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Jeszcze na poczatku XXI wieku ekonomisci uznawali, ze udalo sie wypraco-
wacé konsensus co do spojnych podstaw teoretycznych (a takze metodologicznych)
funkcjonowania wspolczesnej gospodarki, zwigzanych z tzw. nowg syntezg neokla-
syczng. Podzielano przy tym — przynajmniej w tzw. gléwnym nurcie ekonomii — po-
glady odnos$nie do tego, w jaki sposob powinno sie realizowac polityke gospodarcza.
Powszechna byla réwniez wiara w efektywnos§¢ rynkow, w tym zwlaszcza rynkow
finansowych. Uwazano, ze obserwowany dynamiczny rozwdj sfery finansowej jest
korzystny, powalajac na lepszg alokacje zasobow i wiekszg efektywnos$é zaréwno
w skali makro, jak i mikroekonomicznej.

Charakterystyczne jest przy tym, ze co najmniej od lat 90. ubiegtego wieku
rynki finansowe oraz systemy finansowe poszczegélnych krajow zaczely odgry-
wac dominujgcg role w gospodarce. Wskutek takich zjawisk, jak m.in. globalizacja,
internacjonalizacja, deregulacja i liberalizacja dziatalno§ci gospodarczej, pojawia-
nie sie nowych instrumentéw finansowych czy postep technologiczny, instytucje
finansowe odgrywaly coraz wazniejszg role w gospodarce, dominujgc z czasem
dziedziny aktywno$ci gospodarczej, utozsamiane z tzw. sferg realng. Zjawisko to,
bedace czescig szerszego procesu tzw. finansyzacji (financialisation), przyniosto
rowniez wzrost znaczenia bankéw centralnych i wzrost skali inwestycji w aktywa
finansowe.

Pawel Marszalek jest doktorem habilitowanym, profesorem w Katedrze Pienigdza i Bankowo§ci
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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Wybuch Globalnego Kryzysu Finansowego, zapoczatkowanego kryzysem sub-
prime na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych, zmienil jednak diametral-
nie te sytuacje. Przyniost on glebokie przeobrazenia systeméw finansowych i sfery
realnej w wielu panstwach, spadek zaufania do bankéw i innych instytucji finanso-
wych, a takze rzucil nowe Swiatto na warunki konieczne do zapewnienia stabilnosci
funkcjonowania gospodarki. Kryzys znaczgco podwazyl tez wiare w skutecznosé
mechanizmoéw rynkowych, a takze istniejgcych rozwigzan praktycznych w prowa-
dzenia polityki gospodarczej i regulowania dziatalnoSci finansowej. W jeszcze szer-
szym ujeciu, pojawily sie watpliwosci co do stabilnosci nie tyle systemu pienieznego
czy finansowego, ale i wspolczesnego modelu gospodarki kapitalistyczne;j.

W tej sytuacji pojawila sie potrzeba szukania nowych rozwigzan i koncepcji.
Pierwszym krokiem byla tu proba precyzyjnej identyfikacji probleméw oraz wad
tkwigcych w konstrukeji oraz funkcjonowaniu wspétezesnych rynkéw i instytucji
finansowych. W tych bowiem czynnikach (jak réwniez w stabosci ekonomii jako
nauki) upatrywano przede wszystkim zrodel kryzysu i przyczyn tak dramatycz-
nych jego nastepstw.

W tym wtasnie nurcie rozwazan miesci sie nagrodzona w konkursie ,,Economi-
cus 2016” w kategorii ,,najlepsza ksigzka szerzgca wiedze ekonomiczng” (III miej-
sce) praca Z. Grocholskiego. Jak deklaruje sam Autor, jego ksigzka poSwiecona
jest ,,zagadnieniom funkcjonowania bankéw oraz innych uczestnikow rynkow fi-
nansowych w konteks$cie ich pozytywnego i zbyt czesto destrukcyjnego wplywu
na realng gospodarke oraz w konsekwencji na losy poszczegoélnych spoteczenstw
i catych narodow”.

