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Wstep

W wigkszosci opracowan poswieconych wspolczesnemu kryzysowi gospodar-
czemu stusznie wskazuje si¢, ze rozpoczat si¢ on od zaburzen na rynkach finanso-
wych, a nast¢pnie rozprzestrzenit na sfere realng. Dostrzega si¢ tym samym coraz
silniejsze powigzania obu tych sfer 1 wynikajace z tego konsekwencje oraz ekspo-
nuje ekonomiczne przyczyny kryzysu. Zdecydowanie rzadziej analizuje si¢ przy-
czyny etyczne kryzysu i jego nastgpstwa spoteczne.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu beda kwestie zwigzane
z kryzysem finansowym, z jedynie niezb¢dnymi odwotaniami do jego implikacji
ogolnogospodarczych. Jego celem jest wskazanie, po pierwsze, na postawy, zacho-
wania i postgpowanie 0s0b zarzadzajgcych instytucjami finansowymi, sprzedaja-
cych produkty finansowe oraz pracujgcych w instytucjach otoczenia biznesu finan-
sowego, ktore odegraty istotng role w wywotlaniu kryzysu. Po drugie, co stanowi
konsekwencj¢ wystapienia tak ujmowanych przyczyn kryzysu, zwrocenie uwagi
na jego wymiar spoteczny w sensie utraty badz ostabienia spolecznego zaufania
do instytucji finansowych.

Z perspektywy konca 2009 r. nie wiemy, czy obecny kryzys osiagnal swoje
dno, jak dlugo bedzie trwata wywotana nim recesja, a wigc trudno oszacowac,
anawet w przyblizeniu przewidzie¢, jakie beda jego petne koszty, nie tylko finan-
sowe, ale i spoteczne. Dlatego sformulowane w tym opracowaniu opinie i wnio-
ski zwigzane z analizowanym zatamaniem gospodarczym maja w duzym stopniu
charakter wstepny.

Dotykajace gospodarke w ostatnich dziesigcioleciach szoki surowcowe, eko-
logiczne, kryzysy zadluzeniowe, bankowe i inne wyzwalaly w spoteczenstwach
sity przeciwdzialajgce negatywnym zjawiskom. Dlatego tez podstawowym pro-
blemem jest to, na ile obecny kryzys zmieni sektor finansowy oraz postawy spo-
leczne wobec niego.
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1. Zmiany architektury rynku finansowego i ich konsekwencje

Z punktu widzenia prowadzonych w tym opracowaniu rozwazan szczego6lne zna-
czenie ma zwrdcenie uwagi na zmiany strukturalne zachodzace na rynku finanso-
wym w odniesieniu do trzech rodzajow podmiotow: wielkich bankdw, instytucji
regulacyjnych oraz agencji ratingowych.

Od poczatku lat dziewigédziesiatych ubieglego stulecia nastgpito znaczace przy-
spieszenie procesow koncentracyjnych w sektorze bankowym. Fundusze wilasne
najwigkszych bankéw wzrosty kilkakrotnie na przestrzeni kilkunastu lat. Nie byloby
to mozliwe w drodze wzrostu autonomicznego, ale dokonywato si¢ dzigki fuzjom
1 przejeciom'. Zmieniat si¢ jednoczesnie charakter najwigkszych bankow, z kto-
rych wiele przyjmowalo struktury holdingowe obejmujace bankowos¢ depozyto-
wo-kredytowa, hipoteczng, inwestycyjna, dziatalno$¢ ubezpieczeniowg oraz szereg
innych ustug finansowych. Takie zmiany otwieraly im nowe mozliwosci ekspansji
w ujeciu przedmiotowym (nowe rodzaje produktow i ustug finansowych), podmio-
towym (nowe segmenty klientow) i terytorialnym (dziatalno$¢ w skali migdzyna-
rodowej). Zmiany te mialy jednak takze okreslony wplyw na pojawienie si¢ 1 roz-
przestrzenianie kryzysu finansowego. Niewatpliwie rozmiary najwigkszych instytu-
cji finansowych i sita ich oddziatywania na gospodarke przestata juz by¢ wytacznie
problemem ekonomicznym, ale nabrata takze wymiaru spotecznego i politycznego.

