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Wstep

Immanentng cechg gospodarek regulowanych przez rynek jest cykliczno$¢ ich
rozwoju. W miare wzrostu i komplikowania sie ich struktur powtarzajgce sie co
pewien czas kryzysy stajg sie coraz bardziej dotkliwe, a ich przyczyny ztozone.
Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2008 r. od spektakularnego upadku jedne-
go z amerykanskich bankéw inwestycyjnych, z ogromng sitg wyeksponowat nowe
oblicze wspdtczesnej gospodarki kapitalistycznej. Gospodarki globalnej, w ktorej
sytuacja w jednym z segmentéw rynku finansowego, w jednym z krajow przenosi
sie na catg gospodarke Swiatowg. Gospodarki, w ktorej sfera finansowa oderwata sie
w znacznym stopniu od sfery realnej i stworzyta skomplikowane instrumentarium
transferu Srodkéw pienieznych iryzyka pomiedzy instytucjami finansowymi. Gospo-
darki, w ktérej skala dziatalnosci wielkich bankéw osiagneta rozmiary zagrazajace,
w przypadku ich bankructwa, stabilnosci catych systeméw narodowych. Znamienne
przy tym jest, ze chociaz kryzys w wyniku globalizacji gospodarek nabrat charakteru
ogolnoswiatowego, to walka z nim w przewazajgcej mierze jest prowadzona na szczeblu
poszczegblnych krajéw. Ponadnarodowe powigzania gospodarcze nie przetozyly sie
zatem w wiekszym stopniu na sfere polityki gospodarczej ijej koordynacji.
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Celem artykutu jest analiza przyczyn wspétczesnego kryzysu finansowego,
w szczegdlnosSci tych lezacych po stronie bankéw, oraz wskazanie przedsiewziec
podjetych w sferze regulacji dziatalno$ci bankowej majacych podnies¢ poziom bez-
pieczenstwa systemu finansowego. O ile po czterech latach od wybuchu kryzysu
moznajuz stosunkowo obiektywnie okresli¢ jego przyczyny, to dziatania naprawcze
bedace jego konsekwencja rozciggnety sie na bardzo dtugi okres i na ich efekty bedzie
trzeba czekac jeszcze wiele lat.

1. Mechanizm rozwoju gospodarek w okresie przedkryzysowym

Kryzysy wybuchaja nagle, ale sg wynikiem rozwoju zjawisk, ktére narastajg przez
dtuzszy czas w fazie dobrej koniunktury gospodarczej. Po stosunkowo szybkim prze-
zwyciezeniu skutkow pekniecia banki spekulacyjnej na rynku spotek internetowych
na poczatku poprzedniej dekady gospodarka Swiatowa przeszta do fazy wysokiego
wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji. Srednie roczne tempo wzrostu gospodarki
globalnej w latach 2001-2007 wynosito 4,1%'. Istotnym czynnikiem dobrej koniunktury
gospodarczej byty rosnace przeptywy débr, ustug i kapitatu pomiedzy krajami, czyli
postepujaca globalizacja. Niebagatelny byt przy tym wptyw na ogélng koniunkture
wywierany przez rozwijajace sie gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej i Azji,
ktére rosty w ponadprzecietnym tempie. Wzorujac sie na strategiach rozwoju Niemiec
i Japonii po drugiej wojnie Swiatowej, kraje te potozyty szczeg6lny nacisk na zwiek-
szenie eksportu. Ich szybko rozwijajacy sie sektor przemystowy wchianiat przy tym
zasoby taniej sity roboczej przeptywajacej z rolnictwa, co pozwalato na oferowanie
bardzo niskich cen masowo eksportowanych produktdéw. Z tego powodu dynamika cen
konsumpcyjnych w krajach najbardziej rozwinietych wyniosta w latach 2001-2007
zaledwie 1,9%, a w azjatyckich krajach nowo uprzemystowionych - 1,8%2 Niska
inflacja pozwolita na utrzymywanie niskich stép procentowych, szczeg6lnie w kra-
jach wysoko rozwinietych, co stwarzato zachety do powiekszania zadtuzenia sektora
prywatnego. Kredyty zaciggane przez gospodarstwa domowe byly przeznaczane na
zakup nieruchomosci i débr konsumpcyjnych pochodzacych z importu.