Jako punkt wyjscia rozwazan Autor przytacza poglad L. Summersa, wedlug kto-
rego banka spekulacyjna lezaca u podstaw wybuchu kryzysu subprime (a takze na
gieldzie) byta nieuchronnym skutkiem przyjetego modelu wzrostu gospodarczego.
Patrzac na problem szerzej, nieodlgczng cechg wspolczesnej gospodarki rynkowe;j
(i modelu kapitalizmu) jest jej niestabilno$¢, wymagajaca skoordynowanej inter-
wencji rzadow i bankéw centralnych. W praktyce jednak wspolpraca decydentow
szwankuje — rzady tradycyjnie unikajg niepopularnych decyzji. Interwencja samych
bankow centralnych wywoluje za$ tylko kumulacje negatywnych nastepstw i, predzej
czy pozniej, wybuch kolejnej banki. Niestabilno§é jest zatem zjawiskiem nieuchron-
nym, podobnie jak rosnace prawdopodobienstwo wystapienia stagnacji sekularne;.

Na tym tle Autor, w dziewieciu rozdziatach, opisuje poszczegélne aspekty funk-
cjonowania wspolczesnych rynkow i systemow finansowych.

W rozdziale pierwszym zarysowano makroekonomiczne ramy funkcjonowania
wspolczesnych systeméow finansowych. Szczegélng uwage Autor poswiecit wzajem-
nym relacjom miedzy ,,polityka gospodarcza, pieniezng i finansowg”, uwypuklajac
potrzebe ich koordynacji. Dyskusji poddat takze dylematy rozwoju rynkow finan-
sowych, w tym zwlaszcza kwestie regulacji.
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Rozdzial drugi dotyczy natomiast pienigdza i bankéw centralnych. Autor roz-
waza w nim koncepcje PKB, cele polityki gospodarczej (w tym problem tzw. nie-
mozliwego trojkata), problemy z wlasciwym okresleniem podazy pienigdza, a takze
zadania oraz instrumentarium bankéw centralnych. W rozdziale tym poddano tez
pod dyskusje problem tzw. luzowania iloSciowego (quantitative easing). Oceniajac
wysoko tres¢ obu rozdzialéw, mozna by zastanowic sie, czy dla wiekszej przejrzysto-
Sci nie byloby celowe przeniesienie rozwazan dotyczacych zlota z rozdziatu pierw-
szego do rozdzialu drugiego. Zamiast bowiem traktowac je jako makroekonomiczny
aspekt funkcjonowania rynkéw finansowych, lepiej byloby ujaé problematyke ztota
jako czes¢ dyskusji nad pienigdzem. Z kolei w odwrotng strone mozna by przenies¢
rozwazania dotyczgce PKB, otwierajgce rozdziat drugi.

W rozdziale trzecim Autor przedstawil role i mechanizmy funkcjonowania
wspolczesnych bankow w gospodarce, rozpoczynajac od prezentacji historycznych
fundamentéw systemow bankowych. Szczegdlng uwage, co jest uzasadnione ze
wzgledu na tematyke ksigzki, zwrocono na kwestie bezpieczenstwa bankéw ko-
mercyjnych oraz bankowos$ci inwestycyjnej. W kontekscie Globalnego Kryzysu
Finansowego troche dziwi, ze tak malo miejsca Autor poSwiecil zagadnieniu tzw.
bankowoSci rownoleglej (shadow banking). Zmienia ona bowiem znaczgco sposob
dziatania tradycyjnych instytucji bankowych i sytuacje na rynku finansowym.

Trescia rozdziatu czwartego sa mechanizmy cyklicznego funkcjonowania ryn-
kow finansowych. Autor przedstawia w nim podstawowe wskazniki rynkow finan-
sowych, charakteryzuje syntetycznie teorie i modele kryzyséw finansowych, a takze
omawia — w praktycznym ujeciu — kwestie stop procentowych, inflacji i deflacji oraz
polityki kursu walutowego. Dos¢ skrotowo potraktowal, niestety, kwestie bilansu
platniczego, handlowego oraz budzetowego. Dziwi tez fakt, ze przy omawianiu
mechanizmu banki spekulacyjnej Autor nie przywotal prac H. Minsky’ego, odwo-
lujac sie tylko do ekonomistow wspoleczesnych. Osobng cze$é rozdzialu stanowig
rozwazania dotyczgce motywow dziatania menedzerow, spekulacji pokusy naduzy-
cia, psychologii tlumu, dzialalnosci agencji ratingowych, wielkoSci firmy oraz me-
chanizméw demokracji. Te nadzwyczaj ciekawe rozwazania moglyby, ze wzgledu
na swojg wage i nieco inny charakter niz omawiane wcze$niej kwestie, stanowic
nawet tres¢ osobnego rozdzialtu.

