ROCZNIKI EKONOMII I ZARZADZANIA
Tom 7 (43), numer 1-2 - 2015

DOI: http://dx.doi.org/10.18290/reiz.2015.7(43)-6

HELENA ZUKOWSKA

CZYNNIKI DESTABILIZUJACE
SYSTEMY FINANSOWE
— PROBA DIAGNOZY DLA KRYZYSU 2008 PLUS

WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie istoty kryzysoéw finanso-
wych i bankowych oraz przyczyn ich wystgpowania, ze szczegdélnym uwzgled-
nieniem kryzysu 2008 plus. Mysla wiodacq jest wskazanie na wielki i nieroz-
wigzany problem diagnozy przyczyn kryzysow, catkowicie odmiennie po-
strzeganych przez réznych ekonomistow i szkoty teoretyczne w ekonomii.
Celem uzupetniajacym jest zwrocenie uwagi na zmiany, jakie w czasie ostat-
niego kryzysu dokonaty si¢ w postrzeganiu polityki gospodarczej, w tym roli
instytucji panstwa w gospodarce.

1. RELACJA MIEDZY SYSTEMEM FINANSOWYM A GOSPODARKA
JAKO MIEJSCE NARODZIN KRYZYSOW FINANSOWYCH

Gospodarka rynkowa sktada si¢ z dwu istotnych segmentéw jednorodnych,
jesli chodzi o zachodzace w nich procesy i prawidlowosci oraz ich organizacje
— sektor realny (sfera dobr i ustug) oraz sektor finansowy (sfera pieniadza).
W sektorze realnym produkowane sa dobra i ustugi materialne, natomiast
w sektorze finansowym $wiadczone sa ustugi finansowe. Sektor realny i sek-
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tor finansowy stanowia zespot naczyn potaczonych, gdyz sfera realna potrze-
buje sfery finansowej z pienigdzem w roli gtdéwnej, natomiast sfera finansowa
towarzyszy sferze realnej, wspomagajac pieniadzem przepltyw towardw i ustug.

Silny ekonomicznie i efektywnie realizujacy swoje funkcje (stabilny) sys-
tem finansowy jest podstawa prawidtowej alokacji zasobow rzeczowych
i finansowych, kreuje wzrost gospodarczy, sprawnie transformuje oszczgdnos$ci
w inwestycje, a wiec dobrze stuzy gospodarce. Bez sprawnie dziatajacego
(stabilnego) systemu finansowego sektor realny nie moze prawidtowo funk-
cjonowac; chory system finansowy utrudnia i destabilizuje funkcjonowanie
rynku towaroéw i ustug. Migdzy sferg realng i sferg finansowa zachodzi silne
sprzg¢zenie zwrotne, o czym mieliSmy okazje si¢ przekonac¢ podczas ostatniego
kryzysu finansowego, ktory spowodowat silng recesj¢ w gospodarce $wia-
towej. Mozna powiedzieé¢, ze sfera realna i sfera finansowa sa ,,blizniakami
syjamskimi” i sg nierozerwalnie ze sobg zwiazane. Sfera finansowa gospodar-
ki okreslana jest systemem finansowym.

2. POJECIE I STRUKTURA SYSTEMU FINANSOWEGO

System finansowy to rynki finansowe, instytucje finansowe, instrumenty
finansowe i zasady, na jakich dziataja te ogniwa (ré6znego rodzaju powigzania
miedzy tymi elementami)’. Inna definicja okresla system finansowy jako skta-
dowa trzech czesci: systemdw rozliczeniowych i platniczych, instytucji finan-
sowych i rynkéw finansowych oraz zachodzacych miedzy nimi korelacji’.
System finansowy to takze instytucje finansowe i instytucje pracujace na ich
uzytek (infrastruktura finansowa) oraz instytucje bezpieczenstwa systemu ban-
kowego’. Nie mozna pomijaé w definicji wspotczesnych systeméw finanso-
wych takich waznych jego elementow, jak regulacje prawne okreslajace sto-
sunki pomigdzy podmiotami systemu finansowego oraz zwyczaje.

!'S. FLEJTERSKI, B. SWIECKA, Elementy finansow i bankowosci, Warszawa: CEDEWU 2006,
s. 106.

2J. CHANT, A. LAL, M. ILLING, F. DANIEL, Essays on Financial Stability, “Bank of Canada,
Technical Report” 2003, No. 95, September, s. 91.

3 Problematyka zaprezentowana w niniejszym artykule zostata szerzej opisana w ksiazce:
H. ZUKOWSKA, Stabilno$¢ i czynniki destabilizujgce system bankowy (przyktad Rosji po 1990
roku), Lublin: Wyd. UMCS 2007.
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System finansowy odgrywa kluczowa role w systemie gospodarki rynkowe;j*:

— dzigki niemu w gospodarce krazy pienigdz, ktory umozliwia procesy decy-
zyjne i alokacje zasobow

— posredniczy w gromadzeniu i alokacji oszczgdnos$ci

—umozliwia dokonywanie ptatnosci i rozliczen

— sprawne funkcjonowanie systemu finansowego sprzyja procesom wzrostu
gospodarczego i lepsze wykorzystanie istniejacego majatku (gtownie finan-
sowego).

Srodowiskiem dziatania systemu finansowego i bankowego jest rynek
finansowy. Rynek finansowy, w zaleznosci od dominujacego na nim rodzaju
aktywow finansowych, dzieli si¢ na kilka segmentow:

1. rynek kredytéw (pieniadz i kredyty),

2. rynek walutowy (r6zne waluty),

3. rynek rzadowych papieréw wartoSciowych (obligacje i inne dtuzne pa-
piery warto$ciowe emitowane w imieniu rzadu),

4. rynek korporacyjnych papieréw wartosciowych (akcje, obligacje przed-
sigbiorstw, krotkoterminowe papiery wartosciowe, udziaty),

5. rynek instrumentéw pochodnych (opcje, futures, forward i inne).

3. ISTOTA ORAZ RODZAIJE
STABILNOSCI I NIESTABILNOSCI FINANSOWE]

Funkcjonowanie gospodarki jako catosci i rynku finansowego jest najbar-
dziej efektywne w warunkach stabilnosci. Stabilno§¢ ma wiele wymiarow
i obszarow. Stabilno$¢ ekonomiczna odnosi si¢ do cech stabilnego organizmu
(systemu ekonomicznego) i oznacza site oraz odpornos¢ na wstrzasy. G. Ko-
lodko uzywa zamiennie pojeé stabilnos¢ i stabilizacja ekonomiczna. Precy-
zujac istote stabilnosci, moéwi o stabilnosci zewnetrznej gospodarki, stabil-
nosci wewnetrznej (makroekonomicznej) gospodarki jako calosci, stabilnosci
poszczegdlnych segmentéw gospodarki, stabilnosci rynkow finansowych i sy-
stemu bankowego, a takze stabilnosci poszczegélnych bankow. Stabilizacja
wewnetrzna gospodarki w warunkach wzrostu gospodarczego, czyli rowno-
waga gospodarcza, to stan pozadany w kazdej gospodarce, mozna nawet po-

* Raport o stabilnosci systemu finansowego — styczeri 2000-czerwiec 2001, Warszawa:
Narodowy Bank Polski 2001, s. 7.
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wiedzie¢, ze podstawowy cel kazdej gospodarki. Definiujac stabilizacje eko-

nomiczng, moéwi o jej szerokim i waskim rozumieniu. Stabilizacja w we¢zszym

ujeciu to sprowadzenie inflacji do niskiego poziomu i poddanie jej skutecznej
kontroli wtadz monetarnych przy rownoczesnym skonsolidowaniu cen oczysz-
czajacych rynek. Jednak stabilizacja pojmowana w taki sposdb nie zawiera

w sobie wzrostu gospodarczego. Tak zdefiniowana stabilizacja mozliwa jest

bez wzrostu gospodarczego, podobnie jak wzrost gospodarczy w zdestabilizo-

wanej gospodarce’.

Stabilno$¢ ekonomiczna jest wazna dla zrownowazonego wzrostu gospo-
darczego i1 nie moze by¢ osiagnigta bez ,,zdrowych” systemow finansowych.
Nawet przy wlasciwej polityce makroekonomicznej stabe systemy finansowe
moga destabilizowac¢ lokalne gospodarki, powodujac to, ze bedg one podatne
na szoki zewnetrzne i moga zagrozi¢ globalnym rynkom finansowym.

Stabilno$¢ rynkow finansowych to taka sytuacja, gdy wszystkie transakcje
instrumentami finansowymi dochodza do skutku w sposob ciagly przy stosun-
kowo stabilnych cenach, odzwierciedlajacych glebsze (tzw. fundamentalne)
procesy gospodarcze®.

System finansowy mozemy nazywacé stabilnym, gdy jest zdolny do’:

— niwelowania pojawiajacych si¢ dysproporcji i zaktdcen, po czesci za posred-
nictwem wewng¢trznych (wbudowanych) mechanizmow (stabilizatorow), nie
dopuszczajac do kryzysu

— zapewnienia warunkéw do prawidtowego wypelnienia przez pieniadz kra-
jowy funkcji srodka wymiany, miernika wartosci i jednostki obrachunkowe;j.

Istotne jest wiec poznanie czynnikow warunkujacych stabilno$é¢ systemow
gospodarczych czy tez potencjalnych czynnikow destabilizujacych te systemy.
Stabilizacja ma inny charakter w gospodarce rynkowej, inny w krajach latyno-
amerykanskich, a jeszcze inny w gospodarkach przechodzacych transformacjg
od gospodarki centralnie planowanej do rynkowej. Gospodarki krajow wscho-
dzacych (tzw. emerging markets) charakteryzuje specyficzny przebieg proce-
sOw rozwojowych, tzn. cechujg si¢ one znaczng niestabilnoscia.

> G.W. KOLopko, Kwadratura pieciokgta. Od zalamania gospodarczego do trwalego wzro-
stu, Warszawa: Poltext 1993, s. 53.

8 Raport o stabilnosci systemu finansowego — styczeh 2000-czerwiec 2001, s. 7.

"G. J. SCHINASI, Preserving Financial Stability, International Monetary Fund, External
Relations Department, “ECONOMIC ISSUES” 2005, No. 36, s. 2; http://www.ksri.org/bbs/files/
research02/ei36_.pdf [dostegp: 10.01.2006].
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Funkcjonuje wiele réznorodnych definicji stabilnosci finansowej. Europe;j-
ski Bank Centralny definiuje stabilno$¢ finansowg jako ,,stan, w ktérym sys-
tem finansowy zdolny jest do zapobiegania wstrzasom stwarzajacym zagroze-
nia dla proceséw transformacji oszczgdnos$ci w inwestycje i prowadzenie
rozliczen pienigznych w gospodarce”. EBC precyzuje dalej pojecie systemu
finansowego, ktéry obejmuje wszystkich posrednikéw finansowych, rynki fi-
nansowe zorganizowane i niezorganizowane, systemy platnicze i rozliczenio-
we, infrastrukture zabezpieczajaca dziatalno$¢ finansowg, baz¢ prawng, orga-
ny regulacyjne i nadzorcze. Definicja ta obejmuje wszystkie formy prze-
ksztalcania oszczgdnosci w inwestycje, przeptywu i opracowywania informa-
cji, podziatu ryzyka miedzy podmioty gospodarcze oraz realizacji rozliczen®.

Wedtug G.J. Schinasi’ego stabilno$¢ finansowa oznacza spelnianie przez
system finansowy trzech warunkow’:

— zasoby finansowe sg efektywnie i sprawnie alokowane od oszczedzajacych
do inwestorow

—ryzyka finansowe sa prawidlowo szacowane i wyceniane i sg sprawnie
zarzadzane

— zaktocenia na rynku finansowym (szoki finansowe) sa dobrze absorbowane.

Stabilnos¢ finansowg mozna zdefiniowaé jako ,,niewykazywanie przez sys-
tem finansowy jako calo$¢ tendencji do trwatego braku ptynnosci oraz — w
przypadkach krancowych do niewyptacalnosci”'®. Istnieje wiec sprzezenie
zwrotne (zwiazek) pomiedzy ptynnoscia i stabilnoscia finansowa.

Stabilno$¢ finansowa moze by¢ takze pojmowana w kontekscie utrzymy-
wania pewnosci w systemie finansowym. Zaktdcenia plynnosci w systemie
finansowym oznacza brak pewnosci, a brak pewnosci w systemie finansowym
zwigksza nerwowe reakcje podmiotdw finansowych, zwieksza ich wrazliwosc.

Zgodnie z ta definicjg stabilno$¢ finansowa uwarunkowana jest wzrostem
gospodarczym (wzrostem produkcji), stabilnym poziomem cen (niskg inflacja),
realizacja celu podstawowego polityki pieni¢znej, rownowaga bilansu ptatni-

8 EU Banking Sector Stability, October 2005, p .6; Bankowskij nadzor, ewropiejskij opyt
i rossijskaja praktyka, Posobije, podgotowliennoje w ramkach projekta , Obuczenije pierso-
nala Centralnogo banka — Etap III, red. M. Olsen, Moskwa 2005, s. 113.

® G.J. SCHINASL, Safeguarding financial stability: theory and practice, Washington, D.C.:
International Monetary Fund 2005.

' Raport o stabilnosci systemu finansowego — styczeri 2000-czerwiec 2001, s. 7.
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czego 1 niskim zadluzeniem zagranicznym oraz zdolnoscig systemu finanso-
wego i poszczegdlnych jego komponentéw do utrzymywania ptynnosci''.