Wzrost znaczenia rynku kapitalowego i pieni¢znego w lokowaniu nadwyzek
finansowych i pozyskiwaniu zrodet finansowania, pojawianie si¢ coraz wigkszej
liczby instrumentoéw finansowych, wiaczenie si¢ do bezposrednich operacji finan-
sowych podmiotow ze sfery realnej, internacjonalizacja rynkow finansowych byly
glownymi czynnikami powodujgcymi w ostatnich latach systematyczny wzrost
znaczenia i aktywnosci agencji ratingowych. Agencje zostaty formalnie wkom-
ponowane w struktury rynku finansowego przez ustawowe regulacje wymagajace
od szeregu posrednikow finansowych utrzymywania aktywow w formie papierow
wartosciowych o okreslonym ratingu. Dokonywanie oceny ryzyka kredytowego,
standaryzacji ryzyka inwestycyjnego, zwigkszanie przejrzystosci rynku finanso-
wego oraz antycypowanie zmian wiarygodnosci ocenianych podmiotow i emitowa-
nych papierow wartosciowych wyznaczaty agencjom wazne zadania w sprawnym
funkcjonowaniu rynku finansowego. Kryzys finansowy obnazyt nie po raz pierw-
szy zawodnos$¢ agencji ratingowych, ktore nie byly w stanie ostrzec uczestnikow
rynku o zagrozeniach narastajagcych w bankach w zwigzku z kredytami subprime
i opartymi na nich instrumentami finansowymi. Pojawia si¢ tutaj niewatpliwie nie
tylko problem profesjonalizmu, ale takze wiarygodnosci i etyki samych agencji’.

| Kapitaty podstawowe najwigkszego banku w 1994 r. (Sumitomo Bank) wynosity 22,1 mld
dol., a w 2009 r. obecnego lidera (JP Morgan Chase) 136,1 mld dol. (ZTop 1000... 1994, Top 1000...
2009).

2W potowie wrzesnia 2008 r., tj. w momencie oglaszania upadtoéci Lehman Brothers, jego dtugi
przekraczaty 700 mld dol. i byly o 100 mld dol. wigksze od wartosci majatku. Jeszcze w 2005 r.
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Zasadniczg przyczyna takiego postepowania agencji ratingowych sa stosowane roz-
wigzania systemowe — podmioty te, skoro sg oplacane przez emitentow, a nie przez
inwestorow, wykonuja funkcje stuzebng wobec tych pierwszych, a nie drugich.

Takze instytucje regulacyjne nie zareagowaly wiasciwie na poczatku 2007 r. na
symptomy zblizajacego si¢ kryzysu. Dziatania podjete przez banki centralne wobec
zaburzen rozpoczynajacych si¢ na rynkach finansowych polegaly na obnizaniu stop
procentowych i zasilaniu sektora finansowego w dodatkowa ptynnos¢. Dopiero pod
koniec 2008 r. okazalo sig¢, ze problemem nie jest brak ptynnosci, lecz niewypta-
calnos$¢ bankow. Bledna interpretacja charakteru kryzysu uruchomita zatem inter-
wencje bankow centralnych zamiast nadzoru bankowego.

Nadzor nad rynkami finansowymi jest w dalszym ciggu w wigkszosci krajow
rozproszony. W Stanach Zjednoczonych, kraju, w ktérym rozpoczat si¢ kryzys,
istnieje skomplikowany system nadzoru nad bankami wykonywany przez wiele
instytucji o uprawnieniach czesciowo naktadajacych si¢ na siebie. W krajach Unii
Europejskiej w ostatnich latach rozpoczat si¢ proces integracji nadzoréw sektoro-
wych, ale daleko jest jeszcze do jego zakonczenia (Iwanicz-Drozdowska 2008).
W warunkach ogromnej swobody w prowadzeniu dziatalnosci bankowej w skali
mig¢dzynarodowej zagrozenia dla stabilnosci narodowych systemow finansowych
wynikaja, jak pokazat ostatni kryzys, ze zdarzen, do jakich dochodzi na odlegtych
nawet rynkach. Powaznym problemem jest w takiej sytuacji brak skutecznej koor-
dynacji dziatan nadzorczych w skali ponadnarodowej. Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego, ktory zostal utworzony przed 35 laty jako odpowiedz na pro-
blemy wynikajgce z postepujacego umigdzynaradawiania dziatalnosci bankow,
wykazal tym razem postawe¢ pasywna. Zreszta opracowana przez Komitet i wdro-
zona w wigkszosci krajow Nowa Umowa Kapitalowa, ktora miata poprawic zarza-
dzanie ryzykiem finansowym, nie okazata si¢ w czasach kryzysu narzedziem sku-
tecznym. Mozna z tego wyprowadzi¢ wniosek, ze nadzor nie nadgza za zmianami
zachodzacymi na rynku finansowym. W obliczu rosngcych zagrozen nie byt w sta-
nie wygenerowac na czas sygnatow ostrzegawczych, a w czasie samego kryzysu
odgrywat najczesciej rolg bierng.