Rozdzial pigty zawiera opis najwazniejszych, wedlug Autora, kryzysow ,,spe-
kulacyjnych”, jakie wystapily przed 1929 rokiem, poczgwszy od ,,goraczki tulipa-
nowej”, a skonczywszy na Wielkim Kryzysie, podczas gdy rozdzial szosty — opis
kryzysow tego typu, ktore wystapily po 1929 roku. Wysoko oceniajac tresé obu
rozdzialow, nalezy zaznaczy¢, ze watpliwosci budzi potraktowanie jako kryzysu
spekulacyjnego kryzysow naftowych z lat 70. ubieglego wieku, a takze ujecie akurat
w tej czeSci ksigzki rozwazan dotyczacych organizacji i funkcjonowania systemu
z Bretton Woods (tym bardziej, ze ujete zostaly do$é¢ skrotowo).
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Zagadnien o charakterze ponadnarodowym dotyczy rozdzial siédmy, ktérego
tres¢ stanowig kwestie globalizacji, funkcjonowania strefy euro oraz tzw. Konsen-
susu Waszyngtonskiego. Nalezy zaznaczy¢, ze dyskusja nad tymi zagadnieniami
stanowi wazny problem z uwagi na bardzo duzg dynamike i ciezar ideologiczny
tych kwestii. Tym samym proby kompleksowego ich przedstawienia oraz sformu-
lowania jednoznacznych wartos$ciujacych ocen sg dos¢ trudne. I o ile Autor wszech-
stronnie rozwaza zagadnienie globalizacji oraz strefy euro (cho¢ w wielu miejscach
raczej wykazuje sie nadmiernym optymizmem), to juz charakterystyka Konsensusu
Waszyngtonskiego wydaje sie do§¢ powierzchowna. Ponadto, pamietajac o wielu
wartoSciowych i cennych uwagach i wnioskach Autora, nalezy chyba uznac, ze
w niewystarczajgcym stopniu uwzglednia on w tym rozdziale kwestie natury po-
lityczne;.

Bardzo ciekawy jest rozdzial 6smy, w ktorym scharakteryzowano szerokg game
instrumentéw spekulacyjnych, stanowigcych przedmiot obrotu na wspoéltczesnych
rynkach finansowych. Autor wykazuje sie tu doglebng znajomoScia omawianej
problematyki. W wielu przypadkach az prositoby sie o jeszcze bardziej szczegoto-
wag analize funkcjonowania poszczegolnych instrumentéw i mechanizmoéw. Warto
jedynie zasygnalizowaé, ze omawiane w tym rozdziale ,,wirtualne waluty” (jak np.
bitcoin) niekoniecznie muszg zawiera¢ tylko aspekt spekulacji — jako tzw. pieniadz
lokalny mogg przynosi¢ réwniez konkretne korzysSci

Ostatni, dziewiaty rozdzial zawiera oméwienie Globalnego Kryzysu Fnanso-
wego. Autor charakteryzuje tu sytuacje gospodarczg przed kryzysem, podkreslajac
nasilenie dzialan o charakterze spekulacyjnym, a takze przebieg samego kryzysu.
Opisujac te zagadnienia, wykorzystuje elementy i tresci wprowadzone w poprzed-
nich rozdziatach, co nadaje spgjnosé catoSci rozwazan. Autor przedstawia rowniez
rozwigzania instytucjonalne majace ztagodzi¢ ciezar kryzysu oraz zapobiec wybu-
chowi kolejnych kryzysow.

Rozwazania prowadzone w poszczegolnych rozdziatach pozwolily Autorowi na
sformulowanie kilku grup wnioskéw. Pierwsza dotyczy ogdlnej oceny funkcjono-
wania bankéw, druga ograniczen, przed jakimi stojg wspoélczesne banki centralne,
trzecia natomiast — sposobu funkcjonowania nadzoru finansowego.

