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Wstep

Immanentn cechy gospodarek regulowanych przez rynek jest cykliéznch
rozwoju. W miag¢ wzrostu i komplikowania siich struktur powtarzage s¢ co
pewien czas kryzysy stapie coraz bardziej dotkliwe, a ich przyczynjozone.
Kryzys finansowy, ktory rozpogz sic w 2008 r. od spektakularnego upadku jedne-
go z amerykaskich bankéw inwestycyjnych, z ogromsitag wyeksponowhnowe
oblicze wspéczesnej gospodarki kapitalistycznej. Gospodarki globalnej, w ktérej
sytuacja w jednym z segmentéw rynku finansowego, w jednym z krajowmqsize
si¢ na cdg gospodark swiatowy. Gospodarki, w ktérej sfera finansowa odelavst
w znacznym stopniu od sfery realnej i stwdezgkomplikowane instrumentarium
transferusrodkow piengznych i ryzyka pomiddzy instytucjami finansowymi. Gospo-
darki, w ktorej skala dzialnasci wielkich bankéw osigneta rozmiary zagraajace,

w przypadku ich bankructwa, stabikwdcaych systeméw narodowych. Znamienne
przy tym jestze chocia kryzys w wyniku globalizacji gospodarek nabcharakteru
ogolnadwiatowego, to walka z nim w przewssacej mierze jest prowadzona na szczeblu
poszczegblnych krajéw. Ponadnarodowe pa@ania gospodarcze nie ptagyty sie
zatem w wgkszym stopniu na sfempolityki gospodarczej i jej koordynaciji.
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Celem artyktu jest analiza przyczyn wsfmzesnego kryzysu finansowego,
w szczegOlnéci tych lezacych po stronie bankéw, oraz wskazanie przsdsié
podgtych w sferze regulacji dzialnasci bankowej majcych podnié¢ poziom bez-
pieczeistwa systemu finansowego. O ile po czterech latach od wybuchu kryzysu
mozna juz stosunkowo obiektywnie oksiec¢ jego przyczyny, to dztania naprawcze
bedace jego konsekwengjozchgnety sie na bardzo tligi okres i na ich efektycolzie
trzeba czekajeszcze wiele lat.

1. Mechanizm rozwoju gospodarek w okresie przedkryzysowym

Kryzysy wybuchaj nagle, ale swynikiem rozwoju zjawisk, ktére narasgjrzez
diuzszy czas w fazie dobrej koniunktury gospodarczej. Po stosunkowo szybkim prze-
zwyciezeniu skutkéw pkniecia banki spekulacyjnej na rynku $pk internetowych
na poczatku poprzedniej dekady gospodarkmiatowa przesta do fazy wysokiego
wzrostu gospodarczego i niskiej infladrednie roczne tempo wzrostu gospodarki
globalnej w latach 2001-2007 wynios#,198. Istotnym czynnikiem dobrej koniunktury
gospodarczej By rosrgce przepywy débr, usug i kapitdu pomiedzy krajami, czyli
postpujaca globalizacja. Niebagatelny tgrzy tym wayw na ogoéla koniunktue
wywierany przez rozwijage st gospodarki Europgrodkowo-Wschodniej i Azji,
ktore rosy w ponadprzegtnym tempie. Wzorujc sk na strategiach rozwoju Niemiec
i Japonii po drugiej wojniéwiatowej, kraje te plmzyty szczegdllny nacisk na zyk-
szenie eksportu. Ich szybko rozwijey sk sektor przemyswy wchtania przy tym
zasoby taniej & roboczej przelywajacej z rolnictwa, co pozwala na oferowanie
bardzo niskich cen masowo eksportowanych produktéw. Z tego powodu dynamika ce
konsumpcyjnych w krajach najbardziej rozwirych wynioga w latach 2001-2007
zaledwie 1,9%, a w azjatyckich krajach nowo uprzeéowmnych — 1,8% Niska
inflacja pozwolta na utrzymywanie niskich stép procentowych, szczeg6lnie w kra-
jach wysoko rozwiritych, co stwarza zaclkgty do powekszania zallizenia sektora
prywatnego. Kredyty zagjjane przez gospodarstwa domowéylyrzeznaczane na
zakup nieruchomiei i dobr konsumpcyjnych pochogizych z importu.