Ze stabilnoscig systemu finansowego mamy do czynienia do chwili, gdy
ktopoty pojedynczych instytucji finansowych oraz poszczegdlnych segmentow
rynkéw finansowych nie przekladaja si¢ na funkcjonowanie systemu finanso-
wego jako catosci, tj. ,,nie wpltywaja negatywnie na realizowanie jego zadan™'?,

Czesto stabilno$¢ systemu finansowego pojmuje si¢ jako stan przeciw-
stawny niestabilnosci finansowej, w ktorym nie maja miejsca sytuacje za-
grazajace wybuchem kryzysu finansowego'’. Stabilny system finansowy jako
cato$¢ nie wyklucza niestabilnosci poszczegdlnych elementdéw tego systemu,
aczkolwiek caty system funkcjonuje efektywnie.

Schinasi odroznia stabilno$¢ finansowa od stabilno$ci monetarnej. Stabil-
nos¢ monetarna to sytuacja gospodarki, w ktérej poziom cen lub stopa inflacji
s stabilne w okresie jednego roku lub dwu lat, co oznacza stabilno$¢ w krot-
szym okresie agregatow pienigznych lub krdtkoterminowej stopy procentowe;.
Stabilno$¢ finansowa jest nieco bardziej kontrowersyjna i oznacza laczna
(zagregowana) stabilnos¢ podstawowych instytucji finansowych dziatajacych
na rynku finansowym i stabilno$¢ tych rynkéw. Stabilny rynek finansowy nie
oznacza statych cen aktywow, ale stabilny rynek ze zmieniajgcymi si¢ cenami.
Dla instytucji finansowych stabilno$¢ oznacza, ze sa one zdrowe, maja odpo-
wiedni poziom kapitatu, aby absorbowac straty, i odpowiednig plynnos¢, aby
prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjng'®.

System finansowy moze by¢ uwazany za stabilny, gdy zapewnione sa wa-
runki efektywnej alokacji zasobow w czasie i przestrzeni, dokonywanej w taki
sposob, ze przebieg proceséw ekonomicznych (takich, jak: oszczedzanie, in-
westowanie, udzielanie i zacigganie kredytow, kreowanie ptynnosci finanso-
wej na réznych poziomach systemu gospodarczego, dystrybucja, wycena akty-
wow, akumulacja majatku i wzrost produkcji), ocena, wycena i zarzadzanie
ryzykami finansowymi oraz wypetnianie innych podstawowych funkecji sys-
temu finansowego mozliwe bedzie nawet w sytuacji wystgpienia szoku ze-

"' M. KIEDROWSKA, P. MARSZALEK, Stabilno$¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej
zapewnienia, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 3, marzec, s. 22.

12 Raport o stabilnosci systemu finansowego, styczer 2000-czerwiec 2001,'s. 7.

3 R. PRINGLE, The pursuit of financial stability — an outsider view, “Central Banking”
15(2004), No. 2, November, s. 56-65.

14 G.J. SCHINASI, Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets, “IMF
Working Paper” 2003, No. 03(121), June, s. 4.
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wnetrznego czy uksztaltowania si¢ pewnych dysproporcji w systemie finanso-
wym. W konsekwencji, poniewaz system finansowy sktada si¢ z wielu po-
wigzanych ze soba komponentow, takich jak infrastruktura (prawna, ptatnicza,
rozliczeniowa i rachunkowosci), instytucje (banki, ubezpieczyciele, inwesto-
rzy instytucjonalni), rynki (pieni¢zny, kapitalowy terminowy), to zakldcenia
na jednym z jego komponentéw moga podwazyé stabilno$¢ catego systemu'.

Stabilno$¢ finansowa odnosi si¢ w zasadzie do sfery finansow, ale za
posrednictwem strumieni pieni¢znych przeptywajacych przez sfer¢ realna,
w prosty sposob oddziatuje na charakter przeplywdéw rzeczowych w gospo-
darce — stad tez potrzeba okreslenia znaczenia stabilnosci finansowej dla gos-
podarki.

Stabilny system finansowy:

— korzystnie oddziatluje na wzrost gospodarczy'®

— stwarza warunki zrownowazonego wzrostu gospodarczego, umozliwia efek-
tywng alokacje zasobéw i sprawne wykonywanie rozliczen w gospodarce'’

— powinien motywowac uczestnikow systemu finansowego do nalezytego
dzialania, generowac dla uczestnikow rynku informacje pomocne w podej-
mowaniu decyzji finansowych, zapewnia¢ podmiotom gospodarczym i gos-
podarstwom domowym mozliwos$¢ skutecznego reagowania na sygnaty pty-
nace z rynku'®.

Stabilno$¢ finansowa ma wigc istotne znaczenie dla gospodarki pojedyn-
czego kraju, a takze dla calego swiata (gospodarki globalnej). Brak stabilno-
$ci, poza wieloma negatywnymi nastepstwami dla gospodarki, moze si¢ oka-
zaé niebezpieczny dla catego migdzynarodowego systemu finansowego. Z te-
go tez wzgledu stabilnos¢ finansowa jest dobrem publicznym, a troska o jej
zachowanie jest podstawowym zadaniem najwazniejszych instytucji systemu
bankowego i rzadow'’.

'S G.J. SCHINASI, Preserving Financial Stability.

16 Uwaza tak m.in. A. Wojtyna (Polityka ekonomiczna a wzrost gospodarczy, ,,Gospodarka
Narodowa” 1995, nr 6, s. 5 nn.

'"'S. ADININGSIH, Comparing Banking Crisis: The Indonesian and Norway Casus, http://www.
hia.no/oksam/circ/UGM/Reports/BankingRestIndNorw.doc [dostep: 10.12.2010].

'8 Financial Stability in Emerging Market Economies. A Strategy for Formulation, Adop-
tion and Implementation of Sound Principles and Practices to strengthen Financial Systems,
BIS — IMF 1997, April, s. 9-10.

' A. CROCKETT, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?, “Federal Reserve
Bank of Kansas City Proceedings” 1997 August, s. 7-36.
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Istota stabilnosci wigze si¢ z obecnoscia kryzysow finansowych. Definiujac
stabilno$¢, stwierdza sie, ze stabilno$¢ finansowa to brak zagrozenia wystapie-
nia kryzysu finansowego®’.

W wypadku rynkéw finansowych pojecie stabilnosci odnosi si¢ do sytuacji,
w ktorej transakcje instrumentami finansowymi dochodza do skutku w sposdb
ciagly, przy stosunkowo stabilnych cenach, odzwierciedlajacych glgbsze tzw.
fundamentalne procesy gospodarcze. ,,Rynki finansowe ogarnigte sg nieusta-
jaca wojng. Nie wida¢ temu konca: 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu
wprowadzane sa do obiegu informacje, tworzone nowe pojecia i formutowane
opinie. Nastgpnie na ich podstawie podejmowane sa dziatania powodujace
eskalacje konfliktu. Czy sg to swiatowe rynki akcji, rynki papieréw dtuznych,
rynki towarowe czy tez pieni¢zne, jednego mozna by¢ pewnym: sg tam zwy-
ciezcy i pokonani”?'. We wspolczesnym $wiecie ogromna ilo§¢ transakcji
finansowych dokonuje si¢ nieustannie, ale czasami tylko dochodzi do zatama-
nia stabilnosci rynkow. ,,Walki na rynku finansowym koncza si¢ czasami

spektakularnymi krachami finansowymi”**.

4. DEFINICJA KRYZYSOW FINANSOWYCH
JAKO FORMY NIESTABILNOSCI FINANSOWE]

Kryzysy finansowe definiowane sg wielorako, a jedng z definicji jest trak-
towanie kryzysu finansowego jako ,,pojawienie si¢ silnych zaktdcen w syste-
mie posrednictwa finansowego, powodujacych zaburzenia w realnej sferze gos-
podarki”. Kryzys finansowy jest nastepstwem zatamania si¢ zaufania do sta-
bilnosci catej gospodarki systemu finansowego lub jego poszczegdlnych ele-
mentow. Kryzys zaufania moze dotyczy¢ wyptacalnosci bankow, stabilno$ci
cen na rynkach akcji i rynkach nieruchomosci lub mozliwosci zachowania
przez dany kraj rownowagi w bilansie ptatniczym®.

2 J. FIDRMUC, F. SCHARDAX, Increasing integration of applicant countries into internatio-
nal financial markets: implications for monetary and financial stability, “BIS Conference Pa-
per” 2000, No. 8, p. 92 nn.; Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2001-gru-
dzien 2002, Warszawa: Narodowy Bank Polski 2003, s. 8.

2'D. LUNDELL, Sun Tzu. Sztuka wojny dla graczy gieldowych i inwestoréw, Krakow: IFC
Press Sp. z 0.0. 1999, s. IX.

22 B, PIETRZAK, Z. POLANSKI, B. WOZNIAK, System finansowy, Warszawa 2008, s. 275.

2 F.S. MISHKIN, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa:
Wydawnictwo Naukowe PWN 2002, s. 275; E.G. CORRIGAN, The Risk of a Financial Crisis, w:
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Kryzys finansowy jest podsycany obawami, ze srodki ptatnicze beda niedo-
stepne nawet za kazdg ceng 1 w systemie bankowym z niewielkimi rezerwami
prowadzi do walki o pienigdz. Jest on réwniez przyspieszany przez reakcje
ludnosci, ktdra raptownie zmniejsza rezerwy systemu bankowego. Istotg kry-
zysu finansowego jest to, ze jego czas trwania jest krotki, a konczy sig
zmniejszeniem popytu na dodatkowe $rodki finansowe™*.

Kryzys to ostra zmiana cen aktywow prowadzaca do krytycznego potozenia
uczestnikéw rynku finansowego. Jednakze w praktyce nie jest fatwo oddzieli¢
jednoznacznie kryzys od tagodniejszych, mniej groznych dla systemu finan-
sowego zakltocen®.

Kryzysami finansowymi sg epizody gwaltownych zmian na rynkach finan-
sowych, zwigzane z niedoborem ptynnosci i niewyptacalnoscig uczestnikéw
rynku i (lub) interwencjami wtadz publicznych majacych temu zapobiec™.

Najczesciej kryzys w systemie finansowym staje si¢ czescig kryzysu
strukturalnego calej gospodarki, gdyz jest $cisle powigzany z kryzysem w sek-
torze inwestycji, budzetu, zadtuzenia zagranicznego i krajowego (dtugo- i krot-
koterminowego) oraz kryzysem platniczym i innymi zaburzeniami w sektorze
realnym?’.

Symptomy kryzysu w kolejnoéci ich wystgpowania®®:

a) szok — pierwszy efekt kryzysu,

b) niedobor informacji,

c) eskalacja zdarzen,

d) utrata kontroli,

¢) intensywne dociekania z zewnatrz,

The Risk of Economic Crisis, red. M. Feldstein, Chicago: University of Chicago Press 1991 —
za: Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2001-grudzien 2002, s. 8

2% A.J. SCHWARTZ, Real and Pseudo-Financial Crises, w: Financial Crises and the World
banking System, ed. F. Capie and G. E. Woods, New York: St. Martin’s Press 1986.

% B. EICHENGREEN, Financial Instability, University of California, Berkeley Revised,
Copenhagen Consensus Challenge Paper 2004, April 16, s. 8.

26 M. BORDO, B. EICHENGREEN, D. KLINGEBIEL, M.S. MARTINEZ-PERIA, Is crisis problem
growingmore severe, ,,Economic Policy” 16(2001), No. 32, s. 55; M. Kiedrowska, P. Marsza-
tek, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia, ,,Bank i Kredyt” 2002,
nr 3, marzec, s. 22.

7 Skutki kryzyséw finansowych dla gospodarki sa szeroko opisane w literaturze ekono-
micznej, np. A. PAZDZIOR, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki Polski i swiata,
Warszawa: Difin 2013.

8 Szerzej na ten temat: S. KASIEWICZ, L. PAWLOWICZ, Zarzgdzanie wartosciq firmy w dobie
kryzysu, Warszawa: CeDeWu 2003.
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¢) poczatek poczucia oblgzenia,

g) panika (niezdolno$¢ do dziatania),

h) kréotkoterminowe perspektywy.

Czesto stabilno$¢ systemu finansowego pojmuje si¢ jako stan przeciw-
stawny niestabilnosci finansowej, w ktorym nie maja miejsca sytuacje za-
grazajace wybuchem kryzysu finansowego™.

5. CECHY KRYZYSOW FINANSOWYCH XX WIEKU

Problematyka kryzysow finansowych odzyta w literaturze i czasopismien-
nictwie w latach dziewig¢¢dziesiatych, na skutek serii kryzyséw finansowych,
ktore przetoczyly si¢ przez gospodarke $wiatowa™. Jednakze apogeum zainte-
resowania kryzysami finansowymi odnotowano w okresie 2007-2010 po
gwaltownym kryzysie finansowym, ktéry tym razem narodzit si¢ w najbar-
dziej rozwinigtym systemie finansowym na $wiecie (USA), a skutki jego
przetoczyty si¢ przez systemy finansowe i gospodarki prawie wszystkich kra-
jOw $wiata.

Wspdlnymi cechami zaburzen rynkow finansowych, nazywanych kryzy-
sami XXI wieku, sa nastepujace fakty’':

1. Kryzysy wystapity w krajach, ktore wczesniej przeprowadzily deregula-
cje finansowg i liberalizacje przeptywow kapitatowych.

2. Sektor finansowy byl staby, bez odpowiednich zabezpieczen i regulacji
prawnych niezbednych dla prawidtowego funkcjonowania systemu bankowego.

3. Kryzys walutowy byt poprzedzony gwaltownym wzrostem naptywu
kapitatu przyciaganego przez dwa, rownolegle dziatajace czynniki: réznice
w stopach procentowych i state kursy walutowe. Czynniki te dziataty jako bo-
dziec do zaciggania zagranicznych pozyczek, ale w tym samym czasie zwigk-
szaly zagrozenie z tytutu ryzyka kursowego.