Podczas gdy w krajach rozwinietych rosty deficyty w bilansie handlowym, szybko
rozwijajace sie kraje azjatyckie gromadzity coraz wieksze nadwyzki, odktadajace sie
w formie rezerw walutowych. Srodki te, wraz z rosngcymi oszczedno$éciami sektora
prywatnego tych panstw, w poszukiwaniu atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych
transferowano na rozwinigte rynki kapitatowe krajow zachodnich. Ten ogromny
strumien pienigdza obnizat cene kredytu na rynkach rozwinietych. W wyniku tych
proceséw w potowie ubiegtej dekady doszto do powstania w skali globalnej stanu

1 WorldEconomic Outlook. Sustaining the Recovery, International Monetary Fund, Washington, October
2009, s. 169.
2 Ibidem, s. 178.
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nieréwnowagi, w ktorej grupa szybko rozwijajagcych sie gospodarek finansowata
swoimi nadwyzkami nadmierng konsumpcje innych spoteczeristw. Stany Zjedno-
czone na przestrzeni ostatnich 30 lat staty sie z gtbwnego wierzyciela najwiekszym
dtuznikiem. Wzrostowi dtugu publicznego towarzyszyto rosngce zadtuzenie ludnosci.
Gospodarka amerykanska jest napedzana na skale niespotykang w innych krajach
przez wewnetrzng konsumpcje. Ze wzgledu na rozmiary tego rynku jest on takze sitg
napedowg gospodarki Swiatowej. Ten stan narastajgcej nierownowagi stat sie makro-
ekonomicznym Zrodiem ostatniego kryzysu finansowego. Stad uzasadnione staje sie
stwierdzenie, ze systemowe kryzysy, zjakimi mamy obecnie do czynienia, wynikajg
ze zrOoznicowanej dynamiki rozwoju rynkow i interakcji zachodzgcych miedzy nimi3

Opisana sytuacja makroekonomiczna przetozyta sie na polityke instytucji finan-
sowych w krajach zachodnich i wygenerowata mikroekonomiczne przestanki kryzysu
finansowego. Banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne w obliczu
dobrej koniunktury gospodarczej i naptywu znacznych zasob6w pienigdza rozwijaty
inzynierie finansowaq i stosowaty agresywne techniki sprzedazy. Oferowaty dostep
do tanich kredytéw konsumpcyjnych i skomplikowanych produktéw finansowych,
nie zwracajgc dostatecznej uwagi na wiarygodnos$¢ kredytowg klientéw oraz ich
niskg wiedze na temat nowinek finansowych. Instytucje odpowiedzialne za nadzor
nad rynkiem kapitatowym nie reagowaty na rosngce ryzyko kredytowe i rynkowe.

Zajedng z przyczyn obecnego kryzysu finansowego uwaz: a sie, nie bez racji, poli-
tyke niskich stop procentowych Systemu Rezerwy Federalnej (FED) i amerykanskich
bankow finansujgcych nieruchomosci mieszkaniowe tanimi kredytami bez wiasciwej
oceny wiarygodnosci kredytowej klientow. Dostepno$¢ taniego pienigdza dla bankow
i rzadowe programy rozwoju budownictwa mieszkaniowego, ajednocze$nie mozliwo$¢
transferowania ryzyka na inne podmioty zachecaly banki do ekspansji kredytowe;j.

Szczeg6lng role w wywotaniu ostatniego kryzysu odgrywaty w omawianym
kontekscie instrumenty finansowe oparte na sekurytyzacji aktywOw. Znamienne
jest, ze wymyslono je w Stanach Zjednoczonych 30 lat wcze$niej jako remedium na
kryzys zadtuzeniowy panstw i instrument pobudzenia amerykanskiego rynku kre-
dytéw hipotecznych. Papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami wydzielonymi
z portfeli bankéw pozwolity im na transferowanie ryzyka zwigzanego z udzielonymi
przez nie kredytami na rynek miedzynarodowy, na ktérym oferowano wyemitowane
walory. Poniewaz nabywcami tych waloréw byty w szczeg6lnosci miedzynarodowe
instytucje finansowe, to aktywa zwigzane z rynkiem nieruchomos$ci w Stanach
Zjednoczonych narazity na straty banki w réznych cze$ciach $wiata. Nie bez winy
byty w tym przypadku agencje ratingowe. Jako uczestnicy procesu sekurytyzacji
nadawaty one wysokie ratingi emitowanym walorom i nie przestrzegly inwestorow
na czas przed ryzykiem z nimi zwigzanym.

