Problemy i poglgdy
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WSPOLCZESNY BIZNES BANKOWY

—~- PATOLOGICZNE OTOCZENIE
,,EKONOMIA POLITYCZNA”
ORAZ LAD MONETARNO-INSTYTUCJONALNY
RYNKU FINANSOWEGO
JAKO ZAGROZENIE DLA BANKOWOSCI

WSTEP

Ostatnie lata dostarczyly wielu do§wiadczen w zakresie funkcjonowania
wspolczesnej bankowosci. Wprawdzie w wiekszoSci sg to doSwiadczenia przy-
kre, a nawet bardzo przykre, to jednak pozyteczne, co nalezy doceni¢. Taka jest
wlaénie jedna z nielicznych zalet kryzysu finansowego. Zawirowania na rynkach
finansowych jednak ciagle trwaja, a perspektywy Swiatowej gospodarki i sektora
finansowego nie sg najlepsze. Tym bardziej nalezy szukaé odpowiedzi na pytanie
o optymalng forme i funkcjonowanie wspélczesnego biznesu bankowego. Nalezy
przy tym mie¢ na uwadze zdecydowanie szerszy kontekst gospodarczy, monetar-
ny, a nawet polityczny, stale roSnie bowiem znaczenie ,,ekonomii politycznej” na
wspblczesnym rynku finansowym. Takze wspo6lczesny tad monetarno-instytucjo-
nalny rynku finansowego pozostawia bardzo wiele do zyczenia. Groze sytuacji
poteguje jeszcze negatywny efekt synergii obu tych krytycznych obszaréw — ,,eko-
nomii politycznej” oraz utomnosci tadu monetarno-instytucjonalnego wspotczes-
nego rynku finansowego.

*  Profesor dr hab. Leszek Dziawgo pracuje na Uniwersytecie Mikolaja Kopernika w Toruniu.
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Diagnoza nie jest optymistyczna. Mimo niespotykanego weze$niej potencjalu do-
Swiadczenia w prowadzeniu dzialalnoSci gospodarczej, naukowych koncepcji i teorii
oraz zasob6w kapitatowych i technologii, dotychczasowe §wiatowe zmagania z kryzy-
sem mozna okre§li¢ jedynie jako ,,taktyczne sukcesy” wobec ,,strategicznej porazki”.

Wydawalo sie, ze kryzys finansowy zainicjuje powazna, krytyczng i tworcza
dyskusje nad ksztaltem i jakosécig wspoélczesnego rynku finansowego oraz jego re-
lacji z gospodarka realng. Tak sie jednak nie stato. Skutecznos¢ doraznych rozwia-
zan antykryzysowych odsuneta potrzebe rzetelnej oceny i propozycji zmian. Swiat
uciekl w kierunku uprawiania doraznej polityki monetarnej, rzadowych progra-
moéw gospodarczych oraz doskonalenia regulacji. Fundamenty globalnego rynku
finansowego pozostaly jednak bez zmian. Na rynku finansowym bedzie zatem jesz-
cze mniej rynku, a znowu jeszcze wiecej ,,ekonomii politycznej”.

Celem artykutu jest wskazanie na potrzebe przemyslen i dyskusji nad problema-
mi wspélczesnej bankowoSci, ze szczegélnym uwzglednieniem zewnetrznych uwa-
runkowan jej funkcjonowania. W wielu publikacjach na temat biznesu bankowego
w kryzysie podano juz wystarczajaco duzo liczb i faktow. Czas na szersze ujecie
tematu, poniewaz wina za kryzys finansowy nie lezy tylko po stronie bankowos$ci.

Niniejszy tekst jest kontynuacjg rozwazan zaprezentowanych przez autora
w publikacji Zwigzku Bankéw Polskich! oraz w opracowaniu ,,Bezpieczny Bank”
(nr 1/2010)2.

1. BANKOWOSC - ,MIEDZYKRYZYSOWY”3 BILANS OTWARCIA

Bankowos§¢ w okresie globalnego kryzysu finansowego poniosta powazne straty
materialne oraz moralne. Straty moralne okazaly sie najtrwalsze. W spoleczen-
stwie i gospodarce rungl bowiem mit , bezpiecznego banku”. W efekcie stale juz
nam towarzyszg obawy o kondycje bankowosci. Kazdy niepokdj na rynkach finan-
sowych analizowany jest w kontek§cie wytrzymalo§ci sektora bankowego. Popular-
ny zwrot ,,pewne jak w banku” budzi dzi$ rozbawienie badz irytacje. Nie brak tez
w uzyciu wymownych epitetow kierowanych pod adresem bankéw. Ze wzgledu na
skale kreowanego zagrozenia mozna okre§li¢ wspoélczesng bankowo§é jako ,killer
banking”, lub z uwagi na jej niezadowalajacy poziom etyczny jako ,,szmatobank”.

L L. Dziawgo, Bank jako ,instytucja BRAKU zaufania publicznego”, [w:] J. Szambelaficzyk (red.),
Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, ZBP-Ernst &
Young, Warszawa 2009.

2 L. Dziawgo, D. Dziawgo, CSR i IR - nietatwe antidotum na toksyczng bankowosé, ,,Bezpieczny
Bank” Nr 1(40)/2010.

3 Miedzykryzys” — jak sie wydaje byloby to adekwatne wyrazenie dla okreslenia aktualnego
stanu rynku finansowego. Nie ma pewnosci, czy poprzedni kryzys sie zakonczyl, a nowy rozpo-
czal.
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Majac na uwadze logike aktualnych bizneséw bankowo-kapitalowych, mozna na-
wet zaproponowac¢ okre§lenie bankowosci jako ,,bankowosci”, od kreowania baniek
spekulacyjnych na éwiatowych rynkach aktywow finansowych i pozafinansowych.