* R. PRINGLE, The pursuit of financial stability — an outsider view, “Central Banking”
15(2004), No. 2, November, s. 56-65.

30 Szerzej na ten temat: H. ZUKOWSKA, Stabilno$é i czynniki destabilizujgce.

31 B. LIBERSKA, Kryzysy finansowe. Wnioski z kryzysu w Meksyku i krajach Azji Polud-
niowo-Wschodniej, Warszawa: PTE 1998 s. 13 — za: J.K. SOLARZ, Zaburzenia na migdzy-
narodowych rynkach finansowych, FeiBB, Prezentacja multimedialna, Czesé¢ I, Warszawa
1999, Synteza 2.
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4. Kryzysy poprzedzil boom kredytowy. Prywatne banki udzielaly nad-
miernych kredytéw dla pewnych kategorii inwestycji, jak np. na zakup nie-
ruchomosci czy akcji, i doprowadzity do wzrostu spekulacji na rynku.

5. Naplyw kapitalu wzmacnial tendencje do aprecjacji kursu i pogorszenia
si¢ rachunku obrotéw biezacych. Nadmierny naptyw kapitatu, pogorszenie bi-
lansu zewngtrznego i ostabienie sektora finansowego stanowily istote gtow-
nych zagrozen.

6. Sytuacje na globalnych rynkach finansowych, strategie wielkich fundu-
szy powierniczych i polityka bankow komercyjnych w krajach wysoko roz-
winigtych sprzyjaty przeptywowi kapitatu do wschodzacych rynkow.

7. Gwaltowny odptyw kapitalu nie wynikat ze zmiany polityki gospodar-
czej, ale z pogorszenia si¢ stanu bilansu ptatniczego i wzrostu krotkotermino-
wego zadtuzenia.

8. Kryzysy finansowe obejmowaty zardwno kryzys walutowy, jak i kryzys
bankowy oraz zatamanie akcji na gietdach.

6. SYSTEM BANKOWY
JAKO SRODOWISKO POTENCJALNEGO KRYZYSU

Na rynku finansowym funkcjonuje wiele podmiotow — banki depozytowo-
kredytowe, banki inwestycyjne (lub banki uniwersalne, taczace w sobie funk-
cje bankéw depozytowo-kredytowych i inwestycyjnych), fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, firmy leasingowe
i faktoringowe.

Podejmujac problematyke kryzysow w segmencie rynku finansowego ta-
kim, jak system bankowy, nalezy zwrdci¢ uwage, ze system bankowy to ogot
instytucji bankowych funkcjonujacych w danym kraju wraz ze wzajemnymi
powiazaniami i relacjami z otoczeniem (rynkami pienig¢znymi)>*.

Struktura systemu bankowego zalezy od modelu systemu finansowego,
w ktoérym system bankowy funkcjonuje. W modelu anglosaskim (zorientowa-
nym rynkowo) transformacja oszcz¢dnosci w inwestycje dokonuje si¢ w row-
nym stopniu za posrednictwem kredytu bankowego, jak i kapitalizacji giet-
dowej (rola bankéw w takim systemie finansowym jest mniejsza niz w modelu

32'S. FLEJTERSKI, B. SWIECKA, Elementy finanséw i bankowosci, Warszawa: CEDEWU
2006, s. 143-145.
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niemiecko-japonskim). W modelu niemiecko-japonskim (zorientowanym ban-
kowo) banki zajmuja centralne miejsce w systemie finansowym, gdyz zakres
dziatalno$ci bankowej zostat tak nakreslony, ze moga by¢ one aktywne nie
tylko na rynku ustug bankowych, ale tez na rynku innych uslug finansowych
i ubezpieczeniowych. W modelu niemiecko-japonskim, zdominowanym przez
banki uniwersalne, zaktdécenia w systemie bankowym zagrazaja w znacznie
wiekszym stopniu stabilno$ci systemu finansowego.

W zaleznosci od skali i konsekwencji zaklécen w systemie bankowym
mowi si¢ o zaburzeniach (szokach) i kryzysach bankowych. Kryzysem banko-
wym okresla si¢ spetnienie chociaz jednego z ponizszych warunkow, charak-
teryzujacych system bankowy ogarniety kryzysem®:

1. udziat aktywow niepracujacych (w efekcie zaktocenia) przekracza 10%
ich ogdlnej warto$ci w systemie bankowym,

2. koszt pomocy zewngetrznej dla sektora bankowego przekracza wartosé
2% PKB,

3. skala probleméw w sektorze bankowym wymusza nacjonalizacje bankow,

4. wprowadzane sg nadzwyczajne srodki w systemie bankowym, takie jak:
zamrozenie depozytdw, wprowadzanie i przedluzanie wakacji bankowych,
ograniczanie kwoty wyptat §rodkow z rachunkéw bankowych, nagle pod-
wyzszanie kwot gwarancji depozytéw lub wprowadzanie gwarancji na wszyst-
kie depozyty, Swiadczace o bezposrednim zaangazowaniu si¢ panstwa w opa-
nowanie kryzysu.

Kryzys w systemie bankowym (niezaleznie od zasi¢gu) powoduje zakldce-
nia w jego funkcjonowaniu i w jego relacjach z otoczeniem. Kryzys bankowy
to sytuacja, gdy zaburzenia w systemie bankowym prowadza do znacznego
zmniejszenia ogolnego poziomu kapitalu w systemie bankowym lub genero-
wania strat przez system bankowy'. Kryzys bankowy powoduje pogorszenie
plynnosci banku (kilku bankow), ktoérej poprawa nastepuje w wyniku inter-
wencji z zewnatrz w celu niedopuszczenia do rozprzestrzenienia si¢ proble-
mow na wigkszg liczbe podmiotow™.

33 A. DEMIRGUC-KUNT, E. DETRAGIACHE, The Determinants of Banking Crises: Evidence
from Developed and Developing Countries, First draft, May 1997, http://wb-cu.car.chula.ac.
th/Papers/Worldbank/wps1828.pdf p. 12 [dostep: 17.01.2006].

¥ M. BORDO, B. EICHENGREEN, D. KLINGEBIEL, M. S. MARTIEZ-PEIRA, Is Crisis problem, s. 22.

3 M.D. BORDO, Financial Crisis, Banking Crisis, stock Market Crashes, and the Money
Supply: Some International Evidence, 1870-1933, w: Financial Crises and the World Banking
System, eds. F. Capie, G. Wood, New York: St. Martin’s 1985.
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Kryzys bankowy lat trzydziestych zostatl zapoczatkowany w efekcie poli-
tyki banku centralnego USA i spowodowal kryzys gospodarczy. Z drugiej
strony jednak zatamanie ekonomiczne, gdy si¢ juz zaczgto, uczynito kryzys
monetarny jeszcze surowszym. Pozyczki bankowe, ktéore mogly by¢ ,,do-
brymi” pozyczkami podczas lagodniejszych depresji, staty si¢ ,,ztymi” po-
zyczkami w czasie powaznego kryzysu gospodarczego. Niesplacenie pozyczek
ostabilo udzielajace ich banki, a przez to zwickszyto pokuse u ich depo-
nentdw, aby na nie masowo ruszy¢. Bankructwa firm, zmniejszajgca si¢ pro-
dukcja, rosngce bezrobocie wszystko to rodzito uczucie niepewnosci i obawy.
Che¢ przeksztatcenia aktywdw w ich najbardziej ptynng forme¢ pieniadza, i to
pieniagdza najbezpieczniejszego, czyli gotowke, stala si¢ powszechna. Skutki
kryzysu byly ogromne®. Kryzys lat trzydziestych XX wieku pokazal skale
i skutki niestabilno$ci gospodarczej i finansowej i przekonat opini¢ publiczna,
ze kapitalizm jest systemem niestabilnym, skazanym na coraz powazniejsze
kryzysy. Popularne staty si¢ poglady, ze rzad musi odgrywaé aktywna role
w gospodarce, ze musi interweniowac dla przeciwdziatania niestabilnosci wy-
wotywanej przez niepoddang regulacji prywatng przedsiebiorczos¢ i ze musi
pehi¢ funkcje balansjera, utrzymujacego stabilnos¢ i zapewniajacego bezpie-
czenstwo. Zmiana pogladéw opinii publicznej na temat tego, jaka jest wtasci-
wa rola prywatnej przedsigbiorczosci i rzadu, stala si¢ waznym katalizatorem
szybkiego, od tamtej pory, wzrostu aparatu panstwowego, zwlaszcza na szczeblu
centralnym. Katastrofa gospodarcza rozbita dlugo gloszony i umocniony jesz-
cze w latach dwudziestych poglad, ze polityka monetarna jest instrumentem
zdolnym do utrzymania stabilnosci gospodarczej”’.

W zaleznosci od zasiegu wyrdzniamy wiele odmian kryzyséw bankowych:
kryzysy utajone i kryzysy jawne, kryzys czastkowy, lokalny lub systemowy>®.

36 W szczytowym punkcie aktywnosci gospodarczej, w polowie roku 1929 dziatato w Sta-
nach Zjednoczonych blisko 25 tysiecy bankéw handlowych. Do poczatku roku 1933 ich liczba
skurczyta si¢ do 18 tysi¢cy. Kiedy po dziesigciu dniach trwania wakacji bankowych prezydent
Roosevelt oglosil ich zakonczenie, zezwolono na otwarcie mniej niz 12 tysigcom bankow
itylko 3 tysigcom dalszych w pdzniejszym terminie. W okresie czterech lat (1929-1933),
w wyniku bankructw, fuzji i likwidacji, znikneto z rynku okoto 10 tysigcy sposrdd 25 tysigcy
amerykanskich bankow. Globalna ilos¢ pieniadza spadta rownie drastycznie. Z kazdych trzech
dolaréw w depozytach i gotowce, ktére byly w posiadaniu ludnosci w roku 1929, pozostato
w roku 1933 mniej niz dwa dolary.

37 M. AND R. FRIEDMAN, Free to Choose, New York: Harcourt Brace Jovanovich 1980,
rozdz. lll: The anatomy of crisis, pp. 70-91.

3% E.W. MENRZULINA, Osobiennosti bankowskich krizysow posledniej czetwierti XX wieka,
Moskwa: MGU im. Lomonosowa 1999, s. 31.
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Bardzo czesto kryzysy bankowe wystepuja tacznie z kryzysami walutowymi,
a czasami kryzys bankowy jest konsekwencja kryzysu walutowego. Kryzysy
walutowe to sytuacja, gdy atak na walut¢ krajowa prowadzi do znaczacej jej
deprecjacji, duzego spadku poziomu rezerw walutowych badz kombinacji
obydwu tych nastepstw >’ . Miedzy kryzysami walutowymi i bankowymi
powstaje wiele korelacji, bywa tez tak, ze jeden z nich powoduje powstanie
drugiego kryzysu, stad czg¢sto wystgpuja tacznie i nazywane sa kryzysami
blizniaczymi (ang. twin crises)*’. Nasilenie kryzyséw blizniaczych, ktore
odnotowano w latach osiemdziesiatych XX wieku po przeprowadzeniu proce-
sow liberalizacji w wielu rozwinigtych krajach, zapoczatkowato badania nau-
kowe nad tym zjawiskiem®'.

R. i M. Friedman pisali: ,,Kryzysy ogoélnogospodarcze i finansowe (i ban-
kowe) zazwyczaj wystepuja lacznie, co wiecej, wystepuja miedzy nimi silne
korelacje. Niektérzy moéwia nawet o zwiazku przyczynowo-skutkowym, ale
zdecydowanie trudno jest rozstrzygnaé, ktéry z kryzysow jest przyczyna
a ktory skutkiem. Sprzezenie zwrotne jest bowiem dominujaca cecha systemu
gospodarczego”.* Analiza prawie 90 kryzyséw finansowych w latach 1975-
1997, zarowno w krajach rozwinietych jak i rozwijajacych sie, pod katem
wspotzaleznosci wystapienia kryzyséw bankowych i walutowych potwierdzita
silne wspoétzaleznosci kryzysow walutowych i bankowych.

Kryzys bankowy moze szybko przeksztalci¢ si¢ takze w kryzys walutowy
na skutek pogorszenia si¢ sytuacji finansowej przedsi¢biorstw, spadku ren-
townosci inwestycji, spowolnienia wzrostu gospodarczego, a w rezultacie na-

3 G. KAMINSKY, S. LizoNDO, C.M. REINHART, Leading Indicators of Currency Crises,
»IMF Working Paper” 1997 No. 79 July 1997, s. 15 — za: M. Kiedrowska, P. Marszatek, Sta-
bilnos$¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnienia, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, ma-
rzec, s. 22.

4 G. KAMINSKY, S. LizoNDO, C.M. REINHART, The twin crises: the causes of banking and
balance of payments problems, “The American Economic Review” 1999, June , s. 473-500.

1 Analize przyczyn kryzysow blizniaczych, korelacje pomiedzy kryzysami bankowymi
i walutowymi oraz koszty kryzysoéw bankowych i walutowych wystepujacych pojedynczo
i tacznie zawieraja rowniez takie opracowania, jak: R. GLUCK, M.M. HUTCHISON, Banking and
Currency Crises: How Common Are Twins, Santa Cruz: University of California 2002;
I. GOLDFAIN, R.O. VALDES, Capital Flows and the Twin Crises, The Role of Liquidity,
»Working Paper” 1997, No. 97-87; M.M. HUTCHISON, 1. NEUBERGER, How Bad Are Twins?
Output Costs of Currency and Banking Crises, Santa Cruz: University of Kalifornia 2002;
C. BORIO AND P. MCGUIRE, Twin Peaks in Equity and Housing Prices?, ,BIS Quarterly
Review” 2004, pp. 79-93, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r _qt0403.pdf [dostep: 15.12.2005].