W odniesieniu do pierwszego zagadnienia Autor stawia pytanie, czy rynki fi-
nansowe (w tym zwlaszcza banki) odgrywajg role pozytywnag, czy moze poprzez
eskalacje ryzyka i nadmierng ,,chciwo$§¢” stanowig raczej zagrozenie dla gospo-
darki. Wedlug niego, nawet gdy uwzgledni sie faktyczne i potencjalne problemy,
pozytywny wplyw bankow jest niepodwazalny. Przyznaje jednak, ze niewgtpliwym
minusem dzialania bankow jest ich ,spekulacyjny” charakter. Moga one bowiem
niejako wykorzystaé¢ chciwos$é (czy wrecz naiwno$é) swoich klientow i ,,sprzedac”
im nadmiernie ryzykowne lub po prostu wadliwe produkty. Wedlug Autora istnieja
trzy przyczyny tego, ze wspolczesne banki sg raczej ,kasynem” niz instytucjami za-
ufania publicznego. Po pierwsze, zatracily one sw(j status przedsiebiorstwa innego
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niz pozostale. Systemy bankowe przy tym do§¢ mocno zderegulowano, a jedocze-
$nie pojawily sie czynniki sprzyjajgce wzrostowi pokusy naduzycia wsrod bankow.
Po drugie, banki coraz czeSciej stawaly sie spotkami akcyjnymi. To za$§ znaczgco
skrocito horyzont decyzyjny w tych instytucjach oraz sprawilo, ze menedzerowie,
rozliczani przede wszystkim z osiggnietej stopy zwrotu, w coraz wiekszym stopniu
szukali ryzykownych rozwigzan i projektow. Po trzecie, i kluczowe wedlug Autora,
wskutek procesu globalizacji banki (zwlaszcza te uczestniczace w procesie interna-
cjonalizacji) staly sie podmiotami niezmiernie trudnymi w zarzgdzaniu, w duzym
stopniu wrecz niesterowalnymi. Splot tych trzech probleméw sprawit, ze wiarygod-
no$¢ bankow i ich status instytucji zaufania publicznego ulegly dalece idace erozji.
Niewatpliwie trzeba zgodzic sie z Autorem, ze zmiana takiego stanu rzeczy wydaje
sie by¢, poki co, watpliwa.

Prébujac natomiast skonkludowa¢ swoje rozwazania odno$nie do bankéw cen-
tralnych, Autor wskazuje na dwa gléwne problemy. Pierwszym z nich jest zacie-
rajaca sie roznica miedzy pienigdzem a pozostalymi aktywami finansowymi, czy,
ujmujac rzecz nieco inaczej, trudnos¢ w okres§leniu, co wiasciwie wspolczesnie jest
pienigdzem. Drugim ograniczeniem polityki bankéw centralnych jest pozostawie-
nie tych instytucji w obliczu kryzysu niejako samym sobie. Zasadniczo zgadzajgc sie
z tymi wnioskami, nalezy doda¢, ze rozwigzania pierwszego problemu upatrywano
juz w dostosowaniu strategii i instrumentarium polityki pienieznej do zasad tzw.
Nowego Konsensusu. Okazalo sie to jednak niewystarczajace. Jezeli zas chodzi
o znikome pole manewru polityki fiskalnej jako instrumentu polityki stabiliza-
cyjnej, na ktore Autor zwraca uwage w kontekscie ostatniego kryzysu zadluzenia
panstw europejskich, to trzeba przypomnie¢, ze nie jest to bynajmniej zjawisko
nowe. Oprocz probleméw z deficytem i dlugiem publicznym w wielu krajach, na
ograniczong uzytecznos¢ polityki fiskalnej wplyneto réwniez upowszechnienie kur-
sow plynnych po 1973 roku.