Pozytywnym elementem zmian w ramach architektury rynku finansowego byto
upowszechnienie i rozw6j na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat systemow gwa-
rantowania depozytow. Przyczynilo si¢ to do podniesienia bezpieczenstwa i stabil-
nosci narodowych systemow bankowych. Globalizacja rynkéw finansowych spra-
wia jednak, ze w pewnych okoliczno$ciach systemy te moga sta¢ si¢ w warunkach
kryzysu zrodlem destabilizacji z powodu zréznicowanych gwarancji bezpieczen-

agencja Standard & Poor’s podniosta mu dlugoterminowy rating kredytowy z A do A+, w przed-
dzien bankructwa Fitch ocenial obligacje banku na A+, a Moody’s na A2. Podobnie swoja wiarygod-
nos¢ utracily instytucje, ktore jeszcze kilka miesi¢cy przed bankructwem przyznaly bankowi sze-
reg nagrod, uznawanych za prestizowe (np. Euromoney uznat Lehman Brothers za najlepszy bank
inwestycyjny).
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stwa®. Wskazuje to na potrzeb¢ harmonizacji systemow gwarantowania depozy-
tow w skali ponadnarodowej w celu przeciwdzialania wystgpieniu ryzyka arbi-
trazu regulacyjnego (Pruski 2009). Systemy te moga by¢ takze w duzym stopniu
wykorzystywane dla przeciwdziatania kryzysom (funkcja pomocowa) badz zarza-
dzania kryzysowego (fagodzenie obaw deponentéw przez podnoszenie wysoko-
$ci gwarancji).

2. Postepowanie instytucji finansowych

Rosngca konkurencja w sektorze bankowym, wystgpujaca w warunkach poste-
pujacej liberalizacji rynkow finansowych, prowadzita w ostatnich latach do szyb-
kiego zacierania si¢ roznic miedzy bankowoscig depozytowo-kredytowa a banko-
woscig inwestycyjng. W nastgpstwie tego procesu banki detaliczne zaczety ofe-
rowac klientom szereg produktow z rynku pieni¢znego i kapitatowego, a banki
inwestycyjne wchodzity w obszar obstugi klientow indywidualnych, udostepnia-
jac im jednostki uczestnictwa funduszy czy zarzadzanie aktywami. To poszerze-
nie oferty asortymentowej zwigzane bylo jednoczesnie z postgpujacym kompli-
kowaniem produktéw finansowych (instrumenty pochodne i hybrydowe). W kon-
sekwencji tego coraz wigksza grupa osob uczestniczy w operacjach zwigzanych
z ryzykiem. Za tymi zmianami na rynku finansowym nie nadaza stan wiedzy
1 Swiadomosci klientow.

Rozwdj instytucji finansowych w drodze kolejnych fuzji i przejec¢ zwigzany byt
ze zmianami ich akcjonariatow i ich rozproszeniem w ujeciu podmiotowym i mig-
dzynarodowym. Pociggato to za sobg ostabienie kontroli wlascicielskiej i wzmac-
niato pozycje menedzerow. Na fali krytyki dotyczacej postgpowania instytucji
finansowych, jaka podniosta si¢ w trakcie kryzysu, nalezy zwroci¢ uwage na pro-
blem wysokosci pobieranych przez nie wynagrodzen. Po pierwsze, nalezy wska-
za¢ na asymetri¢ potozenia uczestnikow transakcji w przypadku, gdy bank wyste-
puje w roli instytucji posredniczacej lub zarzadzajacej funduszami: bank sprzedaje
instrument finansowy badz ustuge i pobiera za to wynagrodzenie. Natomiast pelne
ryzyko zwigzane z uzyskaniem dochodu (poniesieniem straty) przechodzi najcz¢-
$ciej na klienta. Oznacza to przerzucanie ryzyka na klientdw przy zapewnieniu
sobie pokrycia kosztow i satysfakcjonujacych zyskow, bez partycypacji w ewen-
tualnych stratach wynikajacych z przeprowadzanych operacji. Posrednicy finan-
sowi pobierajg przy tym ogromne kwoty za zarzadzanie aktywami finansowymi.
Wysokosci stosowanych w tym zakresie oplat nie da si¢ uzasadni¢ ponoszonymi
kosztami operacyjnymi. Wytlumaczeniem mogtaby by¢ premia za ryzyko. Ale to
wlasnie obecny kryzys dobitnie pokazal, Ze ryzyko to ponosza wylacznie klienci

3 Do przemieszczania depozytow na duza skale doszlo w 2008 r. migdzy Wielka Brytania
a Irlandia.
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posrednika finansowego 1 wladze publiczne. Klienci stracili w wyniku nieodpowie-
dzialnej polityki inwestycyjnej bankdéw znaczaca czgs$¢ wartosci swoich aktywow.
Natomiast panstwo ratujac banki przed ryzykiem, na jakie si¢ wystawity, zafun-
dowato im ze Srodkéw budzetowych programy pomocowe. Dlaczego same insty-
tucje finansowe, ktore doprowadzily do takiej sytuacji, nie zostaly w wigkszosci
przypadkow ukarane koniecznos$cia sprzedania czgsci swoich aktywow? Sprawa
wysokosci oplat za zarzadzanie funduszami jest o tyle istotna z makroekonomicz-
nego punktu widzenia, ze wptywa na ceng¢ pienigdza na rynku, z odpowiednimi
konsekwencjami dla kredytobiorcow i deponentow.