42 M. FRIEDMAN, R. FRIEDMAN, Free to Choose, s. 70-91.
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stepuje odpltyw kapitatu i kryzys walutowy. Kryzys walutowy moze prze-
ksztalci¢ si¢ w kryzys bankowy, gdy banki podejmujg zbyt wielkie ryzyko lub
nadmiernie angazuja si¢ w operacje na mi¢dzynarodowym rynku walutowym,
utrzymuja zbyt wielkie otwarte pozycje walutowe. Deprecjacja waluty kra-
jowej w nastepstwie kryzysu walutowego powoduje nagly wzrost wartosci
zagranicznych pasywéw i w efekcie straty podmiotow dysponujacych tymi
pasywami. Pojawito si¢ wiele opracowan naukowych, analizujgcych prawid-
towosci i cechy kryzyséw bankowych®.

7.PRZYCZYNY KRYZYSOW W SYSTEMACH BANKOWYCH
— PREZENTACJA POGLADOW

Przestanki wystapienia kryzysow bankowych tlumaczy si¢ w sposdb na-
stepujacy*:

I. Wystgpowanie kryzysu bankowego jest zwiazane z fazami cyklu ko-
niunkturalnego. W okresie recesji nastepuje spadek aktywdéw bankowych,
a takze pogorszenie ich jakosci, przez co dochodzi do sytuacji, ze cze$¢
bankéw moze nie mdéc wywigzaé si¢ ze zobowigzan, co spowoduje zanie-
pokojenie deponentdw i moze spowodowaé ,,run na banki”. Jednakze, w tym
wypadku panika deponentow nie jest przypadkowa, lecz wywotana pogar-
szajacymi sie warunkami gospodarowania®. Zachowania bankéw wpasowuja
si¢ w cykl koniunkturalny. W okresie zatamania koniunktury, gdy sytuacja
finansowa wszystkich bankéw ulega pogorszeniu, rynek potraktuje tagodniej
stabe wyniki pojedynczego banku. Kazdy bank bedzie dostosowywal swoja
polityke kredytowa do polityki innych bankéw na rynku. Liberalna polityka
kredytowa, jesli chodzi o pojedynczy bank, zwigkszy znacznie jego obecne
dochody kosztem dochodéw przysztych w krotkim czasie. W dluzszym czasie

* Najbardziej znane polskie opracowania to: Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania,
red. M. Iwanicz-Drozdowska, Warszawa: PWE 2002; W. MALECKI, A. SLAWINSKI, R. PIASECKI,
U. ZULAWSKA, Kryzysy walutowe, Warszawa: PWN 2001.

4 F. ALLEN, D. GALE, Comparing Financial Systems, Cambridge, MA: MIT Press 2000;
C1z, Optimal Currency Crises, “Carnegie-Rochester Series on Public Policy” 53(2000), issue 1,
pp. 177-230; ciz, Bubbles and Crises, “Economic Journal” 2000, nr 110; ci1z, Financial
Contagion, “Journal of Political Economy” 2000, nr 108.

* Przeglad opracowan szczegotowo analizujacych ten problem sporzadzony jest w  arty-
kule: A. VILA, Asset price crises and banking crises: some empirical evidence, “BIS Working
Papers” 2003, No. 140, September; http://www.bis.org/publ/confer081.pdf [dostep: 20.12.2005].
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zwigkszy si¢ ryzyko kredytowe. Na krotka mete wzmozona akcja kredytowa
przyczynia si¢ do wzrostu catkowitych aktywow banku, nie zwickszajac od
razu aktywow o obnizonym standardzie. W diugiej perspektywie jednak na-
stapi wzrost aktywow o obnizonym standardzie. Zazwyczaj wzrostowi liczby
kredytéw towarzyszy odsetek aktywow o obnizonym standardzie w aktywach
ogdlem™*.

II. Kryzysy moga powstawaé w efekcie przypadkowego niekorzystnego
zbiegu okoliczno$ci w systemie bankowym, niezaleznego od sytuacji w sekto-
rze realnym. W wyniku psychologii ttumu, masowe;j histerii lub samospet-
niajacej si¢ przepowiedni dochodzi do ,,paniki deponentéw”, po ktorej do-
chodzi do zakldécenia pltynnosci pojedynczego banku, a potem czgsto wielu in-
nych bankéw. Jest to m.in. opinia R.G. Rajana, ktory twierdzi, ze ,,istnieje
wiele pogladéw sugerujacych, ze dla bankow typowe jest podejmowanie «za-
chowan stadnych»™*’.

III. G. Caprio i P. Honohan, wychodzac z zatozenia, ze banki sg pewnym
rodzajem filtru, poprzez ktory do gospodarki trafiaja zjawiska szokowe za-
rowno z otoczenia zewnetrznego, jak i z gospodarki krajowej, formutuja zale-
cenia dla nadzoru bankowego i polityki panstwa w zakresie uodpornienia
systemu bankowego na te czynniki destabilizacji. Rozwazaja efektywnos$¢ sto-
sowania roznych instrumentéw oddziatywania na ptynnos¢ (krotko- i dtugoter-
minowych). Efektywnos¢ zarzadzania pltynnoscig w systemie bankowym zale-
zy jednak od rozpoznania cech zakldcenia — czy to chwilowe zaklécenia czy
kryzys systemowy, z czym wladze monetarne moga mieé¢ problem. Absor-
bowanie ryzyka krétkoterminowego moze doprowadzi¢ — w wypadku lekce-
wazenia tych objawow — do problemow systemu bankowego z wyptacalnoscia
oraz efektywnoscig w dlugim okresie — w wypadku kryzysu. Wstrzemiezli-
wo$¢ w wypadku mato groznego szoku moze doprowadzi¢ do krétkotermino-
wej nierdwnowagi, jednak niepodejmowanie dziatan bedzie zdrowsze dla sek-
tora bankowego i calej gospodarki. Tak wiec banki centralne powinny skta-
nia¢ si¢ do dtugofalowego zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego, a nie
formutowaé zasady regulowania krotkoterminowej ptynnosci przez banki. Zale-
cenia te sg szczegdlnie istotne dla matych gospodarek, ktore nie sa w stanie
sfinansowaé kosztow kryzysu. Autorzy jako dobry sposéb ksztattowania dtu-

4 M. Gizycki, Wplyw warunkéw makroekonomicznych na ryzyko i zyskownosé bankow,
»~Australijski Bank Rezerw, Departament Stabilno$ci Systemu, Sydney” wrzesien 2001, s. 11-12.

“TR.G. RAIAN, Why Bank Credit Policies Fluctuate: A Theory and Some Evidence, “The
Quarterly Journal of Economics” 1994, No. 109 (2), s. 399-441.



PROBLEM IDENTYFIKACJI PRZYCZYN KRYZYSOW FINANSOWYCH 145

gookresowej ptynnosci dla matych gospodarek zalecaja wprowadzenie kapitatu
zagranicznego do systemu bankowego™.

IV.]J. Tirole, po analizie przyczyn i skutkéw fali kryzysow lat dziewigc-
dziesiagtych, ktére pozostawily migdzynarodowy system finansowy i posz-
czegblne systemy bankowe w stanie glgbokiego zatamania, poddat druzgoca-
cej krytyce zalecenia przeciwdziatania kryzysom (niwelujace szkodliwe skutki
liberalizacji przeptywdéw kapitatowych dla stabilnosci) opierajace si¢ na
7 filarach (zatozeniach)*’:

1. eliminowanie dysproporcji walutowych (ang. currency missmatches),
kiedy firmy i banki zadluzaja si¢ w walutach zagranicznych,

2. eliminowanie dysproporcji w zakresie termindéw (ang. maturity missma-
tches), kiedy banki zaciagaja krotkoterminowe kredyty w walucie zagranicz-
nej, a udzielaja dlugoterminowych kredytow,

3. infrastruktura instytucjonalna systemu finansowego powinna by¢ dosto-
sowana do najlepszych rozwigzan miedzynarodowych,

4. nadzdr ostroznosciowy powinien by¢ rozwijany i doskonalony,

5. zwigkszenie przejrzystosci w zakresie zobowigzan pozabilansowych
i gwarantowanych,

6. dazeniu do przyjmowania obligatoryjnych porgczen od inwestordw za-
granicznych po kryzysie,

7. unikaniu stalego i sztywnego kursu walutowego.

V. G. Dell’Ariccia, E. Detragiache i R. Rajan podejmuja problem zalezno-
$ci pomiedzy kryzysami bankowymi i stanem recesji w gospodarce. Badali oni
zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy tymi zjawiskami. Badaniom poddano
gatezie sektora produkcyjnego réznigce si¢ potrzebami finansowymi. Wyniki
badan méwia o tym, ze sektory, gdzie dominuja male firmy, sg bardziej za-
lezne od bankow i podczas kryzysu majg wigksze problemy. Skutki kryzysow
bankowych maja wickszy wymiar i wpltyw na wzrost gospodarczy w tych
sektorach, ktore sg bardziej zalezne od finansowania zewnetrznego. Wicksze
skutki negatywne sa w gospodarkach rozwijajacych si¢. Badania potwierdzaja
poglad, ze podczas kryzysow finansowych banki potrzebuja najwickszego

“8 G. CAPRIO, P. HONOHAN, Banking Policy and Macroeconomic Stability, An Exploration,
“The World Bank, Policy Research Working Paper” 2856, June 2002, p. 26-27; http://www-
wds.worldbank.org/servlet/ WDSContentServer/ WDSP/IB/2002/07/31/000094946 0207110404
061/Rendered/PDF/multiOpage.pdf [dostep: 02.02.2010].

*J. TIROLE, Financial Crises, Liquidity, and the International Monetary System, Prince-
ton: Princeton University 2000; F. ALLEN, Review, http://finance. wharton.upenn.edu/
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wsparcia, poniewaz zmniejszenie aktywnosci bankéw moze mie¢ (przynajm-
niej dla niektorych galezi) wiele negatywnych skutkow, prowadzacych do
btednej alokacji zasoboéw. Poza tym moze to prowadzi¢ do wejscia w spiralg
(spadek aktywnosci gospodarczej problemy finansowe bankéw, spadek finan-
sowania sektora realnego i spadek aktywnosci gospodarczej itd.). Wskazuja na
trudnosci konstrukcji odpowiedniego modelu polityki wspomagania bankéow
podczas kryzysu™.

8. DEFINICJA STABILNOSCI SYSTEMU BANKOWEGO

System bankowy to integralny zbidr takich elementdw, jak bank centralny,
banki i inne instytucje finansowe, obowiazujace przepisy prawne i infrastruk-
tura systemu bankowego. Stabilnos$¢ finansowa moze dotyczy¢ systemu ban-
kowego jako catosci, jak i poszczegodlnych jego elementéw. Mozna wigc
mowic¢ o stabilno$ci systemu bankowego, stabilnosci bankowosci centralnej
i stabilnosci sektora bankowosci komercyjnej czy stabilnosci poszczegdlnych
instytucji finansowych.

System bankowy ,,obejmuje ogdt jednostek organizacyjnych, zajmujacych
si¢ dziatalnoscig bankowa w kraju, a takze cele, reguty i przepisy, wedtug kto-
rych jest ona wykonywana, oraz wzajemne wi¢zi wystepujace migdzy nimi”.
Jakos$¢ 1 wiarygodno$¢ systemu bankowego ma znaczny wplyw na finansowa
1 ogolnoekonomiczng stabilno$¢ kraju, zwraca uwage spoleczenstwa, insty-
tucji miedzynarodowych i inwestorow”'.

System bankowy ksztattowany jest przez wiele czynnikéw, takich jak>*:

a) tradycja,

b) struktura ekonomiczno-instytucjonalna,

¢) obowigzujace przepisy prawne, z ktorych wynika model bankowosci,

d) formy organizacyjne i rodzaje bankow,

e) zakres i sposob oraz zasady oddziatywania panstwa na gospodarke,

f) relacje migdzy bankiem centralnym a innymi instytucjami w panstwie,

g) cele i zadania polityki pieni¢znej prowadzonej przez bank centralny,

0 G. DELL’ ARICCIA, E. DETRAGIACHE, R. RAJAN, The Real Effect of Banking Crises, ,,JMF
Asia and Pacific Department and Research Department IMF Working Paper” 2005, No. 63,
March, s. 18; http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2005/wp0563.pdf [dostep: 12.01.2006].

' W. BAKA, Bankowos¢ centralna, Warszawa: BMiB 1999, s. 27.

2 W. BAKA, Bankowo$é¢ centralna, s. 27.
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h) charakter polityki fiskalnej,

1) sytuacja gospodarcza kraju,

J) sposoby i skutecznos$¢ walki z inflacja,

k) polityka kursu walutowego,

1) inne.

Dlatego, aby system bankowy sprzyjat rozwojowi gospodarczemu kraju,
musi korespondowa¢ z innymi elementami struktury gospodarki. Chodzi tu za-
rowno o zasady funkcjonowania, poziom rozwoju infrastruktury technicznej,
instytucjonalnej i organizacyjnej, proporcje rozwoju poszczegolnych elemen-
tow systemu bankowego, jak i ksztatt regulacji prawnych.

W ostatnim czasie szczegdlnie silne oddziatywanie na krajowe systemy
bankowe maja tendencje zachodzace na migdzynarodowych rynkach finanso-
wych takie, jak: globalizacja, liberalizacja i deregulacja, dokonujacy si¢ po-
step techniczny, procesy konsolidacyjne na $wiatowych rynkach finansowych,
integracja systemow bankowych w ramach Unii Europejskiej, zmiany w po-
stawach klientow wobec bankéw i inne. Ksztalt i poziom rozwoju systemu
bankowego determinuje rozwdj realnego sektora gospodarki.

