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Wstep

Wspolczesny kryzys finansowy jest przedmiotem analiz, dyskusji i szerokiego
zainteresowania ekonomistow, sfer rzadowych i finansowych. Niniejszy artykul
stanowi probe wskazania fundamentalnej przyczyny wspoélczesnego swiatowego
kryzysu finansowego.

Autorka artylutu stawia tezg, ze zrédto wspotczesnego zatamania gospodarczego
tkwi w kryzysie bankowym Stanéw Zjednoczonych, a $cislej w odejsciu w 1999
roku od ustawy Glass-Steagall Act o rozdziale bankowosci inwestycyjnej od ban-
kowosci tradycyjnej. Ustawa ta stanowila przez ponad 66 lat fundament tadu sys-
temu finansowego Standow Zjednoczonych.

Artykut sklada si¢ z pigciu czgsci. W pierwszej przedstawiono funkcje i zna-
czenie bankow jako instytucji posrednictwa finansowego w gospodarce rynko-
wej. W drugiej zaprezentowano okolicznosci wprowadzenia w Stanach Zjedno-
czonych w 1933 roku ustawy Glass-Steagall Act. Trzecia cz¢$¢ charakteryzuje pro-
ces odchodzenia od zapisow ustawy rozdzielajgcej bankowos$é kredytowa od ban-
kowosci inwestycyjnej, a ostatecznie calkowite jej zniesienie. Czwarta cz¢$¢ obra-
zuje zalamanie finansowe w USA w 2008 roku. Ostatnia czg¢$¢ zawiera wnioski.

1. Rola i znaczenie bankéw w gospodarce rynkowej

W gospodarce rynkowej banki stanowig wazny segment rynku finansowego. Pod-
stawowg funkcjg rynku finansowego jest alokacja kapitatu. Funkcja alokacyjna
rynku finansowego sprowadza si¢ do mobilizacji i koncentracji rozproszonego
kapitatu i kierowania go do tych sfer gospodarki, w ktérych moze on zostaé naj-
efektywniej wykorzystany. Kazdej gospodarce rynkowej potrzebny jest system
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finansowy, ktory przekazuje fundusze od ludzi gromadzacych oszczednosei do
tych, ktorzy znajdujg mozliwosci produkcyjnego zainwestowania kapitatu. Samo
istnienie systemu finansowego nie jest jednak gwarancjg, ze zgromadzone przez
oszczegdzajacych fundusze zostang przekazane gospodarnym i uczciwym inwesto-
rom. Jesli system finansowy przekazuje fundusze inwestorom marnotrawcom, to
staje si¢ on przyczyng kryzysow finansowych, ktore z reguly znajduja odzwier-
ciedlenie w sferze realnej gospodarki. Nieefektywnie funkcjonujacy system finan-
sowy stanowi wigc powazne zagrozenie dla gospodarki.
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Rysunek 1. Funkcja rynku finansowego w gospodarce rynkowej
Zrédlo: opracowanie wlasne

Najwazniejszym segmentem systemu finansowego z punktu widzenia jego
funkeji sq instytucje posrednictwa finansowego, tj. banki (rysunek 2). Banki w naj-
Wigkszym stopniu eliminujg zjawisko asymetrii informacji' i przyczyniaja si¢ do
efektywnego wykorzystania zasobow, tj. zmniejszajg ryzyko negatywnej selek-
¢ji* i ryzyko naduzycia®. W rozwinigtych gospodarkach rynkowych finansowanie
Posrednie, w ktore zaangazowane sg banki, jest wazniejszym zrodlem pozyski-
Wania $rodkow finansowych niz finansowanie bezposrednie, w ramach ktorego

! Strona przekazujgca zasoby finansowe nie ma pelnej informacji o stronie pozyczajgcej zaosz-
Cz¢dzone fundusze. Asymetria informacji obniza efektywno$¢ alokacji zasobow, poniewaz prowa-
dzi do negatywnej selekcji oraz ryzyka naduzycia.

* Negatywna selekcja to ryzyko wyboru pozyczkobiorcey, ktory bedzie mial problem ze splatg
krcdylu. Jest to ryzyko wyboru inwestora marnotrawcy.