Wydaje sie, ze najnowsze zaburzenia na rynkach finansowych nie pograzyty ban-
koéw znaczgco bardziej. Niestety, utrwalily za to wizerunek bankéw jako stabego og-
niwa wspoélczesnego §wiatowego systemu finansowo-gospodarczego. Dzisiejsza ban-
kowo§¢, oslabiona finansowo oraz w znacznej czesci pozbawiona prestizu i zaufania
spolecznego, jest tematem wielu analiz i dyskusji. Wspoélczesna bankowo$¢ wydaje
sie mniej zorientowana biznesowo, a bardziej przypomina urzad finansowy. Wydaje
sie takze bardziej wirtualna, ale niestety w sensie oderwania od realnej gospodarki.
Skoncentrowana na transakcjach z bankowoScig centralng i rynkami kapitalowymi
staje sie coraz trudniejszym i mniej wiarygodnym partnerem dla realnego biznesu.

Bilans otwarcia ,,miedzykryzysowego” dla bankowos$ci nie wyglada wiec najle-
piej. Dotyczy to zaréwno pozycji kapital finansowy, kapital zaufania, jak tez kapitat
know-how w zakresie zarzgdzania. Uzywajgc innych jeszcze kategorii, mozna to
okresli¢ takze jako kapitaly spoteczne i kapitaly intelektualne. Mimo to wspotczes-
na bankowo§¢ reprezentuje ogromny potencjal, ktéry nalezy efektywnie i bezpiecz-
nie wykorzystywac.

2. PROBA ROZWIAZAN DORAZNYCH

Dotychczasowe zmagania z kryzysem zdominowaly dzialania o charakterze wy-
bitnie doraznym. W sektorze bankowym nalezy wskazaé¢ m.in. na: refinansowanie
sektora bankowego, stres testy, doskonalenie norm okreslanych jako Bazylea III.
Natomiast w zakresie finanséw publicznych na rzadowe i miedzynarodowe progra-
my pomocowe majace na celu stymulacje gospodarki. Mozna twierdzi¢, ze dzialania
te byly na tyle skuteczne, iz zasadne jest stosowanie nawet okre§lenia ,,sukces”,
chociaz jest to sukces ograniczony, bo wyraznie o charakterze taktycznym. Udalo
sie bowiem powstrzymac kryzys. Sukces ten moze by¢ jednak przyczyna porazki,
poniewaz dorazna skuteczno§é odsuneta na plan duzo dalszy potrzebe gruntownych
zmian na rynku finansowym oraz w gospodarce. W ujeciu strategicznym, a wiec
w zakresie strukturalnych i mentalnych przemian rynku finansowego, znalezliémy
sie w stanie strategicznego impasu, na tyle powaznego, ze moze on doprowadzié
do strategicznej porazki.

Taktyczne zwyciestwo i zdobyty niewielki zasob czasu powinny jednak nie tyle
uspokajaé, co sklania¢ do szerszego spojrzenia na przyczyny kryzysu i potrzebe
wprowadzenia zmian. Podejmujac dzialania dorazne, bo taka jest konieczno$¢ chwi-
li, musimy réwnolegle poszukiwac rozwigzan w wymiarze strategicznym. Zagroze-
nia sg niestety bardzo powazne. Sg nimi ,,ekonomia polityczna” oraz (nie)lad mo-
netarno-instytucjonalny wspo6tczesnego miedzynarodowego rynku finansowego.
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3. NOWA ,,EKONOMIA POLITYCZNA”

Globalny kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2007 omal nie doprowadzit
do katastrofy gospodarczej. Niewiele brakowalo. Tymczasowo uratowaly sytuacje
niemal kawaleryjskie interwencje bankéw centralnych oraz rzadéw?. Za ogromne
pienigdze kupiono czas, ktéry nastepnie trwoniono. Nie uczyniono nic, aby napra-
wi¢ fundamenty globalnej gospodarki rynkowej. W zasadzie zmarnowano kryzys,
ktory dal doskonalg sposobno§é do powaznej refleksji nad fundamentami wsp6t-
czesnej gospodarki globalnej oraz globalnego rynku finansowego. O jednej z zalet
kryzysu juz wspomniano. Jest jeszcze inna — oczyszczenie gospodarki. Zle zarza-
dzane przedsiebiorstwa upadaja, a ich miejsce zajmujg efektywne podmioty. Jednak
ten kryzys nie mial tej istotnej zalety. Stabe banki otrzymatly pomoc rzgdowsg oraz
bankoéw centralnych i kontynuuja dzialalno§¢. Miejmy nadzieje, ze lekcja kryzysu
byta dla nich wystarczajaca, a pojecie moral hazard zostanie zapomniane w ban-
kowosci. Ale czy na pewno?

Kryzysowe interwencje bankéw centralnych i rzadéw mozna zrozumieé¢ z uwagi
na wazny interes spoteczny. Globalny chaos nie bylby przeciez wcale lepszg alterna-
tywag. Co jednak czynié, aby podobne interwencje nie mialy miejsca w przyszltosci?
Kryzys nie byl najlepszym momentem, aby ukroéci¢ dziatalno$¢ panstwa w polityce.
Kryzys byl po prostu logicznym finalem rosngcego zaangazowania $wiata polityki
w procesy gospodarcze na niemal kazdym poziomie: lokalnym, krajowym i globalnym.