Systemy bankowe réznig si¢ miedzy soba pod wieloma wzgledami. J.K.
Solarz wspomina o takich réznicach, jak: otwarto$¢ na konkurencje ze strony
bankéw zagranicznych, zdolno$é do transgranicznego swiadczenia ushug ban-
kowych, stosunek do konkurencji na rynku ustug bankowych i inne™.

Stabilnos$¢ systemu ekonomicznego i stabilno$¢ finansowa maja duzy wptyw
na stabilnos$¢ sektora bankowego. W rozwijajacej si¢ gospodarce system ban-
kowy musi korespondowac z innymi elementami struktury gospodarki zaréw-
no, jesli chodzi o zasady funkcjonowania czy poziom rozwoju infrastruktury
finansowej, jak i proporcje rozwoju poszczegdlnych elementow systemu ban-
kowego 1 ksztalt podstaw prawnych. Sytuacja kryzysowa zakldca sprawne
wykonywanie funkcji systemu bankowego. Prawdziwe znaczenie stwierdze-
nia, ze system bankowy jest nerwem i strategicznym elementem kazdego
systemu gospodarczego, istotnym i silnie oddzialujagcym na inne segmenty
gospodarki, poznaje si¢ dopiero w sytuacjach kryzysowych. Bowiem orga-
nizacja systemu bankowego, umiejscowienie i znaczenie poszczegdlnych jego
komponentdw oraz zaleznosci miedzy nimi decyduja o stabilnosci systemu
bankowego, a w konsekwencji takze finansowego. Zaniedbania w poszcze-
gblnych segmentach systemu bankowego najczesciej koncza si¢ kryzysem

>3 Szerzej na ten temat: J.K. SOLARZ, Rozwdj systemow bankowych, Warszawa 1996.
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systemu bankowego, nastgpnie finansowego, a konsekwencje tego bolesnie
odczuwa cata gospodarka.

Wzrost gospodarczy jako oznaka stabilnej gospodarki jest uwazany za pod-
stawe stabilnosci systemu bankowego. Wzrost PKB oznacza wigksze rozmiary
produkcji, a zatem i obrotu gospodarczego, i wzrost dochodow ludnosci prze-
ktadaja si¢ na wzrost sumy bilansowej bankow, ich rentownosci i stabilnosci.
Stabnacy wzrost gospodarczy oznacza dla systemu bankowego pogorszenie
warunkow dziatania i koniecznos$¢ kierowania wickszej uwagi na stabilnos$c
poszczegdlnych bankdéw i systemu bankowego jako catosci.

Na stabilno$¢ systemu finansowego oddziatuje sytuacja finansowa posz-
czegdlnych elementéw systemu. Jakkolwiek stabilno$¢ systemu finansowego
jest kategoria szersza od stabilnosci systemu bankowego, to nalezy stwierdzi¢,
ze w konstruowaniu stabilnosci systemu finansowego w systemach banko-
wych dominujacg role wypetniaja banki. Trzeba mie¢ swiadomos¢, ze skala
i kierunki oddzialywania systemu bankowego na stabilno$¢ systemu finanso-
wego sa zroznicowane w zaleznosci od udziatlu sektora bankowego w systemie
finansowym. Jezeli system bankowy jest dominujaca czg¢$cia systemu finanso-
wego, to stabilnos¢ systemu bankowego determinuje stabilno$¢ finansowa*.

Nie jest odosobniona opinia sformutowana w opracowaniu BIS, ze w 2.
potowie lat dziewie¢cédziesiatych, gtdwne zrodta problemow w sektorach fi-
nansowych byty zazwyczaj zlokalizowane w sektorze bankowym. Szczegolnie
duze znaczenie majg banki w krajach rozwijajacych si¢ (w Ameryce Lacin-
skiej i w Azji banki wcigz posiadaja 80% rynku posrednictwa finansowego),
podobnie jest w innych w krajach emerging markets™. W Unii Europejskiej,
w tym w Polsce, systemy finansowe zdominowane sg przez banki’®. Stabilnos¢
systemu finansowego i waznego jego elementu — systemu bankowego to sy-
tuacja, ,,w ktorej system finansowy jako cato$é¢ nie wykazuje tendencji do
trwatego braku ptynnosci oraz w skrajnym przypadku do niewyplacalnosci.
W odniesieniu do instytucji finansowych oznacza to, ze moga one prowadzic¢

> Tak jest rowniez w Norwegii i Indonezji. Zob. S. ADININGSIH, Comparing Banking Cri-
sis: The Indonesian and Norway Casus, http://www.hia.no/oksam/circ/UGM/Reports/Banking
RestIndNorw.doc [dostep: 10.12.2005].

> Financial Stability in Emerging Market Economies, A strategy for the formulation, adop-
tion and implementation of sound principles and practices to strengthen financial systems, Re-
port of the Working Party on Financial Stability in Emerging Market Economies, April 1997,
s. 9-12; http://www.bis.org/publ/gten02.pdf [dostep: 12.11.2003].

3% Bankowskij nadzor, s. 115.
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nieprzerwana dziatalno$¢ bez koniecznosci uzyskania pomocy z zewnatrz™’.

Wedtug M. Zaleskiej stabilno$¢ systemu finansowego, w tym bankowego, jest
celem nadrzednym.

Przez stabilno$¢ systemu bankowego rozumie si¢ zdolnos¢ systemu do za-
chowywania ptynnosci finansowej oraz poszczegdlnych jednostek do pokry-
wania strat i ryzyka nieodlgcznie towarzyszacego ich dzialalnosci z funduszy
whasnych, a wigc do zachowania wyplacalnoéci.™

Druga konieczng cecha stabilnego systemu bankowego jest jego jawnosc,
przejrzystos¢ (ang. tramnsparency). Pojecie przejrzystosci ma szeroki zasieg.
Obejmuje odpowiedzialno$¢ polityczna oséb podejmujacych decyzje, jak
rowniez infrastrukture prawng i ksiggowa, w ktorej sa podejmowane decyzje
ekonomiczne. Z perspektywy banku centralnego przejrzystos¢ moze by¢ po-
strzegana w weziej, w kategorii ujawniania informacji szerszej publiczno$ci,
co redukuje asymetri¢ informacji oraz niepewnos$¢ na rynkach finansowych.
Informacje o podstawach stabilnosci finansowej podawane wedlug miedzy-
narodowych standardow oferuja inwestorom szans¢ na lepsze oszacowanie
ryzyka i podjecie bardziej uzasadnionych decyzji. Ponadto wigksza jasnosc
polityki finansowej stabilnosci potencjalnie upraszcza zadania monetarnej
i fiskalnej polityki poprzez ustalenie jasnych wytycznych odpowiedzialnosci
i celoéw. W §rodowisku wigkszego zaufania, komunikacja banku centralnego
pozwala na wigksza elastyczno$¢ dziatania. Pomimo tego, ze przejrzystosc¢ jest
silnym narzgdziem w ograniczaniu ryzyka moralnego zaréwno inwestorow,
jak 1 rzadoéw, moze ona by¢ mieczem obosiecznym. Z punktu widzenia banku
centralnego sugeruje to, ze moze zaistnie¢ konieczno$¢ selektywnego ujaw-
niania informacji i zwazenia korzysci z redukcji ryzyka moralnego ex ante
przeciw ryzyku wygenerowania rzeczywistego ryzyka ex post™.

M. Zaleska twierdzi, ze stabilno$¢ systemu bankowego zalezy przede
wszystkim od dwoch czynnikdédw: uwarunkowan instytucjonalnych systemu
bankowego oraz sytuacji ekonomiczno-finansowej poszczegdlnych bankow.
Na stabilnos$¢ systemu bankowego maja wptyw zaréwno dziatania w ramach

3" M. ZALESKA, Nadzor bankowy i gwarantowanie depozytéw, w: Bankowosé¢. Podrecznik
akademicki, red. W.L. Jaworski i Z. Zawadzka, Warszawa: Poltext 2001, s. 203.

8 J K. SOLARZ, Rozwdj systeméw bankowych, Warszawa: Biblioteka Menedzera i Ban-
kowca 1996, s. 123.

% G. PRASANNA, Transparency and financial stability, ,,Financial Stability Review” 2003,
December, s. 91-98; http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2003/fsr15artS5.pdf [do-
step: 13.12.2005].
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obowigzujacego prawa instytucji zewnetrznych w stosunku do bankéw oraz
bankow jako samodzielnych jednostek gospodarczych. Instytucjami zewngtrz-
nymi czuwajacymi nad stabilnos$cig systemu bankowego sa przede wszystkim:
nadzoér bankowy i system gwarantowania depozytow®.

Podobne stanowisko prezentuje T. Kasiak, ktory twierdzi, ze bezpieczen-
stwo 1 stabilne funkcjonowanie poszczegolnych bankéw przektada si¢ na sta-
bilnos¢ funkcjonowania systemu bankowego jako calosci. Z uwagi na fakt, ze
stabilno$¢ systemu bankowego ma ogromny wplyw na stabilno$¢ systemu
finansowego i calej gospodarki, jego dzialalno$¢ musi podlega¢ regulacji ze
strony nadzoru bankowego®'.

Rozwazania na temat stabilnosci systemu bankowego sa wieloptaszczyzno-
we, gdyz dotycza aspektow ekonomicznych, prawnych, a nawet polityczno-
spotecznych i mieszcza si¢ w teorii ekonomii instytucjonalnej (J. Commons),
ktora koncentruje swoja uwage na zjawiskach ekonomicznych, majacych
charakter holistyczny (prowadza do powstania hologramu, a nie jednowymia-
rowego modelu badanego zjawiska). Tradycyjne podejscia: keynesowskie,
monetarystyczne i neoklasyczne nie znajduja bowiem szerokiego zastoso-
wania w projektowaniu reform instytucjonalnych. Zaktadaja one, ze struktura
instytucjonalna jest mato istotna dla rozwoju gospodarczego, a w praktyce jest
inaczej®.

M. Zaleska podkresla, ze jakkolwiek czynniki instytucjonalne systemu ban-
kowego majg istotny wptyw na stabilno$¢ systemu bankowego, to z same;j
swojej istoty ,,rozwigzania prawne w zakresie zewnetrznych norm oddziaty-
wania na banki charakteryzuja si¢ wyjatkowa niestabilnoscia”. W miarg poja-
wiania si¢ probleméw w systemie bankowym czynniki instytucjonalne musza
je rozwigzywac. Istotny jest w tym wypadku czas ,,reagowania”, wydtuzanie
czasu w podejmowaniu decyzji poglebia problemy systemu bankowego®.

Wychodzac z punktu widzenia nieuchronnosci wystgpowania wahan ko-
niunkturalnych w rozwoju gospodarczym, mozna definiowaé stabilnos¢ syste-
mu bankowego jako zdolno$¢ do realizacji jego podstawowych funkcji i celow
niezaleznie od wahan koniunktury gospodarczej, czyli zdolno$¢ do zachowa-

%M. ZALESKA, Nadzér bankowy i gwarantowanie depozytow, w: Bankowosé, s. 203.

' T. KASIAK, Banking Supervision and the Stability of the Banking System, BIATEC
8(2000), nr, 10, s. 38; http://www.nbs.sk/ BIATEC/KASIAKAN.PDF [dostep: 10.10.2003].

52 Wojtyna A., Niezalezno$é banku centralnego a teoria ekonomii: gtéwne kwestie sporne.
»Bank i Kredyt” 1995, nr 4, s. 27.

8 M. ZALESKA, Nadzor bankowy i gwarantowanie depozytéw, s. 211.
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nia stabilnosci (unikania kryzysow) w warunkach niesprzyjajacej koniunktury
gospodarczej, przy zachowaniu zaufania do systemu bankowego ze strony
deponentéw i inwestorow®.

Jednakze nalezy mie¢ swiadomos¢, ze stabilnosé pojedynczego banku musi
by¢ analizowana w $cistym zwigzku ze stabilno$cig catej gospodarki i posz-
czegblnych elementow systemu bankowego (gdyz system bankowy dziata na
zasadzie ,,naczyn potaczonych”). Takze coraz baczniejsza uwage zwraca si¢
na problem i ryzyko zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ probleméw pojedyn-
czego banku czy krajowego systemu bankowego na szerszy obszar, gdyz moze
zosta¢ naruszona realna sfera gospodarki.

Wedlug MFW we wspoélczesnym §wiecie nie wystarczy analizowa¢ zaufa-
nia do pojedynczych bankow, ich stabilnosci oraz stabilnosci jednego sektora
bankowego (systemu bankowego). Aby zabezpieczy¢ stabilnos¢ systemu ban-
kowego, stabilno$¢ finansowa i wzrost gospodarczy trzeba zwraca¢ uwage na
wszystkie elementy i poziomy stabilno$ci systemu finansowego®. Nie wolno
takze traci¢ z pola obserwacji sytuacji finansowej i zdolno$ci do utrzymywa-
nia ptynnosci podmiotéw sektora realnego.

Ze stabilnoscig systemu finansowego (systemu bankowego) mamy do czy-
nienia do chwili, gdy ktopoty pojedynczych instytucji finansowych oraz po-
szczegblnych segmentdw rynkéw finansowych (takze bankowego) nie prze-
ktadajg si¢ na funkcjonowanie systemu finansowego (bankowego) jako cato-
§ci, tj. nie wplywaja negatywnie na realizowanie jego zadan®.