' Ryzyko naduzycia (moral hazard) to ryzyko wyboru pozyczkobiorcy, ktory $wiadomie zaan-
8aZuje otrzymane $rodki finansowe w dzialalno$¢ obarczong wysokim ryzykiem, tj. niezgodnie
'.’-inlcrcscm pozyczkodawcey. Ryzyko naduzycia jest to ryzyko przejgcia Srodkow finansowych przez
westorow oszustow, dopuszezajgeych si¢ naduzycia w sposobie powierzonych im §rodkow.
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przedsigbiorstwa otrzymuja fundusze bezposrednio od pozyczkodawcoéw na ryn-
kach finansowych (Mishkin 2002, s. 254).

Sfundusze finansowanie posrednie Jundusze
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Rysunek 2. Finansowanie posrednie i bezpoSrednie w przeplywie kapitalu
Zrédlo: opracowanie na podstawie (Mishkin 2002, s. 53)

W Stanach Zjednoczonych w latach 1970-1985 pozyczki bankowe byty dla
przedsiebiorstw najwigkszym zrédtem funduszy zewnetrznych (61,9%). Rynek
akcji stanowil jedynie niewielka, tj. okoto 2,1-procentowg czg¢$¢ finansowania
przedsi¢biorstw amerykanskich (Mishkin, 2002, s. 252).

Kryzys bankowy to sytuacja, w ktdrej znaczna cz¢$¢ sektora bankowego
traci bezpieczenstwo. Mozna to odnosié¢ zaréwno do liczby upadtosci (upadtosei
masowe), jak i udzialu poszczegdlnych bankéw w rynku (Iwanicz-Drozdowska,
2002, s. 35). Utrata bezpieczenstwa przez banki jest rOwnoznaczna z niewyplacal-
noscig’. Kryzys bankowy objawia si¢ runem na banki, upadkiem instytucji finan-
sowych, wzglednie udzieleniem pomocy rzadowej sektorowi bankowemu prze-
ciwdzialajgcej masowym upadto$ciom.

2. Wielki kryzys i Glass-Steagall Act z 1933 roku

Ustawa zwana popularnie Glass Steagall Act zostata uchwalona przez Kongres
w 1933 roku. Okoliczno$ci wprowadzenia ustawy wigzg si¢ z wielkim kryzysem
w Stanach Zjednoczonych w latach 1929-1933 Giéwnym zadaniem Glass Ste-
agall Act miata by¢ sanacja amerykanskiego systemu finansowego, ktory dopro-
wadzit do najwickszego kryzysu gospodarczego w historii tego kraju. Szacuje si¢,
ze w latach 1930-1933, w Stanach Zjednoczonych upadto 9000 bankéw’. W 1930
roku liczba upadlosci bankéw wynosita 1400, a w 1933 roku wyniosta 4000. DIa
poréwnania, w latach 1865-1920 $rednia roczna liczba upadto$ci bankow w USA

4 System bankowy jest niewyplacalny, jesli warto$¢ rynkowa jego aktywow jest mniejsza od
jego zobowigzan.

5 W wyniku kryzysu bankowego blisko 40% bankéw Standéw Zjednoczonych oglosito niewy-
placalno$¢.
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wynosila 64, a w latach dwudziestych liczba ta wzrosta do 588 instytucji ban-
kowych (Iwanicz-Drozdowska 2002, s. 44). Przyjmuje si¢, ze kryzysy bankowe
wystepujace do wielkiego kryzysu wynikaty w duzej mierze z nieuporzadkowa-
nych kwestii zwigzanych z emisja pienigdza. Masowy upadek bankow w latach
1930-1933 miat inng przyczyne. Byl wynikiem zaangazowania si¢ bankow w trans-
akcje na rynkach papieréw warto$ciowych. Instytucje posrednictwa finansowego
wykorzystywaly zasoby finansowe pozyczkodawcow do dziatalnosci spekulacyj-
nej. Tym samym nieefektywnie i niezgodnie z interesem pozyczkodawcow aloko-
waly powierzone im aktywa finansowe. W 1933 roku senator Carter Glass i1 kon-
gresman Henry G. Steagall zaproponowali uchwalenie ustawy majacej potozy¢
kres praktykom wywolujacym konflikt interesow. Ustawa nazwana od nazwisk
Jej tworcow ustawg Glass-Steagall Act wprowadzita rozdzial tradycyjnej dziatal-
nosci kredytowej banku od czynnosci z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Mocg
przepisow tej ustawy rozdzielono dwa sektory — sektor bankowy 1 papieréw war-
tosciowych. Tym samym zrodlo konfliktu interesow pomigdzy bankami a indywi-
dualnymi pozyczkodawcami zostalo odcigte. Banki zostaly zmuszone do wyboru
pomiegdzy dziatalnoscig kredytodawcy, dbajacego o interes pozyczkodawcy, a dzia-
talnogcig brokera, inwestujacego powierzone mu $rodki na rynkach kapitatowych.