Przedmiotem uwagi w niniejszym punkcie jest wladnie ,,ekonomia polityczna”.
Jest to pojecie dobrze znane tym, ktorzy pamietajg jeszcze ekonomie socjalizmu.
W obecnych czasach pojecie to oznacza, ze coraz wiecej decyzji makroekonomicz-
nych podejmuje sie na podstawie kryteriow politycznych, a nie rynkowych, a de-
cydentami ekonomicznymi w coraz wiekszym stopniu sa politycy, i to nie tylko
centralnego szczebla®. Nie lekcewazac kryteriéw politycznych, nalezy wskazaé na
zaburzenie proporcji uwzglednianych kryteriéw politycznych wobec rynkowych,
co prowadzi do patologii w gospodarce i spoleczenstwie. Tak zaczyna sie dziaé
w Stanach Zjednoczonych. Niestety, Unia Europejska jest tego takze doskonatym
przykladem. Wspaniala idea zjednoczonego kontynentu, na ktérym we wszystkich
panstwach panujg te same prawa i waluta, a przez to stwarzane sg nowe mozliwo-
Sci, zostala zastapiona budzetowo-dotacyjnym horrorem. Polityczne walki o wsp6l-
notowy budzet sg dzi$§ kwintesencjg ,,dziatan” elit UE, a wyrywanie dotacji i doptat
staje sie miarg sukcesu narodowych administracji. Fikcja ,,umownych realiéw eko-

4 Syntetycznie o skali i formach kryzysowych interwencji pahstw: S. Owsiak, Jawna i ukryta
redystrybucja dochoddéw na skutek kryzysu finansowego, [w:] K. Jajuga (red.), Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodqce, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroclawiu Nr 170, Wroctaw 2011, s. 133-135.

5 Dla przykladu zob.: Polska i europejskie programy a marszatkowie wojew6dztw.
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nomicznych” doprowadzita do wyhodowania ekonomicznych potworkéw, takich jak
Grecja (warto przypomniec, ze przeciez wejscie Grecji do strefy Euro bylo swego
czasu prezentowane jako sukces!). Nie lepiej jest na poziomie budzetéw narodo-
wych. Coraz wieksze budzety, coraz wieksze zadluzenie, kreatywna ksiegowo§¢
budzetowa oraz instytucja panstwa, ktére chce decydowaé niemal o wszystkim
w zyciu gospodarczym i spolecznym. Absurdy mozna wskazywaé¢ w kazdym kraju.
W naszym takze. Innym bardzo powaznym niebezpieczenstwem jest nadmierne
zespolenie polityki i biznesu, a w tym réwniez z instytucjami rynku finansowego.
Fundamenty spoleczno-polityczno-gospodarcze wspélczesnego $wiata na kazdym
poziomie nie wygladaja najlepiej.

Nie dziwi juz rosngca liczba przyktadéw ingerencji polityki w procesy gospodar-
czo-finansowe. Jest ich duzo i, niestety, coraz wiecej, i o coraz bardziej negatywnych
skutkach. Przykladéw ,politycznej zabawy w ekonomie” mozna wskazaé wiele.
Jednym z nich byly amerykanskie ,inicjatywy hipoteczne”, ktére doprowadzily
do kryzysu sub-prime. Z kolei w Europie jest nim ,eksperyment grecki” polega-
jacy na wieloletnim ignorowaniu (pobtazaniu) sytuacji finansowej Gregcji (ten kraj
wcale nie bankrutowal nagle) i dziwnym procesie ratowania Grecji przez Unie
Monetarng. Innym likwidacja OFE na Wegrzech oraz ustalenie tam sztywnego
kursu CHF wobec HUF dla sektora bankowego. To znamienne przyklady regresu
w pojmowaniu regul gry ekonomicznej. Jak wiadomo, OFE to temat takze aktualny
w Polsce. Réwniez powazne zamieszanie wokél agencji credit ratingu, wywolane
obnizeniem ratingu takze dla USA, sa jedynie kolejnym dowodem arogancji $§wia-
ta polityki. Wspolczesny system oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego, choc
nie jest idealny®, to jednak ciggle najefektywniejszy. Kto inny powiedzialby §wiatu
prawde o finansach Grecji? Negatywne przyklady mozna mnozyc¢.

Powyzej zarysowano, w duzym skroécie, fundamenty patologii polityczno-eko-
nomicznej, ze wskazaniem kilku konkretnych przykladéw. I oto w takich wtasnie
warunkach przychodzi funkcjonowaé sektorowi bankowemu, od ktérego wyma-
gamy, wbrew logice funkcjonowania jego otoczenia, aby pozostawal niezalezny,
bezpieczny, efektywny, przejrzysty i do tego jeszcze etyczny. Niestety, negatywny
wplyw ,,ekonomii politycznej” jest wyraznie zauwazalny w bankowoSci. PoSred-
nio poprzez wypaczang gospodarke, ale takze bezposrednio z uwagi na wszelkie-
go rodzaju relacje z decydentami ,,ekonomii politycznej” (np. programy rzgdowe
z wykorzystaniem instytucji bankowych, rzadowa pomoc finansowa dla bankow).
Bankowo§¢ dopasowuje sie do regul ,,politycznej gry ekonomicznej”, bo bywa to dla
niej czesto do§¢é wygodne.

Klimat woko6t wspoélczesnej bankowosSci nie jest najlepszy. Sektor bankowy
z pewnoscig ponosi duzg, a moze nawet najwiekszg cze$¢ winy za sytuacje, w jakiej
sie znalazl. Dramatu tej sytuacji dopelnia jeszcze spychanie calej odpowiedzialnoSci

6 D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym, PWE, Warszawa 2010.
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ze $wiata polityki wlasnie na bankowo$¢ i rynki finansowe. Podjeto wiele spekta-
kularnych dzialah medialnych, jak pietnowanie tzw. premii bankieréw, propozycje
podatku bankowego, podatku Tobina od transakeji finansowych. Niestety, nerwo-
wo-medialnym dzialaniom nie towarzyszy glebsza refleksja na temat prawdziwych
przyczyn kryzysu.