W kontekscie natomiast warunkow, jakie powinien spelnia¢ nadzor finansowy
aby skutecznie dziala¢ w obecnych uwarunkowaniach instytucjonalnych, Autor
stwierdza, ze kluczowe jest tu rozumienie wszystkich aspektéow dziatania rynkow
finansowych (ze szczegdlnym uwzglednieniem najwiekszych instytucji), skuteczne
egzekwowanie juz istniejgcych regulacji, a nie wprowadzanie coraz to nowych, jak
rowniez koordynacja nadzoru w skali ponadnarodowej, a nawet globalnej. Niewat-
pliwie, sposrod tych trzech postulatow Autora, drugi wydaje sie najbardziej realny.
Trudno jednak uznaé, ze nadzorcy — zwykle pozostajacy co najmniej o krok za
instytucjami finansowymi — byliby w stanie ogarna¢ wszystkie aspekty dzialania
coraz bardziej zlozonych rynkéw finansowych. Skupienie uwagi na najwiekszych
graczach mogloby jednak utatwié¢ stabilizowanie sektora. Mozna uznac, ze takie
wladnie cele przySwiecajg w pewnym stopniu unii bankowej. Jezeli chodzi nato-
miast o nadzor globalny, to juz problemy w tworzeniu tej unii wskazuja, jak bardzo
trudnym, by nie powiedzie¢ utopijnym (co jednak autor sam przyznaje), zadaniem
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byloby stworzenie takiego nadzoru, zwazywszy chocby na odmienne systemy po-
datkowe, specyfike corporate governance w poszczegblnych krajach, czynniki kul-
turowe i historyczne, czy wreszcie, po prostu, konflikty intereséw poszczegélnych
panstw.

Ksigzke konczy interesujaca proba nakre§lenia przez Autora zjawisk, jakie
moga wystapi¢ w najblizszych latach we wspotczesnych systemach finansowych.
Jego zdaniem, po pierwsze, zarysuje sie przewaga systemu finansowego typu an-
glosaskiego. Po drugie, poglebi sie integracja panstw w ramach Unii Europejskiej,
gltownie tych z obszaru euro. Po trzecie, nalezy oczekiwaé w najblizszych latach
konkretnych wyrokéw sgdowych odnoszgcych sie do cech oferowanych klientom
produktow finansowych oraz zasad, na jakich miato to miejsce. Wyroki takie bedg
nastepnie stanowic¢ swoistg wykladnie w odniesieniu do kolejnych spraw o podob-
nym charakterze. Po czwarte, pod presja opinii spolecznej, nadzorcy i instytucje
odpowiedzialne za ochrone konsumentow egzekwujac poszczegblne normy beda
kierowac sie w coraz wiekszym stopniu nie litera, ale takze duchem prawa. Po pia-
te, trzeba liczy¢ sie z mocnym lobbingiem ze strony instytucji finansowych, majg-
cym na celu zneutralizowanie potencjalnej reakcji decydentéw, nadzorcow i sgdow.

W konfrontacji z tymi tezami nasuwajg sie pewne uwagi polemiczne. Przede
wszystkim nie jest oczywiste, czy tradycyjna dychotomia systemoéw finansowych
jest nadal adekwatna, czy tez — w obliczu zamazywania sie réznic miedzy obu typa-
mi — nalezatoby raczej zastosowac¢ nowe kryteria ich podzialu. Réwniez poglebienie
integracji jest sprawa dyskusyjna, zwlaszcza ze po globalnym kryzysie finansowym
pojawily sie w UE wyrazne tendencje odSrodkowe. Nawet gdyby uwzglednic tylko
kraje strefy euro, co eliminuje kwestie Brexitu (cho¢ konsekwencje tegoz oczywiScie
beda wptywaly na calg Wspdlnote), coraz bardziej uwidaczniajg sie tez réznice mie-
dzy poszczegélnymi krajami cztonkowskimi, a takze réznice miedzy administracjg
(biurokracjg) unijng a spoleczenstwami panstw czlonkowskich.

Nie spos6b natomiast nie zgodzi¢ sie z finalng konkluzjg Autora, ze w sytuacji
narastajacych problemoéw i wyzwan, przed jakimi bedg stawaly instytucje nadzor-
cze i banki centralne (zwlaszcza w kontekscie wspomnianych dziatan lobbingowych
instytucji finansowych), niezbedna jest edukacja ekonomiczna (gtéwnie finansowa)
i ,jak najszersze zrozumienie mechanizméw rzgdzacych rynkami finansowymi”.
Tylko wtedy indywidualni klienci bedg mogli odréznié ryzykowne instytucje i dzia-
lania od takich, ktore nie stanowig zagrozenia dla bezpieczenstwa zaréwno indy-
widualnych podmiotéw, jak i calego systemu. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze wzrost
wiedzy ekonomicznej nie wyeliminuje sktonnosci pewnych klientéw do nadmiernie
ryzykownych zachowan oraz wybierania watpliwych i ryzykownych ofert.