Podczas gdy w krajach rozwgiych rosy deficyty w bilansie handlowym, szybko
rozwijajace s¢ kraje azjatyckie gromadzi coraz wgksze nadwyki, odktadajce s¢
w formie rezerw walutowyclrodki te, wraz z rosyeymi oszczdndsciami sektora
prywatnego tych pestw, w poszukiwaniu atrakcyjnych mavosci inwestycyjnych
transferowano na rozwigte rynki kapitdowe krajow zachodnich. Ten ogromny
strumier piengdza obniat cery kredytu na rynkach rozwigtiych. W wyniku tych
proceséw w ptwie ubiedej dekady dodp do powstania w skali globalnej stanu

1 World Economic Outlook. Sustaining the Recoylergrnational Monetary Fund, Washington, October
2009, s. 169.
2 |bidem s. 178.
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nieréwnowagi, w ktorej grupa szybko rozwijeych s¢ gospodarek finansowa
swoimi nadwykami nadmierg konsumpgj innych spéeczéstw. Stany Zjedno-
czone na przestrzeni ostatnich 30 latyste z gdwnego wierzyciela najwkszym
dtuznikiem. Wzrostowi ¢lugu publicznego towarzysiyrosryce zaduzenie ludndci.
Gospodarka amerykaka jest nagdzana na skalniespotykag w innych krajach
przez wewngtrzng konsumpgj. Ze wzgédu na rozmiary tego rynku jest on taksia
napsdowg gospodarkéwiatowej. Ten stan narasiagj nieréwnowagi stesie makro-
ekonomicznynzrodtem ostatniego kryzysu finansowegadStizasadnione stajesi
stwierdzenieze systemowe kryzysy, z jakimi mamy obecnie do czynienia, wynikaj
ze zr@nicowanej dynamiki rozwoju rynkow i interakcji zach@dygch midzy nimp.
Opisana sytuacja makroekonomiczna pozg@a sk na polityle instytucji finan-
sowych w krajach zachodnich i wygenerdavenikroekonomiczne prziski kryzysu
finansowego. Banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjrienuob
dobrej koniunktury gospodarczej i fg/u znacznych zasobéw pigdiza rozwijdy
inzynierie finansowy i stosowdy agresywne techniki sprzeda Oferowdy dostp
do tanich kredytoéw konsumpcyjnych i skomplikowanych produktévarisowych,
nie zwracajc dostatecznej uwagi na wiarygodadredytows klientéw oraz ich
niska wiedz na temat nowinek finansowych. Instytucje odpowiedzialne za nadzor
nad rynkiem kapitwym nie reagowly na rosgce ryzyko kredytowe i rynkowe.
Za jedny z przyczyn obecnego kryzysu finansowego iavst, nie bez raciji, poli-
tyke niskich stép procentowych Systemu Rezerwy Federalnej (FED) i aniskjkia
bankéw finansujcych nieruchoméci mieszkaniowe tanimi kredytami bezasciwej
oceny wiarygodnézi kredytowej klientow. Dogpnas¢ taniego pienidza dla bankow
i rzagdowe programy rozwoju budownictwa mieszkaniowego, a jeddoezmaliwos¢
transferowania ryzyka na inne podmioty zgedhy banki do ekspansji kredytowej.
Szczegolg role w wywotaniu ostathiego kryzysu odgrytvaw omawianym
kontelscie instrumenty finansowe oparte na sekurytyzacji aktywow. Zewanei
jest,ze wymyslono je w Stanach Zjednoczonych 30 lat witiej jako remedium na
kryzys zaduzeniowy pastw i instrument pobudzenia ameryik&iego rynku kre-
dytéw hipotecznych. Papiery wastiowe zabezpieczone aktywami wydzielonymi
z portfeli bankéw pozwoly im na transferowanie ryzyka zyzianego z udzielonymi
przez nie kredytami na rynek ¢dizynarodowy, na ktérym oferowano wyemitowane
walory. Poniewa nabywcami tych waloréw by w szczegdlnéci miedzynarodowe
instytucje finansowe, to aktywa zyziane z rynkiem nieruchormbda w Stanach
Zjednoczonych naragi na straty banki w tych cziséciachs$wiata. Nie bez winy
byty w tym przypadku agencje ratingowe. Jako uczestnicy procesu sekurytyzacji
nadawdy one wysokie ratingi emitowanym walorom i nie przesttyegwestorow
na czas przed ryzykiem z nimi zganym.