Warto zwrdcié uwage, ze wielki kryzys z lat 1930-1933 poprzedzit boom budow-
lany, gwattowny wzrost cen nieruchomosci oraz naptyw kapitatu zagranicznego na
amerykanskie rynki finansowe. Rosngce ceny nieruchomosci staly si¢ przyczyng
boomu na rynku pozyczek hipotecznych. Trwata nieprzerwana hossa na amery-
kanskiej gieldzie papieréw wartosciowych. Oszczednoséei gospodarstw domo-
wych, rezydentdw i inwestorow zagranicznych trafiaty bezposrednio i posrednio na
gietde papierow warto$ciowych. Gdy banka spekulacyjna w koncu pekla, tj. ceny
nieruchomosci zaczely spada¢ i nastagpit krach na gieldzie, kredytodawcy zazg-
dali zwrotu udzielonych pozyczek. Bankructwa bankéw spowodowaly najwigk-
Sze zalamanie w sferze realnej gospodarki amerykanskiej. W latach 1929-1933
amerykanski produkt krajowy brutto spadt o ponad 45%, a bezrobocie osiggneto
Poziom 12 mlin ludzi.

3. Zniesienie Glass-Steagall Act w 1999 roku

Pierwsze publiczne dyskusje i proby zmiany ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku
0 rozdziale bankowos$ci komercyjnej od bankowosci inwestycyjnej miaty miejsce
W drugiej polowie lat 80. XX wieku.

W tabeli | zaprezentowano argumenty przeciwnikow i zwolennikéw zniesie-
Nia Glass-Steagall Act. Przeciwnicy zniesienia ustawy wskazywali zasadniczo na
dwa niebezpieczenstwa. Dowodzili, Ze zniesienie rozdziatu bankowosci kredyto-
Wej i bankowosci inwestyeyjnej doprowadzi do naduzy¢ ze strony bankéw oraz
Zhaczgco obnizy bezpieczenstwo depozytow.
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Zdecydowani zwolennicy ograniczenia/zmiany ustawy wywodzili si¢ z kot
finansowych (bankowych). Argumenty zwolennikdw zmiany ustawy stanowily
probe ostabienia racji przeciwnikow. Najmocniejszg bronig zwolennikow zniesie-
nia ustawy byt argument, ze obecnie obowigzujace regulacje obnizaja konkuren-
cyjnosc¢ bankow amerykanskich w stosunku do bankéw zagranicznych, ktorych nie
obowiagzywaly przepisy Glass-Steagall Act. Zniesienie ustawy mialo pomée ban-
kom amerykanskim w konkurowaniu z duzymi instytucjami zagranicznymi. Zwo-
lennicy zniesienia ustawy dowodzili rowniez, ze beneficjentami deregulacji sys-
temu finansowego Standéw Zjednoczonych miaty by¢ nie tylko banki. Mozliwo$¢
faczenia bankdéw komercyjnych, instytucji ubezpieczeniowych i bankdéw inwesty-
cyjnych miata spelnié oczekiwania konsumentéw, doprowadzajac do niemal nie-
ograniczonego dostepu do tanich ushug finansowych w ramach jednej instytucji
(one-stop shopping for every financial need). Deregulacja instytucji finansowych
miata rowniez zmniejszy¢ liczbe instytucji finansowych oraz poprawic efektyw-
no$¢ systemu finansowego (bigger is better). Argumentacja zwolennikow zniesie-
nia ustawy pomijata mozliwe globalne skutki upadku powstatych w wyniku fuzji
i przeje¢ uniwersalnych instytucji finansowych oferujacych petng game¢ produk-
tow finansowych dla konsumentéw catego swiata.

Spér o to, czy utrzymaé w mocy ustawe, czy ja znies¢, byt okreslony jako zde-
rzenie si¢ dwoch kultur — kultury ochrony depozytéw, tj. kultury czystej banko-
wosci, 1 kultury ryzyka zwigzanej z papierami warto$ciowymi.