Niezastuzone i wprost prowokujace premie aroganckich ,bankieréw” sg rzeczy-
wiscie wdziecznym tematem dla politykow. Jednak zwalczanie ,,procederu premio-
wego” powinno odbywac sie nie przez polityke, ale poprzez aktywizacje akcjonariu-
szy, ktorych wlasnoscig jest bank. To jest prawidlowa Sciezka eliminacji patologii
w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem bankowym.

Takze przypadek podatku bankowego zastuguje na nieco blizszg analize’.
W panstwach, w ktorych z pieniedzy podatnikéw ratowano banki, bylby jeszcze
uzasadniony, chociaz prostszy bylby zwrot pieniedzy przez banki wraz z odsetkami.
Wspomina sie takze, ze §rodki finansowe pozyskane z podatku bankowego mogtyby
w jaki$§ sposob stuzyé wzmocnieniu sektora bankowego poprzez zasilanie lub kreo-
wanie funduszy powigzanych z rynkiem bankowym. Jednak niestety, najczesciej ce-
lem takiego podatku jest biezgce zasilanie budzetu panstwa. Pozbawianie kapitatu
bankéw w trudnym okresie kryzysu nie sprzyja wcale umacnianiu stabilnosci sek-
tora bankowego. Do negatywnych konsekwencji finansowych nalezy dodac jeszcze
negatywne konsekwencje wizerunkowe dla bankowo$ci, postepowanie w zakresie
wprowadzenia podatku bankowego dokonywane jest bowiem w atmosferze ,,me-
dialnej nagonki” na ,,zle” banki, co jeszcze bardziej podwaza zaufanie do sektora
bankowego.

Rosngcy wplyw polityki na funkcjonowanie gospodarki i rynkéw finansowych
na poziomie globalnym, krajowym oraz lokalnym stanowi istotne zagrozenie, ale
niestety nie jedyne. Problemem jest takze architektura wspoélczesnego rynku fi-
nansowego, 0 czym ponizej.

4. (NIE)LAD MONETARNO-INSTYTUCJONALNY
RYNKU FINANSOWEGO

tL.ad monetarno-instytucjonalny rynku finansowego okreéla zasady organizacji
i funkcjonowania §wiata finansé6w. Ma on fundamentalne znaczenie dla bankowo-
Sci, ktora jest przeciez jego integralng i bardzo wazng czescig. Ten system wsp6l-
zalezno$ci §wiata finanséw moze by¢ okreslany takze jako architektura finansowa.

7 M. Marcinkowska, Dodatkowe podatki i optaty od bankdéw — potrzeby praktyki i dylematy teorii
finansow, [w:] K. Jajuga (red.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu Nr 170, Wroctaw 2011; M. Zale-
ska, Dylematy stabilnosci finansowej, [w:] K. Jajuga (red.), Finanse..., op. cit., s. 274-275.
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Dotychczasowy tad monetarno-instytucjonalny wspélczesnego rynku finansowego
relatywnie dlugo okazywal sie dos¢ skuteczny. Jednak jego konstrukcja i funkcjo-
nowanie w zbyt malym stopniu uwzglednialy przemiany, jakie zachodzily na ryn-
ku finansowym i w gospodarce. Takich proceséw i zjawisk, bedacych przejawami
ewolucji rynku finansowego i jego otoczenia, mozna wskazaé bardzo wiele. Ponizej
jedynie kilka z nich w ujeciu hastowym.

4.1. Istota wspolczesnego pienigdza

Zaczynajac od fundamentéw, nalezy uswiadomic sobie istote wspélczesnego pie-
nigdza, ktéry juz od dawna nie reprezentuje zadnej wewnetrznej wartosci, i jest jak
najbardziej umownym §rodkiem platniczym (w tym roku obchodzimy 40 rocznice
zawieszenia wymienialno§ci USD na zloto). Wspoélczesny pieniadz wydaje sie uzy-
teczny, bo jest bardzo elastycznym narzedziem dla bankéw centralnych. Jednak
wymaganie stabilno§ci od rynkéw finansowych, ktérych materig obrotu sg takie
wlaénie umowne jednostki monetarne, moze by¢ uznane za dyskusyjne. Czy wsp61-
czesny pieniadz jest jeszcze w ogdle wiarygodny?

Innym przejawem zmian we wspoélczesnych finansach jest wykreowanie miedzy-
narodowej waluty w Europie. Jest to wielki i jak dotad generalnie udany ekspery-
ment ekonomiczny, ktéry zmienit krajobraz finansowy $wiata. Bedgc przy temacie
walut miedzynarodowych, jak USD i EUR, nalezy wskazac¢ na polityki monetarne
bankéw centralnych, szczegdlnie tych, ktore sg operatorem walut miedzynarodo-
wych. Wizje polityki monetarnej oraz skuteczno$¢ ich realizacji to takze temat
do dyskusji. Dla przyktadu, popisy FED sg tylez dramatyczne co nieskuteczne.
Dodruk pienigdza méwi tez bardzo duzo o jego wartosci®. Z kolei inwestowanie
w amerykanskie obligacje skarbowe to swoisty ewenement, a oferowanie zerowych
stop procentowych trudno uznaé za logiczne w ekonomicznym §wiecie wartoSci.
Jest to pewna abstrakcja.

