wiasne

16 Cyt. za: Burrough BNa pocztku byta plotka ... Komu zakto na upadku Bear Stearns? Drugaz
historii wielkiego bankructwaziennik z 25-26.10.08r.
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W chgu kilkunastu godzin zostata uruchomionazymzka z FED, ktéra pomogta
uatrakcyjné sprzeda ,konajacego olbrzyma inwestycyjnego” Bear Stearhdrederalna
Rezerwa obawiata sibowiem efektu domina. Poniewarzepisy nie zezwalaty FED na
udzielanie peayczek bankom inwestycyjnym, znaleziono rogxeinie w formie pérednictwa
w zachgnieciu pazyczki przez JP Morgan, ktory naphie udzielit kredytu dla Beara.

Ostatecznie Bear Stearns zostat ptge?0 marca przez JP MorgdhWynegocjowana
cena za akej wyniosta ostateczne 10 USD (zob. tabl. nt?1Nie wyniki decydowaly o
przegciu, ale pozycja na rynku, liczba waych klientéw, udziat w transakcjach finansowych
z wieloma bankami i instytucjami finansowymi oraelkos¢ wsparcia finansowego FED.

Zdaniem B. Burrougha to nie byt zwykly upade&nku; na Wall Street nigdy nie
wydarzyla st sytuacja, by nagpito bankructwo dgego banku nie wywotane przez zarzuty
kryminalne czy przez wielkstrat kwartalr, lecz przez plotki i insynuacf8.Pojawity sk
opinie, ze sledztwo Komisji Papierow Warfciowych i Gietd USA (SEC) me wykazé, ze
Bear padt ofiag gigantycznej zmowy gragych na znike, tj. skoordynowanego ataku tzw.
szorciarzy $hort-sellery, ktérzy zagrali na spadek akcji spokki, ale¢hywaze prawdziwe
przyczyny byly jeszcze inne. Przypadkowa kumulgdgtek i pomowi@, cytowanych w

najwazniejszych stacjach przez niethych dziennikarzy to tale mazliwy wariant.

7 Cyt. za:There’s no Free Lunch and no Free EconoRigancial Times 20.09.2008
18 Cyt. za:Przybywa ofiar kryzysu bankowedtnancial Times, komentarze, http:/ft.onet.pl/293,12306
19 Cyt. za: Burrough BNa pocztku byta plotka ... Komu zakto na upadku...gp. cit.
20 7ob. Burrough BNa pocztku byta plotka ... Czy to insynuacje doprowadzily, cit.
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