3 H. Kiehling, Nach dem Cash ist vor dem Cash?, ,,Die Bank* 2011, nr 2, s. 14.
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2. Zatamanie systemu finansowego ijego reperkusje dla finansow publicznych

Charakterystyczne dla obecnego kryzysujest to, ze nastepowaty jego kolejne fazy
zwigzane zjego przenoszeniem sie na inne sfery gospodarki - od rynku finansowego,
przez sfere realng, do finanséw publicznych. Stato sie to rowniez powodem dtugo-
trwatos$ci zatamania gospodarek i koniecznos$ci podjecia zakrojonych na szerokga skale,
pod wzgledem rodzaju dziatah naprawczych i wielkoSci zaangazowanych $rodkéw,
programéw restrukturyzacji i wsparcia wzrostu gospodarczego.

Zabezpos$rednig przyczyne obecnego kryzysu finansowego uwaza sie pekniecie
banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci. Kryzys poczgtkowo
ograniczyt sie do bankow inwestycyjnych, ktére ogtaszaty coraz gorsze wyniki.
Stopniowo rozlewat sie jednak na inne podmioty. System Rezerwy Federalnej przejat
agencje Fannie Mae i Freddie Mac, zaangazowane na wielkg skale w finansowanie
nieruchomosci mieszkaniowych, oraz dokapitalizowat najwieksze towarzystwo
ubezpieczeniowe na $wiecie AIG, chronigc je przed bankructwem. Nie zdecydowat
sie jednak na ratowanie najwiekszego banku hipotecznego Washington Mutual czy
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ktory upadt 15 wrzes$nia 2008 r., wyzna-
czajac symboliczng date poczatku kryzysu. Daty tutaj niewatpliwie o sobie znaé
psychologiczne aspekty kryzysu - inwestorzy i analitycy zadawali sobie pytanie:
skoro upada jeden z najstarszych bankoéw inwestycyjnych, bedacy ikong rynku
amerykanskiego, to w jakiej kondycji sg inne instytucje? Dato to sygnat rynkom
finansowym, ze nadszedt czas na dokonanie przewarto$ciowania kursu dolara, ceny
ztota, indeksow gietdowych. Trzeba byto zaledwie kilkunastu dni, co wskazuje na
stopien globalizacji gospodarek, aby zjawiska kryzysowe przeniosty sie do Europy.
W obliczu drastycznego spadku indekséw gietdowych i utraty zaufania pomiedzy
bankami, prowadzacego do praktycznego zamrozenia wzajemnych transakcji, co
ograniczyto ich ptynnos$¢ i zagrazato niewyptacalnoscig, 28 wrzesnia 2008 r. podje-
to pierwsze decyzje o nacjonalizacji wielkich bankdw. Dla uniknigcia paniki wsréd
klientéw indywidualnych i runu na kasy bankow podniesiono gwarancje dla lokat
bankowych. O stanie rozchwiania rynku Swiadczy¢ moze fakt, ze pogtoski o mozli-
wym upadku brytyjskiego banku Northern Rock doprowadzity do wycofania przez
jego klientdw depozytéw o wartosci 2 mld funtow i koniecznosci jego ratowania
przez rzagd w drodze nacjonalizacji.

Zatamanie rynkéw finansowych bardzo szybko przeniosto sie na sfere realng
gospodarki, ktérg dotkneta nie tylko recesja, ale i bankructwa szeregu firm, w tym
takich potentatdw jak General Motors i Chrysler. Rzady krajow wysoko rozwinietych,
obawiajgc sie drastycznych konsekwencji zatamania gospodarczego, podjety sie na
niespotykang dotychczas skale ratowania bankéw i przedsiebiorstw, m.in. przez ich
czesciowa lub przejsciowg nacjonalizacje. Nawet jezeli operacje przejmowania i do-
kapitalizowania bankdw przez panstwo miaty z zatozenia charakter czasowy, to daty
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zty sygnat o bezkarnosci tych instytucji za popetnione btedy4. Stany Zjednoczone
przeznaczyty na programy pomocowe ponad 1,2 bin dolaréw, kraje Unii Europejskiej
1,8 bln euro, a Japonia i Chiny angazowaty kwoty idace w setki miliarddw dolaréw.
Pienigdze te bgdZ pozyczano na rynkach $wiatowych, co doprowadzito do zadtu-
zenia panstw, badz byty wynikiem dodruku pienigdza (USA, Wielka Brytania), co
stwarza grozbe inflacji.