3 H. Kiehling, Nach dem Cash ist vor dem Cags}iie Bank" 2011, nr 2, s. 14.
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2. Zalamanie systemu finansowego i jego reperkusje dla finanséw publicznych

Charakterystyczne dla obecnego kryzysu jesigmasgpoway jego kolejne fazy
Zwigzane z jego przenoszenierasa inne sfery gospodarki — od rynku finansowego,
przez sfeg realmy, do finansoéw publicznych. Stask to réwniez powodem tugo-
trwatosci zaamania gospodarek i konieczonopodicia zakrojonych na szergkkat,
pod wzgédem rodzaju dzian naprawczych i wielkéci zaangaowanychsrodkow,
programoOw restrukturyzacji i wsparcia wzrostu gospodarczego.

Za bezpérednp przyczyre obecnego kryzysu finansowego waast peknigcie
banki spekulacyjnej na ameryiskim rynku nieruchomii. Kryzys poczatkowo
ograniczy sic do bankow inwestycyjnych, ktore lagzay coraz gorsze wyniki.
Stopniowo rozlewssie jednak na inne podmioty. System Rezerwy Federalnejgprzej
agencje Fannie Mae i Freddie Mac, zaeogane na wielk skak w finansowanie
nieruchomeéci mieszkaniowych, oraz dokapitalizoivaajwicksze towarzystwo
ubezpieczeniowe nawiecie AlG, chronic je przed bankructwem. Nie zdecydawa
sie jednak na ratowanie najykiszego banku hipotecznego Washington Mutual czy
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ktéry upHs wrzeénia 2008 r., wyzna-
czapc symboliczp dat pocatku kryzysu. D@y tutaj nievatpliwie o sobie zna
psychologiczne aspekty kryzysu — inwestorzy i analitycy zadawali sobie pytanie:
skoro upada jeden z najstarszych bankow inwestycyjnyaiycl ikong rynku
amerykaskiego, to w jakiej kondycjigsinne instytucje? Dia to sygnharynkom
finansowymze nadszeldczas na dokonanie przewaitimwania kursu dolara, ceny
zlota, indeksow giglowych. Trzeba kg zaledwie kilkunastu dni, co wskazuje na
stopier globalizacji gospodarek, aby zjawiska kryzysowe przéwisg do Europy.

W obliczu drastycznego spadku indeksowtdpevych i utraty zaufania pogdzy
bankami, prowadicego do praktycznego zaniemia wzajemnych transakcji, co
ograniczyo ich gynnai¢ i zagraato niewygdacalndgcia, 28 wrzénia 2008 r. podf

to pierwsze decyzje o nacjonalizacji wielkich bankéw. Dla uritini paniki vérod
klientéw indywidualnych i runu na kasy bankéw podniesiono gwarancje kidé lo
bankowych. O stanie rozchwiania rynfwiadczy maze fakt,ze podgoski o mali-
wym upadku brytyjskiego banku Northern Rock doprowhaddo wycofania przez
jego klientéw depozytow o wardoi 2 mid funtéw i konieczniei jego ratowania
przez rad w drodze nacjonalizacji.

Zatamanie rynkoéw finansowych bardzo szybko przewick na sfee realrny
gospodarki, ktér dotkreta nie tylko recesja, ale i bankructwa szeregu firm, w tym
takich potentatéw jak General Motors i Chryslera@®zkrajéw wysoko rozwiritych,
obawiajc sk drastycznych konsekwencjifzanania gospodarczego, pgdj sic na
niespotykan dotychczas skalratowania bankéw i przeasiorstw, m.in. przez ich
czesciowa lub przejciowa nacjonalizag). Nawet jeeli operacje przejmowania i do-
kapitalizowania bankéw przezjstwo midy z zdozenia charakter czasowy, totgla
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zly sygna o bezkarnéci tych instytucji za pogaione Hedy*. Stany Zjednoczone
przeznacziy na programy pomocowe ponad 1,2 bin dolaréw, kraje Unii Europejskiej
1,8 bin euro, a Japonia i Chiny angaaly kwoty idgce w setki miliardéw dolaréw.
Pienhdze te hdz pazyczano na rynkackwiatowych, co doprowadin do zadu-
zenia pastw, ydz byty wynikiem dodruku pienidza (USA, Wielka Brytania), co
stwarza grébe inflaciji.