4.2. Dhug publiczny

Dtug publiczny to kolejny smutny watek w dyskusji o przemianach wspélczesnego
rynku finansowego. Zadluzenia publicznego na takg skale jeszcze nie bylo. Jednak
nie tylko wartosc, ale takze jako$¢ tego zadluzenia wzbudza niepokdj. Narastajacy
problem dlugu publicznego stanowi istotne zagrozenie dla stabilnosci rynku finanso-
wego na $wiecie. Do tych znanych opinii mozna jeszcze dodaé zdanie, ze znaczgce po-

8  Pomyst wcale nie jest nowy. Juz w starozytnym Rzymie obnizono zawarto$é srebra w monetach
do poziomu bodajze 0,02%. Znamienne.
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gorszenie sytuacji w zakresie dtugu publicznego mozliwe bylo réwniez dlatego, iz od
wielu lat rzady na masowg skale korzystaja z instrumentu, jakim jest obligacja (eu-
roobligacja). To za$ oznacza, ze mozna pozyczac od rozproszonego na ogél inwestora,
ktéry nie stawia zadnych warunkéw dluznikowi, z uwagi na stabo§é wlasnej pozycji
przetargowej. Stanowi to doskonale utatwienie dla nieodpowiedzialnych rzadow.

Dtug publiczny to efekt niewydolnych finanséw publicznych. Wszechwladny, a przy
tym coraz bardziej nieudolny aparat panstwa, wymaga absurdalnie wysokich nakladéw
finansowych. Masowa skala wystepowania zjawiska, jakim jest patologiczny budzet
panstwa, zmusza do podstawowych refleksji nad ideg funkcjonowania wspélczesnego
panstwa oraz jego relacjami wobec obywateli i pewnych ich grup. Ten problem zdecydo-
wanie wykracza poza ekonomie, ale niestety generuje negatywne skutki ekonomiczne.

Zaréowno dlug publiczny, jak i jego zrédto, a wiec trwale niezréwnowazone finan-
se publiczne, sg czystym toksycznym produktem zetkniecia sie ,,ekonomii politycz-
nej” ze Swiatem finansow. Tu spustoszenia sg najwieksze, bowiem zakres wladzy
finansowej ,,ekonomii politycznej” nad ta czeScig Swiata finansoéw, jakg sg finanse
publiczne, jest niemal absolutny.

4.3. Miedzynarodowe instytucje finansowe

Osobny temat to slynne juz miedzynarodowe instytucje finansowe typu MFW oraz
Bank Swiatowy — twory, ktére nawet przy duzej dozie zyczliwosei trudno jest uznaé za
skuteczne. Nalezy przypomniec, ze powstaly po to, aby m.in. przeciwdziala¢ kryzysom.
Bezradnosc tych instytucji obnazyt bezlitonie ostatni kryzys. Byé moze lepsza opinie
na ich temat mozna wyglosi¢ majac na uwadze ich zaangazowanie w ratowanie tzw.
I1I Swiata. Jednak i tu warto zachowa¢ ostroznosé, bo znane sa mocne glosy krytyki
i fakty, jak np. udzielanie pomocy niektérym panstwom przez kilkadziesiat juz lat, co
wprost $wiadczy o jakosci tej pomocy. W zakresie finanséw miedzynarodowych nalezy
takze wskaza¢ na miedzynarodowe instytucje wspélpracy finansowej, jak G20, ECO-
FIN, Komitet Bazylejski, Europejska Rada Ryzyka Systemowego. Jak dotad znaczng
czes¢ aktywnoSci antykryzysowej w zakresie miedzynarodowej wspdlpracy finansowe;j
pochlania proces ,,paczkowania” miedzynarodowej wladzy finansowej, o rozmaitych
kompetencjach i nie do konica doprecyzowanych zasadach wspétpracy®.

4.4. Zrodla finansowania gospodarki

Inny typ przemian dotyczy nie tyle instytucji, ile proceséw zachodzgcych na
rynku finansowym i w gospodarce. Ostatnie dziesieciolecia przesuwajg zdecydowa-

9 M. Zaleska, Paczkowanie miedzynarodowej wiadzy finansowej, ,Rzeczpospolita” z 23.09.2011 r.
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nie punkt ciezkosci operacji finansowych z bankowoSci na rynek kapitatowy. Ma to
swoje wady i zalety, ale z pewnoS§cig zmienia tryb finansowania znacznej czesci go-
spodarki. Powszechnie uwaza sie, ze wadg gield sg znaczne wahania kurséw i trud-
noSci z adekwatng wyceng aktywow finansowych. To prawda, tak bywa. Jednak
znacznie wiekszg wadg wspoélczesnych gield jest ogromne rozproszenie akcjonaria-
tu. Wzgledna tatwos¢ pozyskiwania kapitalu wérod setek tysiecy indywidualnych
i dziesigtek tysiecy instytucjonalnych inwestoréw ma ten mankament, ze jednoczes-
nie rozpraszana jest wlasno§é. Znaczna czesé spélek gieldowych nie ma wyraznego
wladciciela (gospodarza, czyli akcjonariuszy), a przeciez najlepszym nadzorcg nie
jest nikt inny jak wlasciciel. Niestety, tad instytucjonalny §wiata finanséow dryfuje
ku rozmyciu kategorii ,,wlasno$¢”, ktora jest przeciez fundamentem gospodarki
rynkowej. Wiele wskazuje bowiem na to, ze samokreuje sie ,,powszechny kapitalizm
spekulacyjny”, w miejsce ,,powszechnego kapitalizmu wlascicielskiego”!0. Oznacza
to po prostu koszmarne perspektywy na przysztosé.

4.5. Regulacje i nadzor

Wstrzasy kryzysowe uwidocznily rowniez stabos$é regulacji rynkéw finansowych
i nadzoru nad ich funkcjonowaniem. Znamienne jest, ze kryzys wybucht przeciez
na podobno najlepiej strzezonym przez SEC amerykanskim rynku finansowym.
Kryzys nie pozostawil ztudzen, ze same regulacje nie wystarcza, aby rynek banko-
wy i finansowy sprawnie funkcjonowaly. Znaczny zakres dotychczasowych regu-
lacji nie uchronit nas przed powaznymi ktopotamill. Z catg pewno$cig nie mozna
opieraé systemu bezpieczenstwa miedzynarodowego rynku finansowego jedynie
na regulacjach.