Kiedy wydawato siejednak, ze gospodarki krajéw objetych kryzysem wychodzg
juz z recesji, w potowie 2010 r. pojawit sie on w nowej odstonie, kryzysu zadtuze-
niowego panstw. Kryzys zadtuzeniowy sektora prywatnego doprowadzit do kryzysu
zadtuzeniowego sektora publicznego. Obawy inwestoréw, ze w warunkach recesji
moga sie pojawic¢ sie problemy z odzyskaniem pozyczonych pieniedzy, wywotaty
spadek kurséw akcji i obnizki ratingdw kredytowych. Szczegélnie spektakularnym
posunieciem byto obnizenie wiarygodnosci kredytowej USA przez agencje Standard
& Poor’s. W wielu krajach ratowanie bankdw i gospodarek przed skutkami kryzysu
gospodarczego doprowadzito do kryzysu finanséw publicznych. Jako pierwsza,
w grudniu 2009 r., odczuta go Grecja, a po niej inne panstwa strefy euro.

3. Konsolidacja sektora bankowego

Podczas gdy panstwa ciggle zmagajg sie z kryzysem zadtuzenia, wielkie banki,
ktore swojg dziatalnoscig w duzej mierze przyczynity sie do wybuchu obecnego
kryzysu, same stosunkowo szybko sie wzmocnity i odbudowaty swojg pozycje. Ty-
sigc najwigkszych bankéw Swiata po zaledwie rok trwajacej konsolidacji na koniec
2010 r. zwiekszyto swoja tgczng sume bilansowg do rekordowej wielko$ci 101 bin
dolaréw. Takze wzrost zysku do kwoty 709 mld dolarow (77%) wskazuje na rady-
kalng poprawe ich kondycji finansowej (byt on o jedynie 77 mld dolaréw nizszy od
rekordowego poziomu z roku 2007). Nalezy przy tym podkresli¢, ze ta znaczaca
poprawa dochod6éw nie dokonata sie kosztem stabilnosci bankéw, gdyz jednoczesnie
powiekszyty one w ciggu roku swoje kapitaty podstawowe o 10,5% - do tgcznej
kwoty 5 434 mld dolaréws.

Wzmocnienie sektora bankowego jest niewatpliwie zjawiskiem pozytywnym,
gdyz wydaje sie, ze tylko banki sag w stanie sfinansowaé¢ ogromne zadtuzenie panstw
bez uciekania si¢ do radykalnych posunie¢ w ramach ich systeméw finansowych, jak
choéby podwyzki obcigzen podatkowych. Jednocze$nie jednak mamy do czynienia
z dalszym wzrostem najwiekszych bankéw do niebywatych rozmiardw. Pierwsza
dziesiagtka bankow dysponowata na koniec 2010 r. kapitatami podstawowymi w uje-
ciu jednostkowym wynoszacymi od 94 mld do 163 mld dolaréw, a sumy bilansowe
dziesieciu najwiekszych z tego punktu widzenia bankéw wynosity od 2 032 mld do

4 D. Rosati, Rynekfinansowy nowej epoki, ,,Rzeczpospolita” z 4 grudnia 2008, s. B15.
5 Top 1000 World Banks, ,,The Banker” 24 June 2011.



224 JERZY WECLAWSKI

2 671 mld dolaréw (dla poréwnania mozna wskaza¢, ze dochdd narodowy brutto
Polski w tym samym roku byt rowny 1 459 mld zt, czyli okoto 460 mld dolaréw).
W ostatnich latach systematycznie zmienia sie struktura geograficzna lokalizacji 1000
najwiekszych bankéw na $wiecie. Co prawda pod wzgledem udziatu w fgcznej sumie
bilansowej i kapitale podstawowym nadal dominujg banki europejskie (odpowied-
nio 31 i 24%), za nimi plasujg sie amerykanskie (13 i 19%), ale na trzecim miejscu
sgjuz banki chinskie (11 i 11%). Te ostatnie w 2010 r. wygospodarowaty przy tym
imponujace zyski, stanowiace 21% tgcznych zyskéw 1000 najwiekszych bankdwe.