Kiedy wydawao sk jednak,ze gospodarki krajow ofllych kryzysem wychodgz
juz z recesji, w ptowie 2010 r. pojawisic on w nowej odi®nie, kryzysu zallize-
niowego pastw. Kryzys zatlizeniowy sektora prywatnego doprowalddo kryzysu
zaduzeniowego sektora publicznego. Obawy inwestordevw warunkach recesiji
mog Sie pojawit sic problemy z odzyskaniem pgczonych pienidzy, wywdaty
spadek kurséw akciji i obzki ratingéw kredytowych. Szczegodlnie spektakularnym
posungciem byo obnizenie wiarygodnéci kredytowej USA przez agercptandard
& Poor’s. W wielu krajach ratowanie bankéw i gospodarek przed skutkami kryzysu
gospodarczego doprowadizido kryzysu finanséw publicznych. Jako pierwsza,
w grudniu 2009 r., odcza go Grecja, a po niej innerfmwa strefy euro.

3. Konsolidacja sektora bankowego

Podczas gdy pestwa cigle zmagaj sic z kryzysem zaldizenia, wielkie banki,
ktére swoj dzidalncscia w duzej mierze przyczyny sic do wybuchu obecnego
kryzysu, same stosunkowo szybke wizmocnty i odbudowdy swop pozycg. Ty-
sigc najwikkszych bankowéwiata po zaledwie rok trwgej konsolidaciji na koniec
2010 r. zwgkszyto swop taczmg sune bilansovws do rekordowej wielkéci 101 bin
dolarow. Take wzrost zysku do kwoty 709 mld dolaréw (77%) wskazuje na rady-
kalng poprawve ich kondycji finansowej (dyon o jedynie 77 mld dolaréw xszy od
rekordowego poziomu z roku 2007). Nafeprzy tym podkréli¢, ze ta znacgca
poprawa dochodéw nie dokdaask kosztem stabilniei bankéw, gdy jednoczénie
powiekszyty one w cigu roku swoje kapity podstawowe o 10,5% — dgcznej
kwoty 5 434 mld dolaréty

Wzmocnienie sektora bankowego jest njgliwie zjawiskiem pozytywnym,
gdyz wydaje s¢, ze tylko banki g w stanie sfinansowaogromne zalizenie pastw
bez uciekania sido radykalnych posugi w ramach ich systemow finansowych, jak
chatby podwyzki obciazen podatkowych. Jednocga@e jednak mamy do czynienia
z dalszym wzrostem najekszych bankéw do niebyvwgch rozmiaréw. Pierwsza
dziesitka bankéw dysponowa na koniec 2010 r. kaplemi podstawowymi w g
ciu jednostkowym wynogzymi od 94 mld do 163 mld dolaréw, a sumy bilansowe
dzieskciu najwikszych z tego punktu widzenia bankéw wympgid 2 032 mid do

4 D. Rosati,Rynek finansowy nowej eppkiRzeczpospolita” z 4 grudnia 2008, s. B15.
5 Top 1000 World BanksThe Banker” 24 June 2011.
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2 671 mld dolaréw (dla poréwnania vma wskazé, ze dochdd narodowy brutto
Polski w tym samym roku byéwny 1 459 mld & czyli okdo 460 mid dolaréw).
W ostatnich latach systematycznie zmiengastiuktura geograficzna lokalizacji 1000
najwigckszych bankdéw néwiecie. Co prawda pod wzaglem udziéu wtacznej sumie
bilansowej i kapitale podstawowym nadal domanb@anki europejskie (odpowied-
nio 31 i 24%), za nimi plasujsic amerykaskie (13 i 19%), ale na trzecim miejscu
sa juz banki chihskie (11 i 11%). Te ostatnie w 2010 r. wygospodatgvgazy tym
imponupce zyski, stanowgce 21%tgcznych zyskéw 1000 najekszych bankodw