Drugg — nie mniej bulwersujgca opini¢ spoteczng i1 przynajmniej czg$¢ poli-
tykéw — praktyka w postgpowaniu bankow, jaka pojawita si¢ w okresie ostat-
nich zawirowan na rynkach finansowych, jest wyptacanie premii i bonuséw dla
zarzadow i czesci pracownikow. Problemem jest zar6wno wysokos$¢ tych dodat-
kowych wynagrodzen, jak i ich wyptacanie nawet w sytuacji, gdy bank ponosi
straty®. Niektore z bankdw, majac zyski, nie podjely przy tym zwrotu uzyska-
nych od panstwa srodkow. Praktyki takie w okresie, gdy banki uzyskaty znaczaca
pomoc na ratowanie si¢ przed bankructwem, sktonily przedstawicieli najwigk-
szych gospodarek $wiatowych do podejmowania dziatan zmierzajacych do ogra-
niczenia mozliwosci wyptacania r6znych form nagréd niezaleznych od wynikow
finansowych dokonujgcej tego instytucji. Wydaje si¢ jednak, ze naciski na ogra-
niczenie wysokosci dodatkowych wynagrodzen czy odwotywanie si¢ do odpo-
wiedzialnosci spolecznej bedg mato skuteczne, gdyz postgpowanie takie ma uwa-
runkowania systemowe.

Polityka sprzedazy produktéw i ushug finansowych przez sprzedawcow, w szcze-
golnosci doradcow, maklerdw, agentow, jest silnie wspierana przez systemy moty-
wacyjne nastawione na maksymalizacje warto$ci sprzedazy. Nie informuja oni rze-
telnie o wadach i zaletach oferowanych produktow, a przede wszystkim o zwigza-
nym z nimi ryzyku. Zdarza si¢ wrecz, ze sprzedajacy naklaniajg klientow do zakupu
bardziej ryzykownych produktow, eksponujac kwesti¢ potencjalnego zarobku
z takiej inwestycji. Problem jest o tyle istotny, ze rosngcemu zainteresowaniu ze
strony klientow nowymi instrumentami finansowymi nie towarzyszy odpowied-
nio szybki wzrost ich wiedzy finansowej. Tymczasem nawet wprowadzona w Unii
Europejskiej dyrektywa w sprawie rynku instrumentow finansowych MiFID nie
daje klientom niezbednej ochrony, gdyz pracownicy bankéw nie informuja rzetel-
nie klientow o zagrozeniach zwigzanych z inwestycja’.

* Przykladowo Citigroup, ktory skorzystat z pomocy panistwa w wysokosci 45 mld dol. i w 2008
r. ponidst 27,7 mld dol. straty, przeznaczyt na wyptaty bonuséw 5,33 mld dol., przy czym pojedyn-
cze wyplaty dla 738 0sob przekraczaty kwote 1 mln dol. (Citigroup.com).

5 Postgpowanie takie w przypadku polskich bankéw potwierdzity badania przeprowadzone pod
koniec 2009 r. przez Deloitte (Badanie: Wdrozenie dyrektywy MiFID w polskich bankach 2009,
deloitte.com).
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3. Spoleczne dylematy ratowania bankow

W miarg tego, jak na pod koniec 2007 i poczatku 2008 r. kolejne banki ujaw-
niaty informacje o skali problemow finansowych, w jakie popadly w wyniku
zaangazowania w operacje ryzykownymi instrumentami stworzonymi na bazie
kredytow hipotecznych, rost strach przed bankructwem duzych instytucji finan-
sowych 1 zalamaniem si¢ rynkéw finansowych. Panistwa stangly wobec znanego
w ekonomii od szeregu lat dylematu: postgpowac zgodnie z doktryng ,,zbyt duzy,
zeby upasc¢”, czy jej alternatywa ,,zbyt duzy, aby ratowac¢”? Bankowi Lehman
Brothers, czwartemu co do wielkosci bankowi inwestycyjnemu $wiata, System
Rezerwy Federalnej odmowit pomocy i doprowadzit tym samym do jego ban-
kructwa. Wywotany tym wydarzeniem kryzys zaufania spowodowal na rynku
finansowym skokowy wzrost awersji do ryzyka, zatamanie rynku pozyczek mig-
dzybankowych, a w konsekwencji radykalne ograniczenie akcji kredytowej ban-
kow 1 poczatek kryzysu w sferze realnej. Panowato przekonanie, ze $wiat stoi
na krawedzi kryzysu na miar¢ co najmniej tego z lat trzydziestych XX stulecia.
Totez w odniesieniu do pozostalych gigantow, zarbwno w Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w Europie, wybrano pierwsza opcje, ratujgc banki o charakterze strate-
gicznym i wykorzystujac je do przejmowania bankow mniejszych. Nalezy zwro-
ci¢ uwagg, ze w rzeczywistosci przyczyny kryzysu lezaty poza bankiem Lehman
Brothers i jego bankructwo jedynie przyspieszyto bieg wydarzen. By¢ moze byto
jednak potrzebne, aby pokazaé, ze zaden bank nie moze posunac si¢ zbyt daleko
w podejmowaniu ryzyka.