Rosngca sita pojedynczych bankow i zagrozenia, jakie wynikajg z istnienia bankow
tak duzych, ze nie mogg upas¢, staty sie przestanka do stworzenia koncepcji ,,waskiej
bankowosci” (narrow banking). Jej zwolennicy opowiadajg sie za ograniczeniem
obszaru dziatalnosci duzych bankéw do podstawowych operacji rozliczeniowych,
kredytowych i depozytowych. Te instytucje korzystatyby w razie zagrozenia ich bez-
pieczenstwa z pomocy rzagdu. Natomiast dziatalnos$¢ finansowa zwigzana z wysokim
ryzykiem wynikajaca z operacji na rynku kapitatowym, pienieznym i walutowym
zostataby wydzielona do innych instytucji finansowych, ktére nie mogtyby liczyé
na pomoc ze $rodkdw publicznych7 Jeden z goracych zwolennikéw tej koncepcji,
Paul Volcker, doradca ekonomiczny prezydenta Baracka Obamy, miat niewatpliwie
duzy wptyw na przyjecie okreslonych ograniczeh w zakresie podejmowania przez
duze banki operacji zwigzanych z wysokim ryzykiem w ramach przeprowadzonej
w 2010 r. reformy systemu bankowego w USA. W Europie zmierza sie natomiast
bardziej w kierunku wzmocnienia nadzoru nad dziatalnoscig bankowsa.

4. Dziatania regulacyjne w odniesieniu do bankéw

Relacje bankdw prywatnych z ich otoczeniem ulegty na przestrzeni ostatnich
kilkudziesieciu lat istothym zmianom. Banki te mogg juz nie tylko korzysta¢ ze
wsparcia ptynnosciowego od kredytodawcy ostatniej instancji, jakg jest bank cen-
tralny, ale takze zostaty objete panstwowymi systemami gwarantowania depozytow
bankowych, korzystaja z pafstwowych systemdw gwarantowania réznych zobowigzan
pozwalajagcych na tanie pozyczanie pienigdza. Zdejmuje to z bankéw w znacznym
stopniu ryzyko prowadzenia dziatalnosci i staje sie przestanka podejmowania przez
nie nieracjonalnych decyzji alokacyjnych.

Klienci bankéw i instytucje publiczne odpowiedzialne za stabilno$¢ systeméw
bankowych w obliczu sytuacji kryzysowej sg stawiani wobec dylematu: ponosi¢ koszty
ratowania zagrozonych upadtoscig bankéw badz narazi¢ sie na jeszcze dotkliwsze
konsekwencje ogtoszenia ich bankructwa. W tej sytuacjijako mniejsze zto wybierali
pomoc zagrozonej instytucji. Problem ten odnosi sie w szczeg6lnosci do duzych bankéw

6 B. Teske, Neue Rangordnung in der Bankenwelt, ,,Die Bank* 2011, nr 9, s. 1L
7 E. Gostomski, Dokad zmierzajag banki, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 5/1109, s. 63.
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i znalazt swoj wyraz w zasadzie ,,za duzy, aby upas¢”. Doprowadzito to jednak do
rozwoju zjawiska hazardu moralnego ze strony tych instytucji, ktére - pewne swojej
bezkarnosci i otrzymania pomocy w razie probleméw - przeprowadzaty nadmiernie
ryzykowne operacje. Nie ulega watpliwosci, ze za takim podejsciem optuje lobby
bankowe. Z drugiej jednak strony ratowanie bankéw odbywa sie kosztem klientow
badZ wszystkich podatnikéw. Stad coraz czesciej méwi sie o potrzebie wprowadzenia
zasady ,,za duzy, aby chroni¢”. Nieetyczne jest postepowanie bank6w polegajace na
prywatyzacji zyskow przy jednoczesnym oczekiwaniu uspotecznienia strat w przy-
padku wystgpienia sytuacji kryzysowej.