Rosnyca sta pojedynczych bankéw i zagemia, jakie wynikaj z istnienia bankow
tak duzych, ze nie mog upac¢, stay sic przesanka do stworzenia koncepcji .yskiej
bankowdci” (narrow banking. Jej zwolennicy opowiadfjsic za ograniczeniem
obszaru dzialncsci duzych bankéw do podstawowych operacji rozliczeniowych,
kredytowych i depozytowych. Te instytucje korzygtyy w razie zagreenia ich bez-
pieczeéstwa z pomocy rdu. Natomiast dzialncs¢ finansowa zwjzana z wysokim
ryzykiem wynikajca z operacji na rynku kaptavym, piengznym i walutowym
zostdaby wydzielona do innych instytucji finansowych, ktére nie tybg liczy¢
na pomoc zdgrodkow publicznych Jeden z gacych zwolennikéw tej koncepcji,
Paul Volcker, doradca ekonomiczny prezydenta Baracka Obamiynievatpliwie
duzy wplyw na przygcie okrélonych ogranicze w zakresie podejmowania przez
duze banki operacji zwizanych z wysokim ryzykiem w ramach przeprowadzonej
w 2010 r. reformy systemu bankowego w USA. W Europie zmiekzaabmiast
bardziej w kierunku wzmocnienia nadzoru nad traxsciag bankow.

4. Dziaania regulacyjne w odniesieniu do bankéw

Relacje bankéw prywatnych z ich otoczeniem blega przestrzeni ostatnich
kilkudzieskciu lat istotnym zmianom. Banki te mpguz nie tylko korzysté ze
wsparcia pynnasciowego od kredytodawcy ostatniej instancji,gg&st bank cen-
tralny, ale take zostdy objete paistwowymi systemami gwarantowania depozytéw
bankowych, korzystajz paistwowych systemow gwarantowaniamgch zobowizan
pozwalajcych na tanie pg/czanie pienjdza. Zdejmuje to z bankéw w znacznym
stopniu ryzyko prowadzenia d##nadsci i staje s¢ przesanks podejmowania przez
nie nieracjonalnych decyzji alokacyjnych.

Klienci bankoéw i instytucje publiczne odpowiedzialne za stabidrsystemow
bankowych w obliczu sytuacji kryzysowej stawiani wobec dylematu: ponégioszty
ratowania zagrmnych upatbscig bankow kdz narazé sie na jeszcze dotkliwsze
konsekwencje dgszenia ich bankructwa. W tej sytuacji jako mniejgpenzybierali
pomoc zagrgonej instytucji. Problem ten odnos; s szczegdingi do duzych bankow

6 B. TeskeNeue Rangordnung in der Bankenwglie Bank* 2011, nr 9, s. 11.
" E. GostomskiPokgd zmierzaj banki ,Gazeta Bankowa” 2010, nr 5/1109, s. 63.
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i znalaz swoj wyraz w zasadzie ,za gy aby up&c”. Doprowadzio to jednak do
rozwoju zjawiska hazardu moralnego ze strony tych instytucji, ktére — pewne swojej
bezkarnéci i otrzymania pomocy w razie probleméw — przeprow&gradmiernie
ryzykowne operacje. Nie ulegaatpliwosci, ze za takim podégiem optuje lobby
bankowe. Z drugiej jednak strony ratowanie bankéw odbywéasiztem klientéw
badZ wszystkich podatnikéw. &t coraz czsciej méwi st o potrzebie wprowadzenia
zasady ,za diy, aby chroni”. Nieetyczne jest pogpowanie bankéw polegaje na
prywatyzacji zyskow przy jednoczesnym oczekiwaniu tsgenienia strat w przy-
padku wysipienia sytuacji kryzysowe;j.