Tabela 1. Argumenty za utrzymaniem i zniesieniem zapisé6w Glass-Steagall Act
o rozdziale bankowo$ci komercyjnej i inwestycyjnej

Argumenty za utrzymaniem w mocy Argumenty za zniesieniem przepisow
przepisow Glass-Steagall Act Glass-Steagall Act
1. Konflikt interesow, ktory wystepuje w sytu- | 1. Instytucje depozytowe dziatajg obecnie
acji, kiedy bank jako posrednik finansowy na rynkach finansowych zderegulowanych,
jest strong wykorzystujgca kredyt. Konflikt w ktorych réznice pomig¢dzy pozyczkami
interesow prowadzi do naduzy¢, ktore staty i papierami warto$ciowymi sg nieostre.
si¢ przyczyng uchwalenia ustawy. Instytucje te tracg udzialy na rzecz instytu-

¢ji zajmujacych si¢ obrotem papierami war-
tosciowymi, ktdre nie sg tak $cisle regulo-

wane, oraz na rzecz bankow zagranicznych,
ktore nie sg zwigzane przepisami ustawy.

2. Instytucje finansowe maja duza wladzg 2. Konflikt interesow moze zosta¢ rozwigzany
finansowg, poniewaz banki przechowujg poprzez wydzielenie jednostek zaleznych
i kontrolujg zasoby finansowe ludnosci. zajmujacych si¢ dziatalno$cig kredytowg
Zakres rozporzadzania tymi zasobami musi i inwestycyjng.

by¢ ograniczony i okre$lony, aby
zapewni¢ bezpieczenstwo i konkurencj¢ na
rynku kredytow i inwestycji.
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Argumenty za utrzymaniem w mocy
przepisow Glass-Steagall Act

Argumenty za zniesieniem przepisow
Glass-Steagall Act

3. Rynek papieréw warto$ciowych moze by¢
ryzykowny i prowadzi¢ do olbrzymich
strat. Straty zagrazajg bezpieczenstwu
depozytéw. Rzad zabezpieczajacy depozyty
moze zosta¢ obcigzony koniecznoscia
wyplacenia duzych sum pienig¢znych,
jesli instytucje finansowe bylyby zagrozone
upadtoscig na skutek zalaman na rynku
papierow wartosciowych.

3. Aktywnos¢ na rynkach papieréw warto-
Sciowych instytucji depozytowych bedzie
obarczona niskim ryzykiem. Ponadto ryzy-
ko operacji na rynku papieréw wartoscio-
wych byloby dodatkowo obniZone poprzez
inwestowanie zgodnie z zalozeniami
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

4. Instytucje depozytowe sg zobowigzane do
alokacji aktywow finansowych w przedsig-
wzigcia, ktore sa obcigzone niskim
ryzykiem. Ich menedzerowie nie powinni
alokowaé powierzonych im zasobow
na rynku papieréw wartosciowych.

4. W innych krajach instytucje depozytowe

dziatajg z powodzeniem jako instytucje
inwestycyjne jednoczesnie na rynku papie-
row wartosciowych. Pozytywne doswiad-
czenia tych krajow stanowig argument za
implementacjg do systemu krajowego

przepisu zezwalajacego na taczenie bankow.

Zrédlo: opracowanie na podstawie (Jackson 1987).