Stany Zjednoczone, jako kraj, od ktorego rozpoczat sie obecny kryzys, pierwsze
podjety takze gtebsze reformy dotyczgce systemu bankowego. Nalezy przypomniec,
ze rzad USA, odmawiajgc pomocy Lehman Brothers w 2008 r., dat wyrazny sygnat,
ze nie zawsze i nie wszystkie instytucje finansowe bedzie sktonny ratowac. | chociaz
zasada ta nie byla konsekwentnie stosowana, gdyz na przyktad inny wielki bank
inwestycyjny Bear Stearns zostat przy wsparciu z funduszy federalnych przejety
przez JP Morgan Chase, to ogtaszajac w styczniu 2010 r. pakiet dziatan reformuja-
cych sektor bankowy, prezydent B. Obama stwierdzit: ,,Nigdy wiecej amerykanski
podatnik nie bedzie zaktadnikiem banku zbyt duzego, aby mogt upasc”8. Znalazto
to przetozenie na rozwigzanie polegajgce na upowaznieniu Departamentu Stanu do
podejmowania wspdlnie z FED i Federalng Korporacjg Ubezpieczenia Depozytéw
(FDIC) decyzji o przejeciu i zlikwidowaniu wielkiego banku zagrozonego bankru-
ctwem. Koszty tych operacji nie bedg przy tym obcigzaty srodkéw publicznych. Dla
zwiekszenia skutecznosci nadzoru nad instytucjami finansowymi i przeciwdziatania
stosowaniu przez nie ,arbitrazu regulacyjnego”, czyli wybierania sobie regulatora
o0 bardziej liberalnym podejsciu, poszczegdlne rodzaje bankéw przyporzadkowano
nadzorowi wykonywanemu odpowiednio przez FED, FDIC i Biuro Kontrolera Waluty.
Jednocze$nie powotano nowy organ nadzoru nad stabilnoscig finansowga skupiajacy
przedstawicieli rzgdu, banku centralnego, nowo powotanego biura ochrony finanso-
wej konsumenta, FDIC, Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd oraz Federalnej
Agencji Finansowania Mieszkalnictwa. Biorgc pod uwage istotny wptyw obrotu in-
strumentami pochodnymi na wywotanie ostatniego kryzysu finansowego, obrot tymi
instrumentami przeniesiono z ptaszczyzny transakcji prywatnych na rynek publiczny.

Unia Europejska, do ktérej kryzys finansowy zostat,,zaimportowany” ze Stanéw
Zjednoczonych, zareagowata na niego w szczeg6lnosci dziataniami zmierzajgcymi
do wprowadzenia zintegrowanego w uktadzie transgranicznym nadzoru bankowego.
Poniewaz nie osiggnieto kompromisu w sprawie powotania wspo6lnego nadzoru nad
bankami, pozostawiono go na szczeblu krajdow macierzystych. W 2011 r. zdotano
jednak utworzy¢ Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego, ktora zajmuje sie ana-
lizg sytuacji makroekonomicznej w kontekscie stabilnosci systeméw finansowych,
oraz trzy sektorowe organy nadzory nad bankami, zaktadami ubezpieczen i rynkiem

8 A. Lubowski, Przemeblowanie bankéw, ,,Gazeta Wyborcza” z 22 sierpnia 2010, s. 21.
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kapitatowym. Wszystkie te podmioty majg jedynie uprawnienia koordynacyjne
i doradcze. Trwajg jednak prace nad powotaniem wspdlnego nadzoru operacyjnego
o daleko idacych kompetencjach w zakresie licencjonowania bankéw, kontrolowania
ich dziatalnos$ci i stosowania sankcji9 Nadz6r ten ma by¢ zlokalizowany w Europej-
skim Banku Centralnym, co powoduje, ze powstaje superbank, tgczacy kompetencje
w zakresie polityki pienieznej i nadzoru nad bankamild Tymczasem cele realizowane
w zakresie polityki pienieznej moga pozostawa¢ w sprzecznosci z zapewnieniem
stabilnosci bankéw i ochrony ich przed upadioscia.

Doswiadczenie bez mata stu lat stosowania zinstytucjonalizowanego nadzoru
nad bankami nakazuje ostroznie podchodzi¢ do oceny jego skutecznosci. Kolejne
rozwigzania organizacyjne i normy ostroznosciowe byty wprowadzane z reguty jako
reakcja na bankructwa wielkich bankéw i kryzysy bankowe. Wystepuje przy tym
wyraznatendencja do zaostrzenia kontroli nad bankami ze strony wtadzy publicznej,
motywowana koniecznos$cig zachowania bezpieczenstwa i stabilnosci systemu ban-
kowego. Banki wykazujg jednak wysokg zdolno$¢ adaptacyjng do funkcjonowania
w ramach nowych rozwigzan regulacyjnych, podejmujac dziatania pozwalajgce im na
obchodzenie restrykcji. Dopiero zatem kolejny kryzys bedzie w stanie zweryfikowaé
skuteczno$é budowanej obecnie architektury bezpieczenstwa systemu bankowego.