Nalezy mimo wszystko pamigtaé, ze stabilny wewnetrznie jako catos$¢ sys-
tem bankowy nie wyklucza wystepowania pojedynczych niestabilnych finan-
sowo bankow. Z kolei niestabilny system bankowy nie wyklucza funkcjono-
wania w nim w pelni stabilnych finansowo bankéw, ktore okaza si¢ odporne
na sytuacj¢ kryzysowa w systemie bankowym i z tatwoscia przezwyci¢za
kryzys.

Istnieje takze zagrozenie, ze rozprzestrzenianie si¢ problemow sektora
bankowego i ich kumulacja mogg si¢ przeksztatci¢ w niekontrolowany rozwoj

5% Szerzej na ten temat: Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania; M. IWANICZ-DROZDOW-
SKA, Determinanty bezpieczenstwa bankéw w swietle analizy wybranych kryzysow bankowych,
Warszawa: SGH 2000.

5 A. HAUBEN, J. KAKES, G. SCHINASI, Towards a Framework for Safeguarding Financial
Stability, IMF 2004, No. 4(1001), June.

5 Raport o stabilnosci systemu finansowego — styczetr 2000-czerwiec 2001, s. 7.
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sytuacji w systemie bankowym i problemy z jej opanowaniem oraz spowodo-
wacé ogélnokrajowy kryzys gospodarczy®’.
Podsumowujac niniejsze rozwazania na temat kryzysu bankowego nalezy

stwierdzié, ze:

— zaklocenia stabilnosci moga dotkna¢ zaréwno rozwinigty jak i rozwijajacy
si¢ system bankowy

— przyczyn kryzysu moze by¢ wiele, a jednocze$nie ich wystgpienie nie zaw-
sze wywota kryzys

—skala i skutki kryzysu zaleze¢ beda od otoczenia systemu bankowego i od
sposobu interwencji w sytuacji zachwiania stabilnos$ci

— skutecznos$¢ dziatan interwencyjnych i skala kosztow zatamania stabilnosci
zaleza od momentu podjecia dziatan interwencyjnych, narz¢dzi interwencji
i kierunkow oddziatywania.

9. CZY TEORIA EKONOMII
MOZE SKUTECZNIE ZDIAGNOZOWAC PRZYCZYNY
I PRZEWIDZIEC KRYZYS FINANSOWY?

Nauki ekonomiczne mimo wielu niekwestionowanych osiggni¢é¢ teoretycz-
nych napotykajg na wiele probleméw z diagnozowaniem wybuchu kryzysu,
jego przyczyn oraz ze skutecznej projekcji jego przebiegu i skutkdw. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze prognozy gospodarcze w obszarze zaktdcen wzrostu gospo-
darczego i dobrego rozwoju rynku finansowego sg trudne. Poszukiwania przy-
czyn kryzysu sg swoistym ,,szukaniem wiatru w polu”. Wiemy, ze wiatr wieje,
ale zlokalizowanie jego zrodetl oraz przewidywanie kierunkow i nasilenia jest
prawie niemozliwe. Nie mozemy tez przewidzie¢, kiedy wiatr zmieni si¢
w huragan. Dzieje si¢ tak w wypadku wszystkich zaktocen na rynku finanso-
wym, dlatego ze w praktyce, w poczatkowym okresie wystepowania trudnosci
na rynku finansowym, a nawet w poczatkowym stadium kryzysu trudno jedno-
znacznie odrézni¢ kryzys od tagodniejszych, mniej groznych dla systemu
finansowego zaktécen®.

Fakt wystgpienia kryzysow byt zaskoczeniem dla wielu wybitnych eko-
nomistow.

7 Bankowskij nadzor, s. 114.
58 B. EICHENGREEN, Financial Instability.
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,»Za naszego czasu nie dojdzie do gospodarczego krachu” twierdzit jeszcze
w 1927 roku John Maynard Keynes, zaledwie kilka lat przed apogeum naj-
wickszego kryzysu gospodarczego. ,,Moze doj$s¢ do pewnego spadku na giet-
dzie, ale w zadnym wypadku nie grozi nam katastrofa” — uwazal we wrzesniu
1929 roku Irving Fisher (jeden z najwybitniejszych ekonomistow XX wieku.

,»10, co si¢ dzieje w gospodarce, to przegrzanie rynku, ale nie katastrofa”
wypowiadat si¢ jeszcze w potowie 2007 roku Paul Krugman. ,,Nie bedzie Zzad-
nej przerwy w nieustannej prosperity” twierdzit w styczniu 2008 roku Myron
Forbes, Prezes Motor Car Co.

Podobnie problematyczne bylo diagnozowanie przyczyn kryzysow finanso-
wych. Do pomylek w kwestii diagnozy przyczyn kryzysu przyznalo si¢ wielu
wybitnych uczonych (takze noblisci z ekonomii). ,,Wplatalismy si¢ w kolo-
salny zamgt przez to, ze zabrali$my si¢ nieudolnie do kontrolowania delikatnej
maszyny, ktorej funkcjonowania nie rozumiemy” powiedzial J. M. Keynes
w 1930 roku.

P. Krugman za przyczyne kryzysow najpierw uwazal polityke pieniezna,
potem wycofal si¢ z tego stanowiska. W wypadku kryzysu finansowego 2007-
2008 wing za wywotlanie kryzysu P. Krugman obarcza kryzys wiary w zasady
funkcjonowania rynku finansowego, wiary w to, ze pienigdze powierzone te-
mu rynkowi sa bezpieczne®.

W kwestii dostrzezenia ewentualnego kryzysu pomylili si¢ takze twodrcy
funduszu Long Term Capital Management, laureaci Nagrody Nobla: R. Mer-
ton, M. Scholes i J. Meriwether, ktérzy ze wstydem i kleska finansowa odcho-
dzili po miliardowych stratach tego funduszu w latach 1997-1998. ,Kiedy
rynki finansowe dobrze zarzadzaja ryzykiem, gospodarka kwitnie, a kiedy od-
stawiaja fuszerke, wszyscy cierpia. Podobnie jak w latach 30’ dostaliSmy
bolesng lekcje; niewidzialna r¢ka czg¢sto wydaje sie niewidzialna dlatego, ze
jej po prostu nie ma. W najlepszym wypadku cierpi na powazny niedowtad””.

Steve Forbes, wydawca amerykanskiego ,,Forbes Magazine”, uwazat, ze to,
co si¢ stato w 2007 roku, nie byto porazka wolnego rynku, ale wynikiem zlych
decyzji amerykanskiego rzadu zaréwno w polityce regulacyjnej, jak i mo-
netarne;j.

“p. KRUGMAN, 4 Crisis of Faith, Commentary, ,,New York Times” z 15 I 2008 r.
3. STIGLITZ, Oszukarcze kasyno Ameryka, ,,The New Republic”; ,,Gazeta Wyborcza”
z 27-28 wrzesnia 2008 r., s. 17-18.
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10. UNIWERSALNE PRZYCZYNY KRYZYSOW FINANSOWYCH
I ROLA PANSTWA W KRYZYSIE FINANSOWYM

Poglady na przyczyny kryzyséw finansowych i walutowych ewoluowaty
w czasie w efekcie pojawiajacych si¢ nowych zdarzen kryzysowych, wymyka-
jacych si¢ z dotychczas zbadanych i zdefiniowanych teorii tych zjawisk. Poja-
wilo si¢ wiele opracowan na temat kryzyséw finansowych i ich przyczyn’'.

Przyczyny kryzysoéw finansowych mozna podzieli¢ na kilka zasadniczych
grup:

— przyczyny instytucjonalne (instytucje panstwa)

— przyczyny makroekonomiczne, w tym z danej gospodarki lub otoczenia za-
granicznego

— przyczyny mezoekonomiczne — wywodzace si¢ z systemu finansowego

— przyczyny mikroekonomiczne — wywotane przez kryzys w pojedynczych,
najczesciej systemowo waznych instytucji finansowych lub instrumentéow
finansowych

— przyczyny psychologiczne, np. kryzys zaufania do instytucji finansowych
lub rynkow, typowe zachowania w warunkach asymetrii informacji, pokusa
naduzycia lub negatywna selekcja.

Szczegolng role w kryzysach finansowych i bankowych odgrywa panstwo
(instytucje panstwa). Jego role mozna zidentyfikowa¢ zaréowno jako zrddto
przyczyn kryzysow, katalizatora zjawisk kryzysowych, jak i kredytodawce
ostatniej instancji dla krajowego systemu finansowego w kryzysie. Ekonomi-
$ci dwoch wiodacych szkot w ekonomii (keynesowska i neoklasyczna) widza
rozne role panstwa w kryzysie, i co wigcej — trudno odmowic racji kazdej ze
szk6t. Mozna stwierdzi¢, ze ich interpretacje roli panstwa w kryzysach
finansowych bardziej sie uzupetniaja, niz ze soba konkuruja’*. Wskazuje to na

"l Wybrane zrodia angielskie to: F. ALLEN, D. GALE, Optimal Currency Crises, ,,Carnegie
Rochester Series on Public Policy” 2000, nr 53, s. 177-230; F. ALLEN, D. GALE, Bubbles and
Crises, ,,The Economic Journal” 2000, No. 110, s. 236-256. Wybrane zrodla w jezyku
polskim: Kryzysy finansowe, ich przyczyny, skutki i sposoby przezwyciezania, red, J. Zabinska,
Katowice: Wydawnictwo Uczelniane Akademii Ekonomicznej Im. Karola Adamieckiego w Ka-
towicach 2000; CH. KINDLEBERGER, Szalenstwo, panika, krach. Historia kryzysow finansowych,
Warszawa: WIG-Press 1998; W. GRABOWSKI, Instrumenty pochodne a wspélczesne kryzysy
finansowe, Warszawa: Biblioteka Menedzera i Bankowca 1998; D.R. RAUSS, Determinanty
i metody szacowania ryzyka kursu walutowego, Warszawa 2000, NBP, Materialy i Studia, nr 112.

2 K. BARTAS, Wielki kryzys gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w interpretacji Key-
nesa i szkoly monetarystycznej, w: Problemy gospodarcze w ujeciu teoretycznym i praktycz-
nym, red. U. Zagora-Jonszta, Katowice 2012, s. 50.
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duzy problem komplikacji zagadnienia przyczyn kryzyséw oraz roli w nich
panstwa i chyba ciagle nierozwiazang zagadk¢ — czy panstwo to sprawca,
pomocnik czy ratujacy przed kryzysem? John B. Taylor, autorytet swiatowe;j
makroekonomii, wspottworca polityki monetarnej USA i zastgpca sekretarza
skarbu USA w latach 2001-2005, w ksiazce Zrozumieé kryzys finansowy
(2009) dowodzi, ze ,,dziatania i interwencje rzadow wywotaty, przedtuzyty
i pogorszyty kryzys””. Analizuje on dzialania réznych instytucji panstwowych
USA, ktére sprzyjaty kryzysowi, na czele z bankiem centralnym, ktérego poli-
tyka monetarna sprzyjata generowaniu kryzysu finansowego’*.

Wsrod sprawcow kryzysu 2008 plus mozna dostrzec banki centralne, ktore
przez nieuzasadniong wzrostem gospodarczym emisj¢ pienigdza sprzyjaly
powstawaniu sytuacji kryzysowych (USA 2007-2008), panstwo, ktore tworzac
panstwowe instytucje kredytu hipotecznego (Fannie Mae i Freddie Mac) ge-
nerowato wysoki popyt na kredyty hipoteczne (i posrednio hoom na rynku
nieruchomosci-USA 2006-2008), panstwa, ktére nie wspottworzyty instytucji
gwarancji depozytéw i baz informacji o kredytobiorcach czy instytucji efek-
tywnego nadzoru finansowego.

Niejednokrotnie panstwo nie wspotuczestniczy w budowaniu zaufania do
systemu finansowego i bankowego, uchylajac si¢ od sprawowania skutecz-
nego nadzoru nad rynkiem finansowym i ochrony uczestnikéw rynku finanso-
wego w warunkach asymetrii informacji, np. nieuprawniona dziatalno$¢ Am-
ber Gold czy trudna sytuacja finansowa SKOK.

Jednakze, jak pokazuje doswiadczenie ostatniego kryzysu finansowego,
rola instytucji panstwa w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa jest nie do prze-
cenienia. Rzady panstw w celu ograniczenia rozprzestrzeniania si¢ kryzysu
podejmuja réznego rodzaju dziatania antykryzysowe — wsparcie finansowe,
uczestnictwo w réznych formach restrukturyzacji czy nacjonalizacja instytucji
finansowych, dofinansowanie systeméw gwarancji depozytéw, tworzenie in-
stytucji ochrony uczestnikow rynku finansowego na poziomie krajowym
i ponadnarodowym.