W celu ochrony bankéw i innych przedsigbiorstw przed bankructwem w sze-
regu krajéw zostaly uruchomione programy ratunkowe finansowane ze srodkéw
publicznych®. Rzady staly si¢ w wyniku tych operacji (za posrednictwem fundu-
szy celowych) powaznymi udzialowcami bankow, ale zrezygnowaty z odgrywa-
nia aktywnej roli w ich przeksztalceniach. Jedynym posunig¢ciem, ktore zaczety
stosowac z tytutu udzielenia wsparcia finansowego bankom, bylo wymuszanie
na nich ratowania innych podmiotéw uznanych za wazne dla rynku’. W wyniku
tych dzialan okazato si¢, ze konsekwencja kryzysu jest wyeliminowanie z rynku
duzych niezaleznych bankéw inwestycyjnych. Zostaly one wlgczone do struk-
tur holdingéw finansowych. Zapewni to dywersyfikacj¢ ryzyka, ale czy pozwoli
na jego lepsze kontrolowanie w odniesieniu do operacji na rynku kapitalowym
1 pienigznym?

¢ Rzad amerykanski przeznaczyt na pomoc dla zagrozonych bankructwem podmiotow w ramach
programu Troubled Basset Relief Program (TARP) kwotg 700 mld dolaréw. Z tego 134 mld trafito
do bankdw na podniesienie ich kapitaléw, a dodatkowo w innych formach skierowano do takich
gigantow jak Citigroup i Bank of America po 45 mld dolaréw (Troubled Basset Relief Program.net).
Rzad brytyjski na ratowanie sektora bankowego przeznaczyt bilion funtow.

’ Tak stato si¢ na przyktad w przypadku wymuszenia na JP Morgan Chase przejgcia banku inwe-
stycyjnego Bear Stearns czy przejecia Merrill Lynch przez Bank of America.
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Zaangazowanie ogromnych srodkow publicznych w ratowanie bankow 1 spo-
s6b ich wykorzystywania budzity od poczatku silne kontrowersje. Mozna posta-
wi¢ w tym kontekscie kilka pytan:

— Dlaczego skupiono si¢ w przewazajacej mierze na ratowaniu duzych bankow,

o rozwinietej dziatalno$ci inwestycyjne;j, ktore przyczynity si¢ do wywota-
nia kryzysu, a dopuszczano do bankructwa mniejszych?

— Dlaczego najwigksze banki otrzymywaty czgsto pomoc bez obowigzku
przedstawienia doktadnych danych o swojej kondycji finansowej oraz pla-
nowanym przeznaczeniu $srodkow?

— Dlaczego nie dokonano podziatu bankéw korzystajacych z pomocy, co
pozwolitoby na ostabienie ich presji na gospodarke i fatwiejsze wymusze-
nie na nich podjgcia przedsigwzig¢ restrukturyzacyjnych?

Koszty realizacji programéw pomocowych dla bankow, ktore stangty wobec
bankructwa z powodu zaangazowania si¢ w nadmiernie ryzykowng dziatalnos¢,
beda ponosity w ostatecznym rozrachunku gospodarstwa domowe — przez zmniej-
szenie ich mozliwosci korzystania z ustug finansowanych ze srodkéw budzeto-
wych oraz obcigzenie w dlugiej jeszcze perspektywie czasowej relatywnie wyz-
szymi podatkami.

Jako alternatywne sposoby wsparcia gospodarki dotknigtej kryzysem mozna
byto rozwazy¢ wsparcie kredytem tych sektorow, ktére majg trudny dostep do
niego, czyli rynku nieruchomosci, matych i srednich firm, handlu detalicznego,
ustug komunalnych, a jezeli bankow, to raczej detalicznych, majacych bezposredni
wplyw na podtrzymanie popytu wewnetrznego.