5. Etyczne aspekty kryzysu finansowego

Analiza kryzysdw gospodarczych wymaga stosowania systemowego podejscia
uwzgledniajacego fakt, ze gospodarka i spoteczeristwo tworzg w rzeczywisto$cijeden
ztozony organizm. Tym samym kryzysy maja nie tylko podtoze ekonomiczne, ale
takze spoteczne. Etyka, polityka i ekonomia przez dlugi okres stanowity jednos¢.
Dopiero ekonomia neoklasyczna pod koniec X1X w. doprowadzita do wydzielenia
etyki ze sfery zainteresowania ekonomii politycznej. Rosngce w ostatnich dekadach
znaczenie ekonomii ilosciowej znalazto wyraz w przenoszeniu na grunt finanséw
abstrakcyjnych modeli i metod matematycznych, ktére nie byty w stanie odda¢ catego
zr6znicowania zjawisk ekonomicznych. W takiej sytuacji godne zastanowienia sg
poglady gtoszace, ze wspbtczesny kryzys finansowy jest wynikiem nie zatamania
na rynku kredytéw hipotecznych subprime, ale kryzysem neoliberalnego modelu
kapitalizmull

Banki, ktére w duzym stopniu przyczynity sie do powstania kryzysu finansowego,
poniosty w jego nastepstwie ogromne straty finansowe, wiele zbankrutowato badz
zostato przejetych przez inne. Odnotowaty takze spadek zaufania ze strony klientow

9 Towards a banking union, European Commission. Memo/12/656, Brussels, 10 September 2012.

DN. Bastion, D. Heilmann, D. Hess, Die Superbank entsteht, ,,Handelsblatt” nr 211 z 31 pazdziernika
2012, s. 1

1 G.w. Kotodko, Neoliberalizm i $wiatowy kryzys gospodarczy. ,,Ekonomista” 2010, nr 1, s. 119,
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oraz zostaty narazone na utrate reputacji w spoteczenstwie. Zaczeto dopatrywac sie
nie tylko ekonomicznych przestanek kryzysu, ale i etycznej odpowiedzialnosci za
jego wywotanie. Powstaje jednak pytanie: czy gospodarka rynkowa stwarza warunki
do etycznego postepowania, czy tez jest moralnie indyferentna badZz wrecz sktania
do dziatan niemoralnych?

Kwestie etyki postepowania wiadz wielkich bankéw przed kryzysem i w jego
poczatkowej fazie staty sie przedmiotem ostrej krytyki spotecznej i przestankg za-
réwno do podjecia analizy podejmowanych decyzji, jak i wprowadzenia przepiséw
majacych za zadanie ograniczy¢ na przyszto$é zachowania niezgodne z normami
etycznymi. Szczeg6lng przestankg do ingerencji w polityke wielkich bankdw byto
to, ze programy ich ratowania finansowano ze $rodkéw publicznych. Kierownictwu
szeregu bankow w ramach przestuchan przed komisjami parlamentarnymi czy pozwow
sagdowych zarzucono manipulowanie pomocgrzadowa, wykorzystywanie silnej pozy-
cji rynkowej do podejmowania dziatan w ztej wierze, spekulacje srodkami klientow
i dziatanie na ich szkode. Raport w sprawie bankructwa Lehman Brothers wskazat,
ze do ogromnych strat w tym banku doszto w wyniku podejmowania btednych
decyzji i malwersacji. Opinie publiczng najbardziej zbulwersowaty jednak wyptaty
ogromnych premii w bankach o ztej kondycji finansowej, ktére korzystaty przy tym
z pomocy publicznej. W 2008 r., gdy gospodarka byta w stanie gtebokiej recesji,
bankierzy z Wall Street wyptacili sobie premie w wysokosci 18,4 mld dolaréw. Co
wiecej, badania wskazywaty, ze znaczna cze$¢ z nich byta nieusatysfakcjonowana ich
wysokoscigl2 Prowadzi to do stwierdzenia, ze bankructwu finansowemu bankow to-
warzyszyto bankructwo moralne. Reforma systemu bankowego wprowadzona w 2010r.
w Stanach Zjednoczonych przyznata agencjom rzgdowym prawo do wprowadzania
zakazu pracy w sektorze finansowym dla kierownictwa i cztonkéw rad nadzorczych
upadtych instytucji finansowych przez co najmniej dwa lata.