3 J.B. TAYLOR, Zrozumie¢ kryzys finansowy, Warszawa: PWN 2009.

™ Chronologia zdarzei poprzedzajacych wybuch kryzysu finansowego w USA zostala
obszernie opisana w literaturze ekonomicznej, np. M. KUTERA, S. SURDYKOWSKA, Kryzysy
gospodarcze a wiarygodnos¢é sprawozdan finansowych, Warszawa: Difin 2009.
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11. PRZYCZYNY KRYZYSU FINANSOWEGO 2008 PLUS

Katalog przyczyn kryzysu finansowego 2008 plus jest bardzo obszerny.
Mozna wytoni¢ ich kilka grup.
I. Przyczyny makroekonomiczne, w tym zagraniczne (otoczenie zagra-
niczne i gospodarka kraju), to:
1. globalizacja, deregulacja i liberalizacja przeplywow kapitatowych,
2. sytuacja makroekonomiczna (recesja w cyklu koniunkturalnym),
3. polityka gospodarcza (przede wszystkim btedy w polityce pieni¢znej),
4. braki w koordynacji polityk czastkowych — ignorowanie tréjkata nie-
moznosci — model Mundella-Fleminga),
5. niedostateczny popyt zwigzany z nierownosciami w podziale dochodow
w spoteczenstwie,
6. dziatanie efektu zarazenia (ang. contagion),
7. sztywny (administrowany) kurs walutowy w kilku gospodarkach,
8. nierdwnowagi makroekonomiczne na poziomie krajowym i globalnym,
9. oderwanie si¢ sfery finansow od sfery realnej gospodarki,
10. globalizacja rynkéw finansowych w warunkach braku globalnej demo-
kracji, globalnych regulacji, globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego,
11. wzrost gospodarki swiatowej a jednoczesnie narastajaca luka miedzy
krajami bogatymi i ubogimi,
12. narastajaca polaryzacja dochodéw w spoteczenstwach,
13. dominacja w gospodarce krajow zasobnych w plynnos$¢ finansowa
(Chiny, Japonia, kraje arabskie),
14. starzenie si¢ ludnosci krajéw rozwinietych,
15. zagrozenia kryzysem energetycznym — zaklocenia podazy i wojny
o zloza energii,
16. rosnaca sita polityczna krajow islamskich,
17. narastanie terroryzmu,
18. zalamanie dominacji USA na $wiecie 1 braku innego wyraznego lidera.
II. Przyczyny mezoekonomiczne (w systemie finansowym):
1. regulacje systemowe (niedostateczne lub nadmierne),
2. braki lub Zle dzialajace instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego,
3. ryzyko systemowe,
4. nieuzasadniony spadek lub wzrost cen aktywow (,,bable spekulacyjne”),
5. metody wyceny aktywow lub pasywoéw (obowiazujaca obecnie metoda
rynkowej wyceny aktywow),
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6. niedoskonatosci rynku — pokusa naduzycia, negatywna selekcja i asyme-
tria informacji.

III. Przyczyny mikroekonomiczne (pojedyncze instytucje finansowe, in-
strumenty finansowe):

1. zte zarzadzanie instytucjami finansowymi,

2. nieumiejetnos$é przewidywania i zarzgdzania ryzykiem,

3. innowacje na rynku finansowym 1 zawile kombinacje instrumentow
pochodnych (sekurytyzacja i boom kredytowy).

IV. Czynniki psychologiczne:

1. panika (run deponentow i inwestoréw, zachowania stadne i nasladownic-
two),

2. brak zaufania w systemie finansowym,

3. chciwosé™,

4. asymetria informacji,

5. pokusa naduzycia (ang. moral hazard)'®,

6. negatywna selekcja, ,,instynkt stadny” i ,,owczy ped inwestoréow” (ang.
herding), takze ,,efekt nasladownictwa””’,

7. ”kapitalizm kasynowy”,

8. ,,efekt domina” czy ,,samospetniajace si¢ przepowiednie

Innym czynnikiem sprzyjajacym kryzysom jest tzw. efekt zarazenia kryzy-
sem. W literaturze wskazuje si¢ kilka kanatéw transmisji problemow finanso-
wych ,,zarazenia kryzysem””’:
—za posrednictwem powigzan handlowych (niewyptacalno$¢ kontrahentéw

z réznych krajow)

2978

5 Szerzej na ten temat m.in.: A. PAKULA, Kryzys finansowy — produkt chciwosci, ,,Baro-
metr Regionalny” 2010, nr 1 (19).

8 K. RYBINSKI, Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych, Materialy z Konferencji
Rady Naukowej PTE z 18 czerwca 1998 r., Warszawa 1998.

7 1 K. GALBRAITH, 4 short story of Financial Euphoria. Financial genius is before the fall,
Chicago: Whittle Direct Books 1990.

8 R. CHANG, A.VELASCO, 4 Model of Financial Crises in Emerging Markets, ,,The Quar-
terly Journal of Economics” 116(2001), No. 2, pp. 489-517; D.W. DiaMOND, P.H. DYBVIG,
Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, ,,Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quar-
terly Review” 24(2000), No. 1, Winter, pp. 14-23.

" M. KIEDROWSKA, P. MARSZALEK, Stabilnos¢ finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej za-
pewnienia, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 2 — za: M. SBRACIA, A. ZAGHINI, Crises and conta-
gion: the role of the banking system, ,,BIS Papers” 2001, No. 1, March, pp. 241-260.
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— za posrednictwem wzajemnych powigzan mi¢dzy bankami i instytucjami fi-
nansowymi (poprzez systemy platnicze czy rynek mie¢dzybankowy, tzw.
spillover effect — rozlewanie si¢ kryzysu)

— za posrednictwem rynkow finansowych — duzg role odgrywaja powigzania
rynkow 1 zachowania inwestoréw prowadzace do ,,efektu domina”

— przez rynek miedzybankowy™

— kanat ,reputacji”, kiedy problemy jednego banku oddzialujg na ceny rynku
finansowego"'

— podobne warunki, jakie utworzyty si¢ w jednym czasie dla wielu bankow®?.

Proby okreslenia przyczyn sprawczych kryzyséw finansowych i gospodar-
czych sg bardzo trudne, a czg¢sto nieudane. Rozne role w powstawaniu kryzy-
sOw przypisuje si¢ instytucjom panstwa, samej gospodarce, systemowi finan-
sowemu, systemowo waznym instytucjom finansowym czy czynnikom psy-
chologicznym, ze szczegdlnym naciskiem na zjawiska paniczne. Jednakze
proste modele teoretyczne (keynesowskie czy monetarystyczne), wskazujace
na jedna przyczyne kryzysu, sa niewystarczajace i niekompletne®. Modele
jednoczynnikowe przyczyn kryzysow — mimo swoich wad — maja jednak
wazng role edukacyjna. Pokazuja, jak oceniajac to samo zjawisko, w sposdb
racjonalny mozna postrzega¢ go zupelnie w odmienny sposob. Zdaniem Key-
nesa to ograniczenia polityki monetarnej doprowadzity do kryzysu w latach
trzydziestych XX wieku, natomiast wedtug Friedmana kryzys ten dostarcza
dowod6w na silny wplyw polityki monetarnej na aktywno$é¢ gospodarcza™.

% C. GOODHART, “Some new directions for financial stability?” Per Jacobsson lecture,
BIS 2004, pp. 2-3; www.bis.org/events/agm2004/sp040627.pdf [dostep: 22.02.2006]; J.F.
Cocco, F.J. GOMES, N.C. MARTINS, Lending Relationships in the Interbank Market, London
Business School, work in progress, August draft; H. ELSINGER, A. LEHAR, M. SUMMER, Risk
Assessment of Banking Systems, Mimeo, Oesterreichische Nationalbank 2002, August; C. FUR-
FINE, Interbank Exposures: Quantifying the Risk of Contagion, BIS Paper 1999, No. 70, June;
C. UPPER, A. WORMS, Estimating Bilateral Exposures in the German Interbank Market: Is
there a Danger of Contagion?, BIS Paper 2001, No. 1, March.

81'S. WELLS, UK Interbank Exposures: Systemic Risk Implications, “Financial Stability Re-
view, Bank of England” 2002, December, pp. 175-182.

8 R. CIFUENTES, G. FERRUCCI, H.S. SHIN, Liquidity Risk and Contagion, ,Bank of En-
gland”, Work in progress, 2004, January draft.

8 K. BARTAS, Wielki kryzys gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w interpretacji Key-
nesa i szkoly monetarystycznej, w: Problemy gospodarcze w ujeciu teoretycznym i praktycz-
nym, red. U. Zagoéra-Jonszta, Katowice 2012, s. 50.

8 Tamze, s. 51.
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Jednakze, jak do tej pory, zadna z teorii ekonomicznych nie wyjasnita
jednoznacznie przyczyn kryzyséw finansowych. Kryzysy sa skutkiem wielu
naktadajacych si¢ i przeplatajacych si¢ wielokierunkowo zdarzen, ktoére raz sa
skutkiem, a raz przyczyng. Kazdy kolejny kryzys przynosi nowe przyczyny
sprawcze. Poszukiwanie uniwersalnej przyczyny kryzysoéw (gospodarczych
i finansowych), a szczegdlnie momentu jej wystgpienia jest jak ,,poszukiwanie
swigtego Graala”. Szansa na odkrycie momentu wystgpienia kryzysow finan-
sowych ciagle jawi si¢ przed nami, ale stan dzisiejszej wiedzy nie pozwala na
skuteczne przewidywanie. Jednego mozemy by¢ pewni — kolejny kryzys na
pewno bedzie, aczkolwiek trudno przewidzie¢, gdzie si¢ rozpocznie i jakie
zjawisko go zainicjuje. Jesli chodzi o przewidywanie kryzysow, to w tej
kwestii nalezy przychyli¢ si¢ do opinii P. Krugmana, ktory twierdzi, ze ,,praw-
dziwa rzadko$¢ w naszym $wiecie, to rzadkos¢ nie zasobow, ani nawet ich
efektywnosci, lecz rozumu”®.

Pamietac nalezy o tym, ze kryzysy zawsze zaskakujg. Potrafimy przewidy-
wac zjawiska standardowe, ale nie katastrofy, ktore zdarzaja si¢ pierwszy raz.
Przed 2008 rokiem pojawiaty si¢ pewne niepokojace ekonomistow i trudne do
wyjasnienia zjawiska w gospodarce $wiatowej, ktore informowaty o niewia-
domych przyczynach procesow zachodzacych w gospodarce Swiatowe;j:

a) spadek wartosci dolara w relacji do innych (wickszo$ci) walut,

b) wahania cen ropy naftowej i innych surowcow,

¢) trzymujacy si¢ wzrost cen aktywow,

d) utrzymujace si¢ wysokie zyski sektora finansowego,

e) wzrost wynagrodzen menedzerow (gléwnie sektora finansowego), nie
pozostajacy w relacji do naktadu ich pracy,

f) niekontrolowana globalizacja rynkow finansowych,

g) chciwos¢ 1 maksymalizowanie zyskéw (indywidualnych i korporacyj-
nych),

h) lekcewazenie ryzyka, podejmowanie go, potem przerzucanie na innych,
a nastgpnie ukrywanie jego skutkow,

i) skomplikowane instrumenty finansowe,

j) problemy wewnetrzne Unii Europejskiej.

8 P. KRUGMAN, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, Warszawa: PWN 2001.
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12. KONTROWERSIJE
WOKOL PRZYCZYN KRYZYSOW FINANSOWYCH
— PROBLEMY DIAGNOZY

Wedtug P. Bozyka przyczyny kryzysu 2008 plus mozna podzieli¢ na trzy
grupy™”:

1. praprzyczyny,

2. przyczyny podstawowe,

3. przyczyny wtdrne.

Ad. 1. Praprzyczyna jest oderwanie si¢ sfery finansow od sfery realne;j.

Ad. 2. Przyczyna podstawowa jest dominacja rynku w gospodarce i po-
wszechnie akceptowana doktryna neoliberalizmu (,,kult dla neoliberalizmu”),
ktory doprowadzit do przerostu rynku i systemu finansowego.

Ad. 3. Wtdrne przyczyny kryzysu 2008 plus to:

a) ogromna podaz pieniagdza, kreowana w USA za pomocag sekurytyzacji
aktywoéw bankow,

b) niskie stopy procentowe w USA,

c) stabos$¢ nadzoru finansowego i niedostosowanie regulacji ostroznoscio-
wych do rozwoju rynku finansowego (gtdwnie instrumentéw pochodnych)

d) tatwy dostep do kredytéw bankowych,

e) irracjonalny wzrost cen aktywow (nieruchomosci i papierow wartoscio-
wych,

f) zte zarzadzanie ryzykiem bankowym (dazenie do maksymalizacji zysku
i pokusa naduzycia doprowadzity do zachwiania rownowagi miedzy
poziomem ryzyka a oczekiwanym zyskiem i doprowadzily do powstania ry-
zyka systemowego),

g) korekta cen aktywow (spadek) i wzrost ilosci niesptaconych kredytow
oraz koniecznos¢ ich wyceny 1 ksiggowania wedtug metody wartosci rynkowej
wywolaly spustoszenie w bilansach niektdrych instytucji finansowych,

% p. Bozyk, [Wystapienie na konferencji pt. ,,Neoliberalizm wobec kryzysu finansowego”,
Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna, Warszawa, 19 XII 2008 r.].
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h) straty ujawnione w bilansach jednych instytucji oraz brak informacji
o skali strat innych spowodowaly wejscie na scen¢ zdarzen kryzysowych —
psychologii,

1) nastgpit powszechny spadek zaufania (do rzadu, banku centralnego, in-
nych bankéw),

J) pojawily si¢ problemy z ptynnosciag potggowane strachem (nikt nie chce
pozbywacd si¢ gotowki),

k) zablokowany dostep do gotowki i poszukiwanie ptynnosci zmusza in-
stytucje finansowe do sprzedazy ptynnych aktywoéw; zmasowana sprzedaz
powoduje, ze gwaltownie spadaja ceny papierow wartosciowych,

1) kazdy chce sprzedac jak najszybciej — dochodzi do deflacji cen aktywow;
nikt nie chce kupowac, gdyz wszyscy inwestorzy oczekujg dalszej obnizki cen
— nastepuje zamrozenie rynkow finansowych,

1) deflacja i zamrozenie rynkow doprowadzi do zatamania inwestycji i po-
waznej recesji, ktorej gtebokos¢ zalezy od dtugosci trwania zastoju.