Calo$¢ rozwazan tworzy bardzo ciekawg, a przy tym napisang przystepnym,
barwnym jezykiem i wzbogacong duzg liczba szczegoéléw panorame wspolczesnych
rynkéw finansowych i systeméw bankowych. OczywiScie nie brak w ksigzce po-
gladow i stanowisk, z ktéorymi mozna by polemizowaé — choc¢by tego o braku al-
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ternatywy dla istniejgcych rozwigzan w sferze finansowej. Przyktadowo, przynaj-
mniej na poziomie koncepcyjnym, takg alternatywe stanowi tzw. wolna bankowos¢
(free banking), system bankowy stuprocentowej rezerwy lub powro6t do pienigdza
opartego na standardzie towarowym. Na coraz szerszg skale pojawiajag sie takze
(i zyskuja na popularnosci) systemy pienigdza prywatnego oraz platformy social
lending. Mozna je w pewnym stopniu postrzegac jako alternatywe dla tradycyjnych
posrednikow finansowych.

Pewnym problemem sg czasem zbyt daleko idgce uproszczenia poczynione przez
Autora. Przykladowo, dosé swobodnie potraktowano w ksigzce mozliwosc funkcjo-
nowania réznych odmian systemoéw kursowych i ich odmiennego wplywu na bada-
ne kategorie. Trudno takze zgodzié sie z twierdzeniem, ze dla posiadania atrybutu
pienigdza wystarczy pelnienie funkcji Srodka ptatniczego (s. 60) — konieczne jest
bowiem takze pelnienie funkcji miernika wartosci. Watpliwe jest rowniez uznanie,
ze ,najwazniejszg przeslankg powolania bankéw centralnych bylo (i jest nadal)
wygladzanie okresowych wahan rynku” oraz, ze ,,zadanie NBP to utrzymanie war-
toSci pienigdza” (s. 63). Do$¢ odwaznym skrotem mySlowym jest tez stwierdzenie,
ze to kryzys z roku 1929 i drogi wyjScia z niego, przyjete przez poszczegolne kraje,
stanowily przyczyne wybuchu II Wojny Swiatowej (s. 190), jak réwniez potrakto-
wanie decyzji prezydenta Nixona z 1971 r. o zawieszeniu wymienialno$ci dolara
na zloto jako ,,catkowite odejScie od ztota” (s. 193). To bowiem nastapito dopiero
1 kwietnia 1978 r. wraz z formalng demonetyzacjg ztota. Podziwu godny jest tez
optymizm Autora, ze ,nic tak nie chroni od konfliktéw zbrojnych, jak globalizacja”
(s. 240).

Zastanawia rowniez, dlaczego Autor, piszac o pewnych zjawiskach i procesach,
a takze opisujgc ich mechanizm i zroédia, nie uzywa wprost ich nazw. Chodzi tu
przede wszystkim o finansyzacje i demutualizacje — odgrywajgce bardzo znaczaca
role w przemianach wspolczesnych systemow finansowych. Z tym wigze sie nieco
inny problem, mianowicie pewne wymieszanie elementow teorii i praktyki. Jak sie
wydaje, precyzyjniejsze rozdzielenie tych obszaréw, a takze umieszczenie chocéby
w pewnych przypadkach odwotan do prac przywolywanych autoréw, sprawitoby, ze
formutowane przez Autora tezy i wnioski wybrzmialtyby jeszcze mocnie;.

Te swoiste mankamenty nie sg jednak tak istotne, jezeli pamieta sie, ze Autor
podkresla, ze ksigzka: ,nie pretenduje do roli opracowania naukowego [...] lecz
koncentruje sie raczej na przedstawieniu podstawowych mechanizméow (w tym
wzajemnych uwarunkowan) funkcjonowania rynkéw finansowych, ze szczegol-
nym polozeniem nacisku na sektor bankowy” (s. 12). Tak ujety cel, jak sie wydaje,
w pelni zrealizowano. Ksigzka natomiast moze by¢ — szczegélnie dla czytelnikow
nie znajacych kulisow i mechanizmoéow dziatania wspolczesnych instytucji i rynkow
finansowych — bardzo ciekawg podrozg intelektualng.
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