Szybka i znaczgca pomoc publiczna uratowata wiele instytucji finansowych, ale
brak dostatecznie silnego szoku upadtosciowego spowodowat, ze nie wida¢ oznak,
aby kryzys wywart szerszy i trwaty wptyw na ich postepowanie. Nic nie wskazuje
robwniez na to, ze nastgpi przewartosciowanie podejscia do wielkich bankow, ktore
prawdopodobnie nadal bedg ich zaktadnikami, obawiajgc sie konsekwencji upadku
tych molochéw. Najwieksze amerykanskie banki, ktére uzyskaly pomoc, staraty
sie jak najszybciej zwrdci¢ te Srodki, aby pozby¢ sie kontroli ze strony panstwa.
SzczegOlne zaniepokojenie budzi powrét do poprzednich praktyk w zakresie sprze-
dazy produktéw czy wyptacania bonuséw. Czy mozna oczekiwa¢ zmiany podejscia
klientéw w stosunku do wielkich bankéw? Spoteczne ruchy protestu przeciwko pa-
zernos$ci bankow przyniosty jedynie krotkookresowe efekty. Trudno sie spodziewaé
wiegkszych i trwatych zmian w tym zakresie, gdyz klient, kupujac produkt czy ustuge
finansowa, zwraca uwage na ich atrybuty zewnetrzne, a nie ma gtebszej wiedzy na
temat kondycji czy polityki ich sprzedawcy.

12 A. Mitraszewska, Moralne bankructwo bankéw, ,,Gazeta Wyborcza” z 2 lutego 2009, s. 27.
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Zakonczenie

Chociaz u podtoza obecnego kryzysu finansowego lezg przestanki makroeko-
nomiczne wynikajgce z nierbwnowag w rozwoju gospodarczym i bilansach handlo-
wych, to istotny wptyw na nieracjonalne zagospodarowanie nadwyzek finansowych,
ktore przeptynety w globalnej gospodarce, miaty wielkie banki. Sektor finansowy
w nadmiernym stopniu oderwat sie od realnej sfery gospodarki. Jeden z gtdwnych
posrednikdw finansowych, jakim sg banki, kierujgc sie wzgledami czysto komercyj-
nymi i lekcewazac zasady etyczne, na znaczng skale rozwingt instrumenty finansowe
obcigzone wysokim ryzykiem, a nastepnie rozprowadzitje narynku miedzynarodo-
wym. Banki centralne i instytucje nadzoru finansowego nie wywigzaty sie w tym
przypadku wiasciwie ze swoich funkcji regulacyjnych i nie zadbaty o dostateczne
bezpieczenstwo zaré6wno samych bankéw, jak i ich klientéw. Programy ratowania
gospodarki zostaty oparte na metodach keynesowskich - zwiekszenia interwencji pan-
stwowej i budowania popytu. Wydaje sie, ze na dtuzszg mete moga one nie przynies¢
zadowalajacych rezultatéw, jezeli nie nastgpig zmiany strukturalne w gospodarkach
likwidujace nierownowagi stanowigce pierwotne zrédto kryzysu.

Drugim waznym wnioskiem ptynagcym z ostatniego kryzysu jest konieczno$é
stworzenia lepszych regulacji rynkéw finansowych, dostosowanych do ich global-
nego charakteru i uwzgledniajgcych innowacje, jakie sg permanentnie na te rynki
wprowadzane. Kryzys finansowy spowodowat upadek szeregu mitdw, ale wielkie
banki przetrwaty, po kilku latach restrukturyzacji w wiekszos$ci wyszty z problemoéw
obronng reka i znowu rosng w site. Co prawda szok wywotany kryzysem sktonit
do poszerzenia i zaostrzenia nadzoru nad bankami, ale otwarte pozostaje pytanie
dotyczace dopuszczalnych rozmiaréw tych podmiotéw i zakresu ich dziatalnosci.

Bibliografia

1 Bastion N., Heilmann D., Hess D., Die Superbank entsteht, ,,Handelsblatt” nr 211 z 31 pazdziernika
2012.

Gostomski E., Dokad zmierzajg banki, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 5/1109.

Kiehling H., Nach dem Cash ist vor dem Cash?, ,Die Bank“ 2011, nr 2.

Kotodko G.W., Neoliberalizm i $wiatowy kryzys gospodarczy, ,,Ekonomista” 2010, nr 1
Lubowski A., Przemeblowanie bankéw, ,,Gazeta Wyborcza” z 22 sierpnia 2010.

Mitraszewska A., Moralne bankructwo bankéw, ,,Gazeta Wyborcza” z 2 lutego 2009.

Rosati D., Rynekfinansowy nowej epoki, ,,Rzeczpospolita” z 4 grudnia 2008.

Teske B., Neue Rangordnung in der Bankenwelt, ,,Die Bank* 2011, nr 9.

Top 1000 WorldBanks ,,The Banker” 24 June 2011.

Towards a banking union, European Commission. Memo/12/656, Brussels, 10 September 2012.
World Economic Outlook. Sustaining the Recovery, International Monetary Fund, Washington,
October 2009.

© o N oA wDd

T
= o