Na skutek intensywnego lobbingu finansowego ustawa o rozdziale bankowo-
Sci kredytowej i bankowosci inwestycyjnej tzw. Glass-Steagall Act zostata w listo-
padzie 1999 roku zniesiona. Okolicznosci znoszenia ustawy z 1933 roku poka-
zuja, jak wielkg role moze odegra¢ lobbing, ktéry konsekwentnymi i ryzykownymi
posuni¢ciami przekonat Kongres do zmiany zasad tadu finansowego gospodarki
Stanéw Zjednoczonych. W grudniu 1986 roku Rada Rezerwy Federalnej sprawu-
Jac nadzor nad bankami i okreslajgc zakres ich regulacji dokonata po raz pierwszy
reinterpretaciji zapisu ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku. Rada wyrazita zgode
na gwarantowanie emisji krotkoterminowych papieréw komercyjnych przedsig-
biorstw przez bank komercyjny Bankers Trust pod warunkiem, ze dochdd z zaan-
gazowania inwestycyjnego banku nie przekroczy 5%. Tym samym Rezerwa Fede-
ralna po raz pierwszy od 1933 roku pozwolita na wykonywanie operacji wezesniej
Zabronionych (Section 20 of Glass-Steagall Act bars commercial bank from being
engaged principally in securities business). Kilka miesi¢cy pdzniej, w marcu 1987
roku Rada Rezerwy Federalnej wyrazita zgod¢ na emisj¢ papierow komercyjnych
Przedsi¢biorstw nastgpnemu bankowi kredytowemu Chase Manhattan. Waznym dla
Procesu znoszenia ustawy wydarzeniem bylo powolanie w 1987 roku Alana Gre-
enspana, bylego dyrektora banku JP Morgan na stanowisko szefa Rezerwy Fede-
ralnej. Szef Rezerwy Federalnej byt zwolennikiem deregulacji systemu banko-
wego. W styczniu 1989 roku Rada Rezerwy Federalnej przyjeta wniosek bankow
Jp Morgan, Chase Manhattan, Bankers Trust i Citicorp., aby rozszerzy¢ mozliwo-
Sci underwritingu do akeji i obligacji przedsigbiorstw. Limit transakcji zostal pod-
Niesiony do 10%. W grudniu 1996, z inicjatywy Alana Greenspana, Rada Rezerwy
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Federalnej wyraza zgode¢ na posiadanie przez holding bankowy bankow, ktore
przeznaczaja 25% dochodéw na gwarantowanie emisji papieréw wartosciowych®.
W roku 1997 dochodzi do pierwszych fuzji, w wyniku ktérych powstajg instytu-
cje taczace dziatalnos¢ o charakterze kredytowym i inwestycyjnym. Bankers Trust
nabywa bank inwestycyjny Alex. Brown & Co., a Travelers Insurance Company
bank inwestycyjny Salomon Brothers. Rok pdzniej, 6 kwietnia 1998 roku zostaje
ogloszona najwigksza w historii fuzja. Lacza si¢ Travelers Insurance Company
i Citicorp. Powstaje Citigroup Inc. Fuzja instytucji bankowej z instytucjg ubez-
pieczeniowa byla niezgodna z ustawg Glass-Steagall Act. Uzyskata jednak akcep-
tacj¢ Rezerwy Federalnej — Citigroup Inc. otrzymata dwa lata na zmiang¢ obowia-
zujacych przepiséw prawa. Holding Citigroup przeprowadzit szeroko zakrojona
akcje lobbingowa zmierzajaca do zniesienia ustawy Glass Steagall Act. Koszty
lobbingu szacuje si¢ na 300 min USD.

Formalnie projekt ustawy odwotujacej Glass-Steagall Act z 1933 roku zostal
przedstawiony w Senacie przez senatora Phila Gramma, a w Izbie Reprezentantow
przez Jima Leacha. Ustawa uzyskata wigkszo$¢ w Senacie i Izbie Reprezentan-
tow’. Prezydent Stanéw Zjednoczonych, Bill Clinton, 12 listopada 1999 roku pod-
pisal ustawe odwotujaca zapisy Glass-Steagall Act o rozdziale bankowosci inwe-
stycyjnej i kredytowej. Nowa ustawa znana jest pod dwoma nazwami Gramm-Le-
ach-Bliley Act i Financial Services Modernization Act of 1999.

Senator Phil Gramm w czasie podpisywania ustawy przez prezydenta wygto-
sit nast¢gpujgce stowa:

,»We are here today to repeal Glass-Steagall Act because we have learned that
government is not the answer. We have learned that freedom and competition are
the answers. We have learned that we promote economic growth and we promote
stability by having competition and freedom. [...] I am proud to be here because
this is an important bill; it is a deregulatory bill. I believe that that is the wave of
the future, and I am awfully proud to have been a part of making it a reality.” Naj-
blizsza przyszto$¢ miata pokazaé, jak bardzo mylil si¢ inicjator zmiany fadu finan-
sowego, forsujagc Financial Services Modernization Act.

4. Kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych w XXI wieku

Tabela 2 przedstawia najwigksze instytucje finansowe w Stanach Zjednoczonych,
ktore w 2008 roku upadtly, zostaly przejete przez inne instytucje finansowe lub
otrzymaly rzadowe wsparcie finansowe zapobiegajace ich upadtosci.