Stany Zjednoczone, jako kraj, od ktérego rozpbsk obecny kryzys, pierwsze
podgty takze dgebsze reformy dotyexe systemu bankowego. Najeprzypomnié,
ze rzad USA, odmawiajc pomocy Lehman Brothers w 2008 r.} dgyrazny sygna,
7€ nie zawsze i nie wszystkie instytucje finansogazie skonny ratowa. | chocia
zasada ta nie Iy konsekwentnie stosowana, gdya przykad inny wielki bank
inwestycyjny Bear Stearns zokfarzy wsparciu z funduszy federalnych pergj
przez JP Morgan Chase, totagzajc w styczniu 2010 r. pakiet dz& reformujp-
cych sektor bankowy, prezydent B. Obama stwiérgkiigdy wiecej amerykaski
podatnik nie bdzie zakadnikiem banku zbyt diego, aby moégupa¢”e. Znalazo
to przdozenie na rozwizanie polegajce na upowzanieniu Departamentu Stanu do
podejmowania wspolnie z FED i Federalkorporacyj Ubezpieczenia Depozytow
(FDIC) decyzji o przejciu i zlikwidowaniu wielkiego banku zagronego bankru-
ctwem. Koszty tych operacji nietls przy tym obcizaty srodkéw publicznych. Dla
zwiekszenia skuteczrioi nadzoru nad instytucjami finansowymi i przeciwdaraa
stosowaniu przez nie ,arbitra regulacyjnego”, czyli wybierania sobie regulatora
o bardziej liberalnym pod&jiu, poszczegolne rodzaje bankéw przypdkowano
nadzorowi wykonywanemu odpowiednio przez FED, FDIC i Biuro Kontroleratyalu
Jednoczénie powdano nowy organ nadzoru nad stabdicig finansows skupiajcy
przedstawicieli rgdu, banku centralnego, nowo pdanego biura ochrony finanso-
wej konsumenta, FDIC, Komisji Papierow Waxtmwych i Gidd oraz Federalnej
Agencji Finansowania Mieszkalnictwa. Bigrpod uwag istotny wggyw obrotu in-
strumentami pochodnymi na wy¥emie ostatniego kryzysu finansowego, obrot tymi
instrumentami przeniesiono #aszczyzny transakcji prywatnych na rynek publiczny.

Unia Europejska, do ktérej kryzys finansowy zbstaimportowany” ze Stanéw
Zjednoczonych, zareago¥gana niego w szczegolém dzidaniami zmierzajcymi
do wprowadzenia zintegrowanego wadizie transgranicznym nadzoru bankowego.
Poniewa nie osignicto kompromisu w sprawie powania wspolnego nadzoru nad
bankami, pozostawiono go na szczeblu krajow macierzysicR011 r. zdano
jednak utworzy Europejsk Radt ds. Ryzyka Systemowego, ktéra zajmujeasia-
lizg sytuacji makroekonomicznej w kontelie stabilnéci systemow finansowych,
oraz trzy sektorowe organy nadzory nad bankamiazkni ubezpieczd rynkiem

8 A. Lubowski,Przemeblowanie bank¢wGazeta Wyborcza” z 22 sierpnia 2010, s. 21.
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kapitaowym. Wszystkie te podmioty majjedynie uprawnienia koordynacyjne

i doradcze. Trwajjednak prace nad powaniem wspdélnego nadzoru operacyjnego
o daleko idcych kompetencjach w zakresie licencjonowania bankéw, kontrolowania
ich dzigalnasci i stosowania sankéjiNadzor ten ma I#yzlokalizowany w Europej-
skim Banku Centralnym, co powoduj, powstaje superbankczacy kompetencije

w zakresie polityki piegiznej i nadzoru nad bankafiTymczasem cele realizowane

w zakresie polityki pieriznej mog pozostawa w sprzecznéci z zapewnieniem
stabilngci bankoéw i ochrony ich przed up@dcia.