Bezprecedensowe co do rozmiaréw ,,wpompowywanie” publicznych pieni¢dzy
do prywatnych instytucji kredytowych przybierato, jak wskazano powyzej, czgsto
forme obejmowania akcji bankow. W momencie uruchamiania programow ratun-
kowych mogto si¢ wydawac, ze ta zmiana stosunkéw wlasnosciowych w najwiek-
szych instytucjach finansowych b¢dzie miata nie tylko charakter formalny, ale moze
doprowadzi¢ do okreslonej formy panstwowej kontroli nad tymi podmiotami. Stwa-
rzaloby to szanse na ostabienie ich sity rynkowej 1 wyeliminowanie patologicznych
zachowan, o ktorych byta mowa powyzej. Oczekiwania te okazaly si¢ jednak bez-
podstawne i juz po roku od uruchomienia programow ratunkowych pierwsze banki
zaczely zwraca¢ $rodki uzyskane w ramach wsparcia rzadowego. Jako instrument
stosowany do pozyskiwania srodkow na ten cel z reguty wykorzystuja emisje akeji
z prawem poboru, co pozwala im na zachowanie dotychczasowych stosunkow wta-
snosciowych. Cel jest oczywisty — uwolni¢ si¢ od regulacji natozonych na instytu-
cje finansowe, w szczegdlnosei limitow wynagrodzen dla menedzeréw oraz ogra-
niczen w wyplacaniu dywidendy. Zwyciezyty zatem cele partykularne, gdyz row-
nie dobrze mozna bylo przeznaczy¢ te zasoby na rozwoj akeji kredytowej w celu
przyspieszenia procesu wychodzenia z kryzysu. Co wigcej, premie s3 wyplacane
niejednokrotnie ze $Srodkow pomocowych otrzymanych od panstwa. Czy zacho-
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wania takie mozna uznaé za etyczne i czy wina za takie postgpowanie bankoéw nie
spada czesciowo na rzady, ktore wcigz posiadajg w nich udziaty?

4. Konsekwencje kryzysu w ujeciu systemowym i regulacyjnym

Traktujac kryzysy jako nieunikniong konsekwencje rynkowej regulacji gospodarek
1 przyjmujac do wiadomosci ich negatywne nastgpstwa, probuje si¢ znalez¢ takze
pozytywne elementy z nimi zwigzane. Najczesciej wskazuje si¢ oczyszczajace wla-
sciwosci kryzysu i wprowadzanie bardziej racjonalnych rozwigzan systemowych.

G.W. Kotodko widzi glebsze niz zalamanie na rynku kredytow hipotecznych sub-
prime zrodta wspotczesnego kryzysu i okresla go mianem kryzysu systemowego,
kryzysu neoliberalnego modelu kapitalizmu. Wedtug niego dla przezwycigzenia tego
typu zaburzen niezbgdne jest wprowadzenie nowych regulacji rynkdw finansowych
1 wigkszy interwencjonizm, a takze przeorientowanie wartosci i wprowadzenie zmian
instytucjonalnych oraz w zakresie polityki gospodarczej (Kotodko 2009). Tymcza-
sem coraz wyrazniej wida¢, ze interwencja i pomoc rzadéw miaty by¢ narzgdziem
krotkookresowym. Nie wykorzystano okazji do przeprowadzenia na rynku finan-
sowym zmian o charakterze strukturalnym. Moze to mie¢ okreslone konsekwen-
cje dla bezpieczenstwa i stabilnosci tego rynku i dlugoterminowego oszczg¢dzania.
Spadek zaufania do instytucji finansowych bedzie oddziatywatl na wzrost sktonno-
sci do biezacej konsumpcji. Bedzie to oznaczato nie tylko zmniejszenie zasobow
niezb¢dnych do finansowania rozwoju. W obliczu wystepujacych w wielu krajach
tendencji demograficznych prowadzacych do starzenia si¢ spoteczenstw oznacza
takze rosnace zagrozenie dla systemow zabezpieczenia emerytalnego.

Obecny kryzys dotknat zardwno najwigksze gospodarki $wiatowe, jak i mniej-
sze, ostatnio szybko rozwijajace si¢. O ile duze gospodarki, w oparciu o swoje
zasoby finansowe byly w stanie w znacznym stopniu obroni¢ si¢ przed wigkszym
zalamaniem, o tyle kryzys obnazyl stabe podstawy wielu mniejszych gospodarek
i bfedy popetnione w polityce gospodarczej®.