® W rzeczywistoéci zapis ten pozostal jedynie na papierze, poniewaz Bank Holding Company
Act z. 1956 roku zakazywat bankom depozytowym nabywania spolek zajmujgcych si¢ gwarantowa-
niem emisji papiero6w wartogciowych.

7 Projekt ustawy zostat przegtosowany w Senacie wi¢kszoscig 54-44, w Izbie ReprezentantOW
343-86.
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Wsrdd znajdujg sig:

— najwigkszy bank depozytowy Washington Mutual, zalozony w 1899 roku
1 zatrudniajacy w szczytowym okresie 49 tys. 0sob,

— dwie siostrzane firmy — Fannie Mae i Freddie Mac odpowiedzialne za pod-
trzymywanie ptynnosci i gwarantowanie bezpieczenstwa kredytow hipo-
tecznych,

— bank inwestycyjny Merrill Lynch — na rynku od 1914 roku,

— agencja ubezpieczeniowa American International Group, Inc., dziatajaca od
1919 roku i zatrudniajaca ponad 100 tys. 0séb,

— Citigroup — najwigkszy lobbysta na rzecz zniesienia Glass-Steagall Act.

Tabela 2. Najwi¢ksze instytucje finansowe w Stanach Zjednoczonych, ktore utracily
plynno$é w czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2009

Rok
; Wt s Produkty i liczba g
Instytucja i mlfjsc.e i Charakterystyka
zalozenia
The Bear Stearns 1923 bankowo$¢ 13,5 tys. 24 marca 2008 r. Bear Slmms
CompamLs ]m. Nowy Jork |inwestycyjna prl(,jmu_](. 1 Morban ( hase.
Federal 1938 bankowos$é 5,4 tys. |7 wrzesnia 2008 r. ﬁrm.l /osldla
National Mortgage | Waszyngton |inwestycyjna przejeta przez rzad USA.
Association
Fannie Mae
Federal Home 1970 bankowo$¢ 5,2 tys. 7 wrzesnia 2008 r. firma zostata
Loan Mortgage Virginia inwestycyjna przejeta przez rzad USA.
Corporation
Freddie Mac
Lehman Brothers 1850 bankowos$¢ 26 tys. | 15 wrzes$nia 2008 r. bank
Holdmbs lm, Nowy Jork mwcstycyjna ()L,Id%ld upddlosc
Merrill Lynch & 1914 bankowos¢ 60 tys. | 14 wrzesnia 2008 r. bank zostal
Co , Inc. Nowy Jork | inwestycyjna przejety przez Bank of America.
Amt.ru,an 1919 bankowos$¢ 116 tys. |16 wrzesnia 2008 r. Bank
International Szanghaj inwestycyjna Rezerwy Federalnej przekazuje
Group, Inc. 1949 85 mld USD w zamian za emi-
Nowy Jork sj¢ warrantow oddajgcych ban-
kowi 79,9% akcji AIG. W 2009
r. bank otrzymuje kolejng
pomoc w kwocie 30 mld USD.
Morgan Stanley 1935 bankowo§¢ 62 tys. |22 wrze$nia 2008 r. Morgan
Nowy Jork [inwestycyjna Stanley rezygnuje z bankowosci
inwestycyjnej na rzecz
regulowanej przez FED
bankowosci komercyjnej.
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Goldman Sachs 1869 bankowos$¢ 32,5 tys. | 22 wrzes$nia 2008 r. Goldman

Group Inc. Nowy Jork |inwestycyjna Sachs rezygnuje z bankowosci
inwestycyjnej na rzecz regulo-
wanej przez Fed bankowosci
komercyjnej.

Washington 1889 bankowo$¢ 49,4 25 wrzesnia 2008 r. bank ogta-

Mutual, Inc. Seattle komercyjna sza upadtos¢. Naleznosci
i zobowigzania sprzedano
JP Morgan Chase.

Citigroup Inc.! 1812 bankowosé 300 tys. |27 lutego 2009 r. rzad

Nowy Jork |komercyjna przekazuje 25 mld USD pomocy
ubezpieczenia w zamian za 36% akcji.

! Citicorp. faczy si¢ z Travelers Group w 1998 r. tworzgc Citigroup Inc.