4.6. Globalizacja

Hasto znane i wydawaloby sie, ze przynajmniej tu nie powinno by¢ niespodzian-
ki, a jednak jest. O ile mentalnie zaakceptowano nowy proces, o tyle w zakresie
skali i szybkoSci przeplywéw finansowych oraz organizacji nadzoru tad monetar-
no-instytucjonalny znowu pozostal z tylu. Ogromna sita wzajemnych wspélzalez-
noSci pomiedzy §wiatowymi centrami finansowymi stanowila pewne zaskoczenie.
Blyskawiczne i narastajgce rozprzestrzenianie sie kryzysu finansowego bylo tego
dobitnym potwierdzeniem.

10 1. Dziawgo, D. Dziawgo, CSR i IR - nielatwe antidotum..., op. cit., s. 102-103.
11 J, Szambelanczyk, Problemy stabilnosci sektora bankowego na tle doswiadczer globalnego kry-
zysu finansowego, [w:] K. Jajuga (red.), Finanse..., op. cit., s. 178-191.
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4.7. Zmiana biegunow gospodarczo-finansowych swiata

Podobnie jak w przypadku globalizacji, temat wydawaloby sie réwniez znany.
Znowu praktycznie zaskoczenie. Coraz silniejsza UE wraz z Unig Monetarng, Chi-
ny, Rosja, Indie oraz kraje arabskie zmienily przebieg znacznej czeSci proceséw
gospodarczych i finansowych wspélczesnego Swiata. Powolanie G20 w miejsce G8
w celu koordynacji takze dziatan antykryzysowych, stanowi potwierdzenie zaréwno
skali zaskoczenia, jak i zaistnialych juz zmian. Geografia ekonomiczno-finansowa
jest juz inna niz 10-15 lat temu, i trzeba ten fakt wreszcie powaznie zaakceptowac.
Nalezy tez dodac, ze proces zmiany biegunéw zaledwie sie rozpoczal.

4.8. Technologia i ,innowacyjne” produkty finansowe

Pozostajgc przy procesach, warto jeszcze wspomnie¢ o teleinformatyce. Trans-
akcje finansowe oraz przeplywy kapitatéw ulegly niewyobrazalnemu dotad przy-
spieszeniu. Teleinformatyka wspomogla rowniez proces kreowania innowacji
finansowych, takze tych potencjalnie niebezpiecznych. Wiele z innowacji byto przy-
datnych nie tyle gospodarce, ile spekulacyjnym transakcjom finansowym. Przera-
zajaco bledna wizja ryzyka oraz nadmierna koncentracja wylacznie na transakcjach
finansowych nie zwigzanych z realnym biznesem doprowadzilty do licznych i zastu-
zonych nieszcze$¢ w sektorze bankowym.

4.9. Dualizm wspoélczesnej gospodarki globalnej

Wreszcie zarzut jeden z najpowazniejszych — dualizm wspoélczesnej gospodarki
globalnej. W gospodarce wykreowano dwa §wiaty. Jeden to §wiat gospodarki real-
nej, gdzie procesy inwestowania, produkcji, sprzedazy i sptywu naleznoéci trwa-
ja dlugo w czasie. Swiat drugi to $wiat finanséw, czyli blyskawicznych reakcji,
transakcji i ptatnosci. Symbolem réznic niech bedzie jedno z podstawowych pojec
- ,inwestycja”, ktore przeciez w obu $wiatach jest uzywane. W jednym oznacza
wysokie naklady na wielomiesieczny cykl budowy zakladu, rozpoczecia produkcji
oraz transportu towarow, czesto bez praktycznej mozliwosci szybkiego wycofania
sie. Natomiast w $wiecie finanséw to moga by¢ rowniez niewielkie kwoty inwesto-
wane na chwile w celach wylacznie spekulacyjnych (nierzadko akcje znajdujg sie
w portfelu inwestora zaledwie przez kilka sekund).

Z pewnoécig jest tak, ze gospodarka finansowa zyskala w ostatnich dziesiecio-
leciach tyle na znaczeniu, iz jest uwazana — stusznie — za osobng cze§é gospodarki.
Problemem pozostaje wspodlpraca sfery finansowej ze sferg gospodarki realnej, czyli
harmonizacja sfery realnej i wirtualnej. Oceniajgc zar6wno bankowosé, jak i ry-
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nek kapitalowy oraz role bankéw centralnych, mozna zaryzykowaé przypuszczenie
(cho¢ z pewng przesada), ze wydaje sie, iz bankowo§¢ w coraz mniejszym stopniu
potrzebuje realnej gospodarki z uwagi na atrakcyjno$¢ rynku kapitalowego, jak
i bezpieczenstwo transakeji z bankiem centralnym.

Podsumowujgc dotychczasowe $wiatowe wysitki w zakresie wykreowania tadu
monetarno-instytucjonalnego, adekwatnego do wyzwan terazniejszosci oraz przy-
szlosci, nalezy stwierdzi¢, ze pozostajg one w duzej czesci nieskuteczne.