Doswiadczenie bez ma stu lat stosowania zinstytucjonalizowanego nadzoru
nad bankami nakazuje ostroe podchodzi do oceny jego skuteczém. Kolejne
rozwigzania organizacyjne i normy ostrmsciowe byty wprowadzane z redy jako
reakcja na bankructwa wielkich bankow i kryzysy bankowe. Wyge przy tym
wyrazna tendencja do zaostrzenia kontroli nad bankami ze stAagzwpublicznej,
motywowana konieczricia zachowania bezpiecastwa i stabilnéci systemu ban-
kowego. Banki wykazyjjednak wysok zdolng¢ adaptacyja do funkcjonowania
w ramach nowych rozwzan regulacyjnych, podejmag dzidania pozwalajce im na
obchodzenie restrykcji. Dopiero zatem kolejny kryzydzie w stanie zweryfikowa
skuteczné¢ budowanej obecnie architektury bezpiecsteva systemu bankowego.

5. Etyczne aspekty kryzysu finansowego

Analiza kryzysow gospodarczych wymaga stosowania systemovestggga
uwzgkdniajgcego faktze gospodarka i speczéstwo tworz w rzeczywistéci jeden
zlozony organizm. Tym samym kryzysy majie tylko podoze ekonomiczne, ale
takze spdeczne. Etyka, polityka i ekonomia przelgi okres stanowy jedndé.
Dopiero ekonomia neoklasyczna pod koniec XIX w. doprowaddd wydzielenia
etyki ze sfery zainteresowania ekonomii politycznej. Rosmw ostatnich dekadach
znaczenie ekonomii ifgiowej znalai wyraz w przenoszeniu na grunt finanséw
abstrakcyjnych modeli i metod matematycznych, ktére rig lnystanie oddacaego
zréznicowania zjawisk ekonomicznych. W takiej sytuacji godne zastanowignia s
pogldy gloszice, ze wspdczesny kryzys finansowy jest wynikiem nietammania
na rynku kredytow hipotecznycsubprime ale kryzysem neoliberalnego modelu
kapitalizmu?.

Banki, ktére w daym stopniu przyczyhy sic do powstania kryzysu finansowego,
poniogy w jego nastpstwie ogromne straty finansowe, wiele zbankrutowadz
zostdo przegtych przez inne. Odnotowatakze spadek zaufania ze strony klientéw

® Towards a banking unigrEuropean Commission. Memo/12/656, Brussels, 10 September 2012.

10 N. Bastion, D. Heilmann, D. HesBje Superbank entstehiHandelsblatt” nr 211 z 31 pdziernika
2012, s. 1.

1 G.W. Katodko, Neoliberalizmi swiatowy kryzys gospodarczykonomista” 2010, nr 1, s. 119.
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oraz zostly naraone na utratreputacji w spteczeéstwie. Zacgto dopatrywa sie

nie tylko ekonomicznych przimek kryzysu, ale i etycznej odpowiedzialctioza

jego wywdanie. Powstaje jednak pytanie: czy gospodarka rynkowa stwarza warunki
do etycznego pogbowania, czy te jest moralnie indyferentnagllz wrecz skania

do dzidan niemoralnych?

Kwestie etyki postpowania viadz wielkich bankéw przed kryzysem i w jego
poczatkowej fazie sthy sie przedmiotem ostrej krytyki specznej i przesinky za-
réwno do podjcia analizy podejmowanych decyzji, jak i wprowadzenia przepiséw
majgcych za zadanie ogranigzya przysisé zachowania niezgodne z normami
etycznymi. Szczegdinprzesanky do ingerencji w polityk wielkich bankéw bio
to, ze programy ich ratowania finansowanoseedkéw publicznych. Kierownictwu
szeregu bankéw w ramach prizehai przed komisjami parlamentarnymi czy pozwow
sgdowych zarzucono manipulowanie porgozadowg, wykorzystywanie silnej pozy-
cji rynkowej do podejmowania dzem w ztej wierze, spekulacj@odkami klientow
i dzialanie na ich szkad Raport w sprawie bankructwa Lehman Brothers wdkaza
ze do ogromnych strat w tym banku dimszv wyniku podejmowaniatbdnych
decyzji i malwersacji. Opigipubliczrg najbardziej zbulwersows jednak wypaty
ogromnych premii w bankach éez kondycji finansowej, ktére korzystaprzy tym
z pomocy publicznej. W 2008 r., gdy gospodark&ahby stanie gbokiej recesiji,
bankierzy z Wall Street wyacili sobie premie w wysokoi 18,4 mld dolaréw. Co
wigcej, badania wskazywg ze znaczna &&¢ z nich bya nieusatysfakcjonowana ich
wysokdicia2. Prowadzi to do stwierdzenizg bankructwu finansowemu bankéw to-
warzyszyo bankructwo moralne. Reforma systemu bankowego wprowadzona w 2010 .
w Stanach Zjednoczonych przyzaagencjom rmowym prawo do wprowadzania
zakazu pracy w sektorze finansowym dla kierownictwadargzow rad nadzorczych
upadych instytucji finansowych przez co najmniej dwa lata.