Na zachowawcze nastawienie rzgdow wskazuje tez narodowy zakres podjetych
przez nie interwencji. Kryzys finansowy ma oczywisty charakter globalny, nato-
miast interwencje zostaly podjete w wymiarze niemal wytacznie lokalnym. O ile
mozna jeszcze zrozumie¢ ratowanie przez rzady za pomocg Srodkow publicznych
bankoéw z danego kraju, to musi niepokoié¢ brak zdecydowania do tworzenia regu-
lacji pozwalajacych na kontrolg ryzyka w dziatalnosci finansowej 1 koordynowa-
nie dziatan w skali ponadnarodowe;j (Bieszki, Pawlowicz 2009).

Po kryzysach o takiej skali jak wspotczesny podejmowane sg nie tylko wszech-
stronne analizy zmierzajace do wyjasnienia ich przyczyn, ale takze dziatania majgce

# Islandia, Wegry, Lotwa i szereg innych panstw nie zbankrutowaty jedynie dzigki pomocy Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego.
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ograniczy¢ ryzyko ponownego wystapienia zjawisk w podobnym uktadzie przy-
czynowo-skutkowym. Waznym do$wiadczeniem ptynacym z kryzysu jest koniecz-
nos¢ baczniejszego zwracania uwagi na to, co dzieje si¢ w sektorze finansowym,
ktorego znaczenie niepomiernie wzrosto, oraz traktowania sfery finansowej i real-
nej w sposob calosciowy — zaburzenia w kazdej z nich moga szybko przenies¢ si¢
na drugg. Coraz wiecej wskazuje jednak na to, ze nie nalezy spodziewac si¢ gleb-
szych zmian systemowych jako konsekwencji obecnego kryzysu. Szok wywotany
nim nie byl mimo wszystko na tyle silny i dlugotrwaly, aby doprowadzi¢ do rady-
kalnego przewartosciowania obecnych rozwigzan systemowych. Mimo wielu ban-
kructw bankow i znacznych strat finansowych poniesionych zardwno przez insty-
tucje, jak i osoby indywidualne nie ma tu poréwnania do sytuacji z okresu wiel-
kiego kryzysu z lat trzydziestych ubieglego wieku, gdy w Stanach Zjednoczonych
zbankrutowata potowa bankow, a ruina finansowa objeta znaczng czg$¢ spoteczen-
stwa. Dlatego konsekwencja obecnego kryzysu beda co najwyzej dzialania zmie-
rzajace do zwigkszenia efektywnosci funkcjonowania juz stosowanych mechani-
zmow regulacyjnych niz wprowadzanie nowych.

Kryzys finansowy wskazal na potrzebe zwigkszenia nadzoru nad rynkiem finan-
sowym. Na poczatku kryzysu oczekiwano radykalnych zmian w tym zakresie,
zwlaszcza w odniesieniu do instrumentéw i instytucji, ktdre odegraty istotna role
w jego wybuchu: zakazu handlu niektérymi skomplikowanymi instrumentami
finansowymi, objecia nadzorem funduszy wysokiego ryzyka. Jak na razie ograni-
czenia tego typu nie zostaly wprowadzone. Co wigcej, politycy nie dojrzeli jeszcze
do przebudowy modelu nadzoru w kierunku integracji sektorowej i transgranicz-
nej. Projekt nowej architektury nadzorczej ogloszony przez Komisj¢ Europejska
we wrzesniu 2009 r. zaklada powotanie trzech osobnych komitetow nadzorczych:
bankowosci, ubezpieczen i rynku kapitalowego (Komisja Europejska). Komitety
te majg funkcjonowac rownolegle do nadzorcow krajowych. Jako glowny sens ich
powotania widzi si¢ wzmocnienie kontroli nad instytucjami dziatajagcymi w skali
ponadnarodowej oraz opracowywanie wspolnych standardow, koordynowanie dzia-
tan w sytuacjach kryzysowych, nadzorowanie agencji ratingowych. W odniesieniu
do tych ostatnich zapowiadane s regulacje majace na celu rozwigzanie konfliktu
interesow w ich ,,posredniczeniu” migdzy emitentem i inwestorem oraz zwigksze-
nie przejrzystosci dziatania.

Szybka i znaczgca pomoc publiczna uratowata wiele instytucji finansowych,
ale brak dostatecznie silnego szoku upadtosciowego spowodowal, ze nie widac
oznak, aby kryzys wywarl szerszy i trwaly wplyw na ich postgpowanie. Nic nie
wskazuje rowniez na to, ze nastapi przewartosciowanie podejscia rzadow do wiel-
kich instytucji finansowych i prawdopodobnie beda nadal ich zaktadnikami, oba-
wiajac si¢ konsekwencji ich upadku. Najwigksze amerykanskie banki, ktore uzy-
skaly pomoc, starajg si¢ jak najszybciej zwrocié te srodki, aby pozby¢ si¢ kontroli
ze strony panstwa. Szczegolne zaniepokojenie budzi powrét do poprzednich prak-
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tyk w zakresie sprzedazy produktow czy wyptacania bonuséw. Czy mozna oczeki-
wac zmiany podejscia klientow w stosunku do wielkich bankéw? Trudno si¢ tego
spodziewac¢, gdyz klient kupujac produkt czy ustuge, zwraca uwage na ich atry-
buty, a nie ma wiedzy na temat kondycji czy polityki ich sprzedawcy.