Bezposrednia przyczyng utraty pltynnosci finansowej przez banki amerykan-
skie w latach 2007-2008 byt krach cen na rynku nieruchomosci oraz wysoki udzial
kredytow hipotecznych w ich aktywach finansowych. Wysokie zaangazowanie
bankéw w kredyty hipoteczne bylo zwigzane z emisjg papieréw warto$ciowych
tzw. obligacji strukturyzowanych opartych na kredytach hipotecznych. Papiery te
sprzedawano prywatnym instytucjom finansowym, w tym najwigkszym bankom
amerykanskim i europejskim. Duzy udzial w wyemitowanych na bazie kredy-
tow hipotecznych obligacji miaty papiery wartosciowe oparte na kredytach udzie-
lonych osobom niemajgcym staltych dochodow, tzw. subprime lenders. Agencje
ratingowe, z uwagi trwajacy boom na rynku nieruchomosci, wystawialy wysokie
oceny bezpieczenstwa tym obligacjom. Kryzys finansowy objawit si¢, gdy ceny
nieruchomosci zaczely spadac, a osoby, ktore zaciggnely kredyty, nie dokonywaly
splat rat i odsetek. Banki zaczety mie¢ powazne problemy z ptynnoscia finansowa.
Z drugiej strony obligacje oparte na kredytach hipotecznych tracity na wartosci,
a wraz z nimi aktywa bankow i instytucji finansowych posiadajgcych amerykan-
skie pozyczki hipoteczne.

Zakonczenie

Amerykanski system finansowy utracit stabilnos¢ i bezpieczenstwo kilka lat po
odejsciu od zapiséw Glass-Steagall Act of 1933 o rozdziale bankowosci inwesty-
cyjnej 1 komercyjnej.

Przyjecie zasady rozdziatu bankowosci inwestycyjnej i komercyjnej w Stanach
Zjednoczonych bylo bezposrednig konsekwencjg skutkow wielkiego kryzysu z lat
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1930-1933. Zaangazowanie si¢ instytucji depozytowych na rynku papieréw warto-
sciowych w latach dwudziestych XX wieku miato katastrofalne skutki gospodarcze
dla Ameryki i catego $wiata. Banki podejmowaly dziatania o charakterze spekula-
cyjnym, wykorzystujac okres hossy oraz rosngce ceny nieruchomosci. Nagly spa-
dek ich cen i krach na gieldzie papieréw warto$ciowych doprowadzit do masowego
upadku instytucji bankowych. Kryzys w sferze finansowej doprowadzit do kryzysu
w sferze realnej w kraju i za granicg. Wielki kryzys z lat 1930-1933 pokazat, ze
Jednym z warunkéw bezpieczenstwa systemu bankowego Stanéw Zjednoczonych
jest rozdzielenie funkcji brokerskiej i funkeji kredytowej instytucji bankowych.

Przyczyny zalamania bankowego w USA w latach 2007-2008 wydajg si¢ bar-
dzo podobne do kryzysu bankowego lat 1930-1933. Deregulacja systemu finan-
sowego 1 zaangazowanie si¢ instytucji posrednictwa finansowego w dziatalnosc¢
inwestycyjng doprowadzito do zatamania si¢ systemu finansowego w Stanach
Zjednoczonych.

Amerykanski system finansowy jest najwigkszym i najbardziej rozwinigtym sys-
temem finansowym na §wiecie. Od kondycji systemu finansowego Stanéw Zjedno-
czonych zalezy stabilnos¢ swiatowego systemu finansowego. Doswiadczenie wiel-
kiego kryzysu z lat 1929-1933 oraz zalamanie amerykanskiego systemu finanso-
wego w 2008 roku pokazato, ze taczenie przez instytucj¢ bankowa funkcji inwe-
stora, kredytodawcy i ubezpieczyciela prowadzi do konfliktu interesow i pokusy
naduzycia (moral hazard). Banki nieefektywnie alokujg zasoby i wywolujg kry-
zysy —najpierw w sferze finansowej, a potem realnej. Zatem konieczny jest powrot
do Glass Steagall Act z 1933 roku.
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THE GLASS-STEAGALLACT OF 1933 AND ON-GOING
FINANCIAL CRISES

Summary

A repealing of Glass-Steagall Act of 1993 in 1999 by American Congress seems to be the
main cause of on-going financial crisis which spread all over the world. American banks
which serve as creditors, investors and insurers at the same time miss resource allocation
and cause financial and economic crises.