Szybka i znacga pomoc publiczna uratoteawiele instytuciji finansowych, ale
brak dostatecznie silnego szoku ujmadiowego spowodowaze nie wid& oznak,
aby kryzys wywadlrszerszy i trwly wptyw na ich posipowanie. Nic nie wskazuje
réwniez na to,ze nasipi przewartdciowanie poddjia do wielkich bankow, ktore
prawdopodobnie nadakty ich zakadnikami, obawiajc si konsekwencji upadku
tych molochéw. Najwiksze amerykéskie banki, ktére uzyska pomoc, stady
si¢ jak najszybciej zwrdéi te srodki, aby pozby sie kontroli ze strony pastwa.
Szczegolne zaniepokojenie budzi powrét do poprzednich praktyk w zakmgie-
dazy produktéw czy wypacania bonusow. Czy moa oczekiwé zmiany podecia
klientéw w stosunku do wielkich bankéw? $pczne ruchy protestu przeciwko pa-
zerndci bankéw przynioly jedynie krotkookresowe efekty. Trudne spodziewa
wiekszych i trwaych zmian w tym zakresie, géklient, kupujc produkt czy usige
finansowy, zwraca uwag na ich atrybuty zewgtrzne, a nie matgbszej wiedzy na
temat kondycji czy polityki ich sprzedawcy.

2 A. MitraszewskaMoralne bankructwo bankdwGazeta Wyborcza” z 2 lutego 2009, s. 27.
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Zakonczenie

Chocia u podoza obecnego kryzysu finansowegaaerzesanki makroeko-
nomiczne wynikajce z nierbwnowag w rozwoju gospodarczym i bilansach handlo-
wych, to istotny wpyw na nieracjonalne zagospodarowanie nagkkyfinansowych,
ktére przepynety w globalnej gospodarce, niyawielkie banki. Sektor finansowy
w nadmiernym stopniu oderwaie od realnej sfery gospodarki. Jedentavgnych
posrednikow finansowych, jakimasbanki, kierugc s wzgledami czysto komercyj-
nymi i lekcewagc zasady etyczne, na znagakak rozwingt instrumenty finansowe
obcigzone wysokim ryzykiem, a naginie rozprowadzije na rynku ngdzynarodo-
wym. Banki centralne i instytucje nadzoru finansowego nie wgaty sie w tym
przypadku vesciwie ze swoich funkcji regulacyjnych i nie zadpa dostateczne
bezpieczéastwo zaréwno samych bankoéw, jak i ich klientéw. Programy ratowania
gospodarki zostg oparte na metodach keynesowskich —¢kezenia interwencji pa
stwowej i budowania popytu. Wydaje ste na duzsz met: mogs one nie przynig
zadowalajcych rezultatow, jeeli nie nasipig zmiany strukturalne w gospodarkach
likwidujace nierdwnowagi stanowée pierwotnezrédto kryzysu.

Drugim wanym whnioskiem jpynacym z ostatniego kryzysu jest konieczfio
stworzenia lepszych regulacji rynkéw finansowych, dostosowanych do ich global-
nego charakteru i uwzglniagcych innowacje, jakiegspermanentnie na te rynki
wprowadzane. Kryzys finansowy spowodéwgpadek szeregu mitdw, ale wielkie
banki przetrwéy, po kilku latach restrukturyzacji w gkszasci wyszy z probleméw
obronmy reka i znowu rosp w site. Co prawda szok wywany kryzysem slonit
do poszerzenia i zaostrzenia nadzoru nad bankami, ale otwarte pozostaje pytanie
dotyczce dopuszczalnych rozmiaréw tych podmiotéw i zakresu ichalni@ci.
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