Zakonczenie

Kryzys finansowy obnazyt dwie stabosci obecnego systemu gospodarczego: brak
efektywnych systemow wczesnego ostrzegania oraz brak mozliwosci wyjscia
bankéw z trudnosci, do ktérych same doprowadzity, w oparciu o wlasne zasoby.
Konieczna byla, stosowana jako rozwigzanie nadzwyczajne, gigantyczna pomoc
publiczna. Gdy wigc pod koniec 2008 r. rynki finansowe przestaty normalnie funk-
cjonowac 1 rzady wielu panstw podjety dziatania nadzwyczajne w celu ratowania
zagrozonych bankow, wydawato si¢, ze doprowadzi to do istotnych zmian syste-
mowych. Uwazano, ze rynek finansowy w swoim dotychczasowym ksztalcie stat
si¢ nieefektywny 1 trzeba bedzie w wigkszym stopniu poddaé go regulacji. Skala
zaangazowania panstwa w wielkich bankach zapowiadata wrecz ich nacjonalizacje,
a w kazdym razie stwarzata wrazenie checi przeprowadzenia radykalnej restruktu-
ryzacji. Czy takie byly faktyczne zamiary wtadz wywotane strachem przed konse-
kwencjami zalamania systemu finansowego? Czy byta to jedynie zastona dymna
dla wytlumaczenia si¢ przez politykow z zaangazowania na ogromng skal¢ $rod-
kow publicznych w ratowanie prywatnych wielkich bankéw? Po zaledwie roku
wiele wskazuje na to, ze ,,uderzenie kryzysowe” byto zbyt stabe dla wymuszenia
zmian strukturalnych, a jego koszty zostaly roztozone na inne podmioty. Na ile
bylto to wynikiem uznania, Ze obecny system nie jest taki zly, a na ile wynikato
z braku realnej koncepcji wprowadzenia nowych rozwigzan?

W przezwycig¢zaniu kryzysu finansowego szczegolne znaczenie ma kwestia
zaufania spotecznego. To klienci bankow jako podatnicy zaplacili najwyzsza ceng
za ich ratowanie. W obiegu spolecznym funkcjonuje dewiza gloszaca, ze zaufanie
fatwo jest utraci¢, ale trudno odzyska¢. W odniesieniu do sytuacji analizowanych
w niniejszym opracowaniu wydaje si¢ ona mie¢ efekty jedynie krétko-, a co naj-
wyzej sredniookresowe. W okresie zalamania kryzysowego nastepuje wycofywa-
nie aktywow finansowych od posrednikéw badz zmiana struktury portfela. Zde-
cydowana wigkszos¢ klientow, mimo rosngcej $wiadomosci ich traktowania przez
instytucje finansowe, nie ma alternatywy dla lokowania nadwyzek finansowych.
Mozna jedynie mie¢ nadziejg, ze obecnie w wigkszym stopniu bedg si¢ intereso-
wali swoimi oszczgdno$ciami i stang si¢ bardziej konserwatywni i odpowiedzialni.

Wiele pytan postawionych w tym opracowaniu ma charakter otwarty. Kry-
zys jeszcze trwa i nie mozna dokona¢ pelnej oceny jego kosztow i konsekwen-
¢ji, zar6wno w ujeciu ekonomicznym, jak i spotecznym. Mozna takze spodziewac
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si¢ pewnych zmian regulacyjnych na rynkach finansowych, gdyz mimo wszystko
postawy, zachowania i dziatania wielkich instytucji finansowych spowodowaly
przebudowe swiadomosci decydentow politycznych i klientow tych podmiotow.
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ETHICAL AND SOCIAL ASPECTS OF FINANCIAL CRISIS

Summary

The aim of this paper is to analyze the reasons for the present financial crisis which emerge
from the acting and conduct of financial institutions as well as to point at the social conse-
quences of the slump in the financial sector. The changes in the regulatory sphere did not
keep up with the growth of volume and significance of the financial sector. Early warning
system and supervision instruments proved too weak. Remuneration systems for bank
managers are out of touch with social reality and result in irrational costs burdening. Sales
motivation systems lead to making clients purchase high risk products. To prevent economies
from slumping, governments have started special aid programs which are merely protection-
ist and do not lead to system changes. In the face of financial market globalization there is
a shortage of effective supervisory mechanisms for financial institutions.