5. NAUKA TEZ WINNA

Za obecny kryzys wine ponosi takze nauka ekonomii. Dotyczy to zaréwno aspek-
tow teoretycznych, jak tez empirycznych, a nawet dydaktycznych. Nauka ekonomii
nie jest jeszcze nauka w pelni dojrzala i dotyczy to réwniez uznanych zagranicz-
nych centréw naukowych. To wlasnie w krajach rozwinietych doszlo do najwiek-
szego zalamania gospodarczego. Czas zatem na krytyczng weryfikacje autorytetow
oraz koncepcji teoretycznych, bez wzgledu na kraj pochodzenia. Nalezy przy tym
doceniac¢ dorobek polskiej nauki ekonomii, ktéra w szybkim czasie przebyla dystans
od socjalizmu do kapitalizmu i, w przeciwienstwie do wielu oérodkéw zagranicz-
nych, nie tracac przy tym na ogét kontaktu z rzeczywistoscig gospodarczg.

Proces naukowego opracowania wsp6lczesnych proceséw gospodarowania trwa.
Twierdzi sie, ze miarg dojrzatosci nauki jest m.in. zgodno§é ocen analizowanej sy-
tuacji, skutecznosé podjetych dziatan, jak tez umiejetnoéé przewidywania kolejnych
zdarzen. Kryzys obnazy! pewne niedostatki nauki ekonomii, stajgc sie doskonalym
sprawdzianem jako§ci tej nauki. OczywiScie, nalezy tez zalozy¢, ze nauka ekonomii
nie zawsze stanowi fundament zwalczania kryzysu dla decydentow, ale oznaczac to
moze jednoczesnie, iz nie jest dla nich wystarczajaco przekonujaca.

6. NIESMIALE POZYTYWNE SYMPTOMY ZMIAN

Wprawdzie, jak zaznaczono uprzednio, nie mozna jeszcze wskaza¢ na powazne
inicjatywy zmierzajgce ku zasadniczej przebudowie wspoélczesnego tadu monetar-
no-instytucjonalnego oraz ograniczeniu wplywu ,,ekonomii politycznej” na funk-
cjonowanie rynku finansowego i bankowosci, to jednak zauwazalne sg juz pewne
pozytywne symptomy krytycznego postrzegania istotnych aspektéow rzeczywistosci
finansowo-bankowej.

Za pozytywne nalezy uzna¢ przyklady miedzynarodowego dialogu i wspélpracy
dotyczgcego kryzysu finansowego. Efektywnos¢ tej wspolpracy w wymiarze stra-
tegicznym jest wprawdzie niska, ale stanowi to pewien umiarkowanie obiecujgcy
symptom przemian. Z pewno$cig do pewnego stopnia zaskakuje i rozczarowuje
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brak przekonujgcych i skutecznych inicjatyw odgérnych dotyczacych przebudowy
finanséw, a w tym bankowoSci.

Luke w tym zakresie wypelniajg za to nasilajgce sie inicjatywy oddolne. Coraz
szerzej bowiem mowi sie i1 pisze o fundamentalnych utomnos$ciach strukturalnych
zar6wno w $wiecie finanséw i bankowoSci, jak i jego styku z politykg. Sg to przy
tym nie tylko przekazy o charakterze publicystycznym, ale réwniez naukowym.
Tworczy ferment naukowy wlasnie trwa i dotyczy fundamentéw funkcjonowania
wspolczesnej gospodarki. Jednym z bardzo dobrych przyktadéw krytycznej diagno-
zy sg stowa noblisty E. Phelpsa na temat ekonomii korporacjonistycznej!2.

Takze na samym rynku finansowym mozna juz wskazaé¢ pewne autonomiczne!3
idee i dziatania, ktore moga przyczynié sie do usprawnienia rynku. Sg to m.in. spo-
teczna odpowiedzialno$é biznesu (CSR)4, tad korporacyjny, a w tym takze relacje
inwestorskie (IR)!%. Mozna je skrétowo okresli¢ jako wiecej wlasnoéci i odpowiedzial-
noSci. Nie wiadomo, na ile okazg sie skuteczne, ale sg dowodem na zdecydowane
zapotrzebowanie na catkiem inng wizje funkcjonowania rynku finansowego.

Jeszcze innym przejawem oddolnych inicjatyw i zmiany postaw wobec Swiata
finanséw sg niepokoje spoleczne w Stanach Zjednoczonych w postaci demonstracji
na Wall Street w Nowym Jorku oraz w innych miastach, skierowane przeciw amery-
kanskiej finansjerze. Podobne przyklady niezadowolenia spolecznego mozna wskazaé
réwniez w Europie. Pazdziernikowal® inicjatywa, okre§lana jako ruch ,,Oburzonych”,
zainicjowala protesty w ponad 950 miastach, w ponad 80 panstwach. Juz od dziesie-
cioleci nie bylo przypadkéw tak powaznej presji spolecznej wobec bankowoSci.

Podsumowujac watek odgérnych i oddolnych inicjatyw na rzecz przemian na
rynku finansowym i bankowym, nalezaloby sformulowaé postulat wiekszej efek-
tywnosci inicjatyw odgoérnych. Tolerowanie dotychczasowych porzgdkéw w finan-
sach moze wywolaé zywiolowy proces przemian, niepozbawiony negatywnych cech.
Z pewnoscig byloby lepiej, aby proces przebudowy $wiata finanséw byl procesem
kontrolowanym. Sytuacja polityczna i spoleczna jest napieta. Skala problemu oraz
mozliwy chaos stanowig realne zagrozenie.

12 E. Phelps, Po obu stronach Atlantyku zapanowata ekonomia korporacjonistyczna, ,Dziennik
Gazeta Prawna” z 30.09.2011 r.

13 Autonomiczne, bowiem w duzym stopniu niezalezne od polityki.

14 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, Warsza-
wa 2010.

15 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2011.