J. Zyzyfiski za podstawowa przyczyne kryzysu 2008 plus uznawat ,kon-
sekwencje wdrazania neoliberalizmu do praktyki gospodarczej”’. Jego zda-
niem teze t¢ potwierdzaja:

— wzrost nieréwnosci w podziale dochodéw na swiecie (wzrost wspotczynnika
Giniego potwierdzone badaniami)

— obnizenie podatkéw, ktére spowodowato wzrost wynagrodzen i dochodu
rozporzadzalnego

— ograniczenie kosztow pracy dla nizszych szczebli pracowniczych

— zniesienie ograniczen dla rozwoju instytucji finansowych i deregulacja
(zniesienie Glass Steagall Act z 1933 roku oraz wprowadzenie Gramm-
Leach-Billey z 2000 r.)

— dominacja systemu finansowego w gospodarce swiatowej.

Prezes Zwiagzku Bankow Polskich uwaza, ze przyczyny kryzysu 2008 plus
maja wiele zrodet, a wéréd nich mozna wyrézni¢®:

1. przyczyny w gospodarce realnej takie, jak: zmiany demograficzne (sta-
rzenie si¢ spoteczenstw, wzrost zaludnienia w jednych regionach §wiata i wy-
ludniajace si¢ inne regiony — Rosja czy kraje wysokorozwinigte), zmniejszenie
si¢ zasobow energii i wojny o jej zrodla (i emisja pieniadza na zbrojenia

83, ZvzyNski, [Wystapienie na konferencji pt. ,,Neoliberalizm wobec kryzysu finan-
sowego”, Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna, Warszawa, 19 XII 2008 r.].

8 K. PIETRASZKIEWICZ, [Wystapienie na konferencji pt. ,Neoliberalizm wobec kryzysu
finansowego”, Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna, Warszawa, 19 XII 2008 r.].
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USA), zanieczyszczenie srodowiska i zmniejszajace si¢ zasoby zywnosci

i wody;

2. przyczyny w systemie finansowym takie, jak: niewydolno$¢ systemu
finansowego (regulacje niedostosowane do poziomu rozwoju rynku finanso-
wego, regulacje nadmiernie skomplikowane i kr¢pujace oraz silnie angazujace
instytucje finansowe), brak odpowiedzialnosci za bledne decyzje, ryzyko
systemowe w bankowosci 1 — szerzej — w systemie finansowym;

3. spadek zaufania do instytucji (rzadu, banku centralnego, nadzoru banko-
wego, agencji ratingowych 1 innych instytucji finansowych).

Identyfikujac przyczyny kryzyséw finansowych, kazdy ekonomista znaj-
dzie odpowiednie wytlumaczenie przyczyn kryzysu:

— zwolennicy mysli keynesowskiej (przeciwnicy ekonomii liberalnej i neolibe-
ralizmu) wyjasniajg go niedoskonatosciami rynku i obwieszcza koniec kapi-
talizmu)

—zwolennicy glownego nurtu wing za kryzys obarczajg ingerencj¢ w sily
rynku ze strony instytucji panstwa oraz zaufaniem do teorii keynesowskiej
i dazeniem do wzrostu globalnego popytu

— przedstawiciele szkoty austriackiej wina obarczajg banki centralne i zache-
caja do likwidacji tych instytucji

— monetarys$ci thumacza go bledami polityki pienieznej

— ekonomisci z pogranicza keynesizmu oraz neoliberalizmu wyjasniaja go bte-
dami w koordynacji polityki gospodarczej

—osoby o pogladach lewicowych wing za kryzys obarcza — neoliberalizm,
ograniczanie roli panstwa w gospodarce, chciwos¢, spekulacje, nadmierng
konsumpcje, kapitalizm spekulacyjny i kasynowy — i obwieszczaja koniec
kapitalizmu wolnorynkowego

— osoby o pogladach prawicowych wing za kryzys obarczajg brak wiary w nie-
widzialng re¢ke rynku, ingerencje panstwa w gospodarke, bledy w stosowa-
niu i koordynacji polityki panstwa, zwiazki zawodowe, podatki — i zachgcajg
do powrotu do wolnego rynku.

13. KORZYSCI Z KRYZYSOW FINANSOWYCH
I WNIOSKI Z KRYZYSU 2008 PLUS

Kryzysy wystgpowaly, wystepuja i beda wystepowacé, ale pocieszajace jest
to, ze kryzys obok zagrozen niesie tez szanse i mozliwo$¢ uczenia si¢ i wy-
ciggania wnioskow:
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1. pojawiajg si¢ szanse na zwigkszenie demokratyzacji zarzadzania gospo-
darka,

2. rynek oczyszcza si¢ (przynajmniej czgsciowo) z nieefektywnych jednostek,

3. przetamuje si¢ na pozor ,,nieprzelamywalne” schematy i stereotypy, np.
taki, ze mozna bezkarnie deregulowac rynki finansowe, ze mozna prywatyzo-
waé zyski, a straty finansowaé ze srodkow publicznych, Ze mozna przenosic¢
produkcje do krajéw rozwijajacych sig; tymczasem nie ma darmowych obia-
dow, dobrze bytoby moc decydowac, kto za nie zaptaci,

4. kryzys wyzwala pozytywne zmiany w funkcjonowaniu systemu gospo-
darczego,

5. kryzys rozpoczyna nowa epoke w rozwoju gospodarki.

Kryzys powinien jednak inspirowa¢ do zmian na lepsze w gospodarce,
polityce gospodarczej i w systemie finansowym. Postulowany zakres zmian
w systemie finansowym to ksztalttowanie nowego modelu systemu finan-
sowego:

— rozdzielenie bankowosci depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej

— oddzielenie bankowosci regulowanej od nieregulowanej

—nalozenie ograniczen na rozwdj konglomeratéw finansowych i bankéw
transgranicznych

— opracowanie standardow dla pochodnych instrumentéw finansowych

— nasilenie regulacji nadzorczych

— okreslenie zakresu wsparcia finansowego ze srodkow publicznych w przy-
sztosci.

Steve Forbes, wydawca amerykanskiego ,,Forbes Magazine”, uwaza, ze to,
co si¢ stato po 2007 roku, nie byto porazka wolnego rynku, ale wynikiem
zlych decyzji amerykanskiego rzadu zaréwno w polityce regulacyjnej, jak
1 monetarnej. Jest zdania, ze ,,wolnorynkowy kapitalizm nas ochroni, jesli mu
na to pozwolimy”. Proponuje w celu przeciwdzialania podobnym kryzysom:

a) powigzac gtdéwne waluty z parytetem ztota (nowe Bretton Woods),

b) prowadzi¢ zdrowa polityke monetarng, na ktorej powinny si¢ skupiac
banki centralne,

¢) ograniczy¢ niemonetarne zadania bankow centralnych,

d) uporzadkowac ksztatt sieci bezpieczenstwa finansowego,

e) obnizy¢ podatki,

f) wprowadzi¢ standaryzacj¢ derywatow,

g) zwiekszy¢ przejrzystos¢ nowych instrumentéw i rynkow finansowych,

h) intensywnie wspiera¢ innowacyjnos¢ i postep techniczny.
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Jednakze podobnych recept antykryzysowych mozna bytoby sformutowaé
znacznie wigcej, ale zadna z nich nie uchronitaby gospodarki swiatowej przed
kolejnym kryzysem. Kryzysy sa bowiem nieuniknione. Autorka niniejszego
opracowania, wychodzac z punktu widzenia niezbednej dla rozwoju gospo-
darczego $wiata rOwnowagi, postrzega zagrozenie kryzysami w sferze coraz
bardziej ,,rozwierajacych si¢ nozyc” dwoch swiatdw — §wiata dobr i ustug oraz
swiata finanséw (instrumentdéw finansowych). System finansowy obsluguje te
dwa $wiaty. Tymczasem wspotczesnie sfera finansow w poréwnaniu do sfery
realnej o wiele intensywniej si¢ rozwija, intensywnie zwickszaja si¢ obroty
sfery finansow, w poréwnaniu do sfery realnej sfera finanséw wrecz odstaje
od sfery realnej pod wieloma wzgledami. Co wigcej — rynek dobr finansowych
charakteryzuje si¢ wielokrotnie wyzsza skalg obrotdw niz rynek doébr i ustug,
co zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Tabela 1. Rozbiezno$¢ pomiedzy rynkiem débr i ustug (PKB) a sferg finansow w 2007 roku

Wartos¢ sfery finansowej Wartos¢ sfery realnej
[% $wiatowej (globalnej) ptynnosci] [realny PKB]
baza monetarna 9% 78%
szeroka podaz pieniadza 122% 11%
aktywa sekurytyzowane 138% 10%
derywaty 964% 1%
Razem 1233% 100%

Zrédto: A. SMIRNOW, Kreditnyj ,,puzyr” i pierkolacija finansowego rynka, ,Woprosy ekono-
miki” 2008, nr 10, s. 21.

Ocenia sig¢, ze obroty towarowe wspoélczesnie to tylko 2-3% obrotow
finansowych. Roczne obroty finansowe szacuje si¢ na 1 000 000 mld dolarow,
podczas gdy obroty towarowe to 11000 mld dolaréw™’.

Funkcjonowanie wspdlczesnej gospodarki zaprzecza wi¢c jednemu z praw
ekonomicznych, jakim jest ilosciowa teoria pieniagdza (dostosowanie iloSci
pienigdza do oferowanych débr i ustug). Skutki tej sytuacji to interesujacy ob-
szar badawczy.

% W. SzZYMANSKI, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Warszawa: Difin 2009, s. 45.
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Rozwarstwienie pomig¢dzy wielkoscig sfery realnej a wielkosciag sfery fi-
nansowej jest wigc potencjalnym zrodtem zaktdcen w funkcjonowaniu gospo-
darki, a struktura globalnej ptynnosci wydaje si¢ istotng przestanka kolejnych
kryzysow. Fundamentalng przyczyna kryzysu finansowego 2007-2010 jest
struktura globalnej ptynnosci’’. Co wigcej — przyczyna ta nie tylko nie zostata
wyeliminowana, ale jej oddzialywanie nasila si¢. Jesli doda¢ do tego wiele in-
nych dysproporcji w gospodarce $wiatowej, takich jak: silna polaryzacja
dochodoéw w spoleczenstwie, narastajacy dtug publiczny wielu nawet boga-
tych krajow, to mozemy by¢ pewni, ze $wiat stoi w obliczu kolejnych kryzy-
soOw. Powinnismy by¢ na nie przygotowani.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac rozwazania, ktore zamiesciliSmy w niniejszym artykule, na-
lezy podkresli¢, ze:

1. kryzysy finansowe to integralny element rozwoju gospodarczego,

2. kryzysy finansowe przybieraja w warunkach globalizacji coraz wiekszy
zasieg terytorialny i podmiotowy,

3. wraz z rosnaca ztozonoscig procesu gospodarowania i warunkow dziata-
nia systemu finansowego katalog przyczyn kryzysow finansowych jest coraz
bardziej rozbudowany,

4. teoria ekonomii pomimo mozliwosci analizowania zjawiska kryzysu
finansowego 2008 plus nadal nie uporata si¢ z jednoznaczng diagnozg przy-
czyn kryzyséw finansowych i nie wypracowala czytelnych przestanek jego
wystapienia,

5. kryzys finansowy to permanentna choroba systemu gospodarczego, kto-
rej wystapienia, przebiegu i skutkdw teoria ekonomii nie moze raz na zawsze
zdiagnozowac.

% A. SMIRNOW, Kreditnyj ,, puzyr” i pierkolacija finansowego rynka, ,,Woprosy ekonomiki”
2008, Nr 10, s. 21.
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CZYNNIKI DESTABILIZUJACE
SYSTEMY FINANSOWE
— PROBA DIAGNOZY DLA KRYZYSU 2008 PLUS

Streszczenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie istoty kryzysow finansowych i bankowych oraz przy-
czyn ich wystgpowania, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryzysu 2008 plus. Przeprowadzone
rozwazania prowadza do wniosku, ze kryzysy finansowe to integralny element rozwoju gospo-
darczego, ktory w warunkach globalizacji moze przyjmowac coraz wigkszy zasieg terytorialny
i podmiotowy. Wraz z rosnaca ztozonoscia procesu gospodarowania i warunkow dziatania sys-
temu finansowego katalog przyczyn kryzyséw finansowych jest coraz bardziej rozbudowany.
Teoria ekonomii pomimo mozliwosci analizowania zjawiska kryzysu finansowego 2008 plus
nadal nie uporata si¢ z jednoznaczng diagnoza przyczyn kryzysoéw finansowych i nie wypraco-
watla czytelnych przestanek jego wystapienia. Kryzys finansowy to permanentna choroba sys-
temu gospodarczego, ktorej wystapienia, przebiegu i skutkow ekonomia nie moze raz na zaw-
sze zdiagnozowac.

Stowa kluczowe: system finansowy, kryzys finansowy, przyczyny kryzyséw finansowych.

FACTORS WHICH DESTABILIZE FINANCIAL SYSTEMS.
AN ATTEMPT TO DIAGNOSE
THE CRISIS OF 2008 AND AFTERWARDS

Summary

The aim of this article is to present the essence of financial and banking crises as well as
their origins, focusing on the crisis of 2008 and afterwards. The author concludes that financial
crises form an integral element of economic development, which in a globalized world can
have a larger extent, both in terms of space and subject matter. As management processes and
financial circumstances are becoming increasingly complicated, the range of possible causes of
financial crises is growing larger. Economics, despite the instructive example of the 2008 plus
crisis, has not been able to offer a satisfactory diagnosis of causes of financial crises and pin-
point their causes. A financial crisis is a chronic ailment of every economy, whose occurrence,
course and consequences cannot be diagnosed once and for all.

Key words: financial system, financial crisis, causes.
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