16 Pazdziernik 2011 r.
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7. JAKA BANKOWOSC ,,POSTKRYZYSOWA”?

Brak szerokiej, autentycznej dyskusji nad regulami dziatania wspo6tczesnego ryn-
ku finansowego skutkuje dzisiaj tym, ze nie wypracowano powaznych propozycji
rzetelnego jego usprawnienia. Z uwagi na wielko§¢ wiodacych instytucji finansowych
oraz $wiatowych gield nie wydaje sie, aby bieg wydarzen regulowal jedynie mecha-
nizm rynkowy. Konieczna jest wreszcie dyskusja nad koncepcjg funkcjonowania
panstwa we wspolczesnej gospodarce. Nie wydaje sie, ze mozna wykluczy¢ panstwo
z organizacji rynku finansowego i nadzoru nad nim, ale aktualne pozostaje pytanie:
ile panstwa, w jakim zakresie, na jakich zasadach i w jakich okoliczno$ciach. Jednak
jezeli dalej uznajemy wyzszo§é gospodarki rynkowej nad znanymi formami gospoda-
rowania, to nalezy konsekwentnie przyznaé priorytet mechanizmom rynkowym.

Bardzo niepewnym (groznym) elementem wspo6lczesnej gospodarki i finanséw
stale pozostaje polityka. Mozna wysungé ostrozng sugestie, ze logika aparatu wta-
dzy, jesli mozna tak ujac¢ problem, polega na ustawicznym rozszerzaniu wiadzy.
Niestety na rozszerzaniu, bo chyba nie na coraz sprawniejszym jej wykonywaniu,
bo to byloby wreszcie to, co chcielibySmy odczué. Jezeli tak jest, to nie mozna ra-
czej liczy¢, ze wladza sie sama ograniczy, chyba, ze nastgpi to pod wplywem bardzo
silnych zewnetrznych (wobec aparatu wladzy) impulséow. Niestety wiele wskazuje
na to, ze kryzys okazal sie doskonalym pretekstem, aby jeszcze bardziej rozszerzyc
zakres wladzy. Kryzys jest takze §wietnym wytlumaczeniem dla wszelkiego rodzaju
nieudacznikéw odpowiedzialnych za gospodarke, finanse publiczne i wiele innych
zakres6w funkcjonowania panstwa badz wspdlnoty panstw.

Wreszcie pytanie o postkryzysowy tad monetarno-instytucjonalny rynku fi-
nansowego. Jest to kwestia fundamentalna, poniewaz dotyczy efektywnoéci i bez-
pieczenstwa sektora bankowego, wiarygodno$ci wspélczesnego pienigdza i sku-
tecznosci polityki monetarnej. Dotyczy takze roli miedzynarodowych instytucji
finansowych oraz miedzynarodowych instytucji wspoélpracy finansowej w nowych
globalnych realiach ewoluujgcego rynku finansowego i bankowo$ci w zmiennym
§rodowisku spoleczno-gospodarczym.

Zatem quo vadis sektorze bankowy?

8. CO Z POLSKA BANKOWOSCIA?

Pare stéw nalezy jeszcze po§wieci¢ bankowos$ci w Polsce. Bankowo§é, podobnie
jak cala nasza gospodarka, przetrwata dotychczasowy kryzys w do§¢ dobrym stanie.
Mimo znaczgcych perturbacji zewnetrznych oraz pewnych zawirowan wewnetrz-
nych, stan bankowo$ci moze byé wrecz powodem do umiarkowanej dumy!?. Jednak

17 K. Pietraszkiewicz, Bankowosé polska 2011. Tendencje i wyzwania, http://www.kkf2011.ue.wroc.
pl/files/referaty/Pietraszkiewicz.pdf (dostep: 10.10.2011 r.).
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ani polski rynek finansowy, ani bankowo§¢, nie mogg by¢ rozpatrywane w oderwa-
niu od globalnych wyzwan. Cze§¢ uniwersalnych zagrozen jest zupelnie realna
takze w Polsce. Jednym z nich jest m.in. wlasnie ,,ekonomia polityczna” w wydaniu
nie tylko polskim, ale i europejskim (inicjatywy UE). Takze $wiatowe inicjatywy
plynace z obszaru ,,ekonomii politycznej” mogg stanowié zagrozenie z uwagi na
priorytet czolowych gospodarek $wiata. Miedzynarodowy postkryzysowy fad mone-
tarno-instytucjonalny takze bedzie tematem, ktéry coraz bardziej bedzie dotyczyc
bankowos$ci w Polsce. Z konkretnych zagrozen juz dzi§ mozemy wskazaé¢ na coraz
blizszy kryzys finanséw publicznych, wahania kurséw walutowych, podatek ban-
kowy, czy tez efekty zarzadzania miedzynarodowymi grupami finansowymi.

Kryzys finansowy udowodnil, w jak duzym stopniu jestesSmy zespoleni z mie-
dzynarodowym rynkiem finansowym. Na dobre i na zlte. Wprawdzie niewiele juz
zalezy od nas, ale tam gdzie mozna wplywaé na bieg wydarzen, dzialania takie
nalezy podejmowac.

PODSUMOWANIE

Bankowo$¢ jest wazng i integralng czeScig rynku finansowego i gospodarki.
Rozwazajac sposoby podniesienia efektywnosci i bezpieczenstwa funkcjonowania
wspolczesnej bankowos$ci, nalezy mie¢ na uwadze nie tylko wewnetrzne uwarun-
kowania sektora bankowego, ale takze bardzo powaznie uwzgledniaé aspekty ze-
wnetrzne, takie jak ,,ekonomia polityczna” oraz lad monetarno-instytucjonalny
miedzynarodowego rynku finansowego.

Mamy powazne atuty i szanse, aby odnie$¢ sukces. Jeszeze nigdy w historii
naszego gatunku homo sapiens nie mieliémy tyle wiedzy, tyle doSwiadczenia i az
tyle kapitatu.
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