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Streszczenie: W opracowaniu podjeto probe powigzania dokonujgcego sie obecnie rozwoju syste-
moéw finansowych z procesem wspdiczesnej globalizacji ekonomicznej. Dokonujace sie od potowy
ubiegtego wieku przemiany spoteczno-gospodarcze, polityczne i biznesowe, przebiegajace w wymia-
rze globalnym, przyczynity sie do znacznej modyfikacji wspoétczesnych dominujgcych struktur rynko-
wych i systeméw finansowych. Procesy te stanowity sprzyjajgce uwarunkowania dla wzrostu tendenciji
do globalizacji ekonomicznej gospodarki $wiatowej jak rowniez internacjonalizacji rynkéw finanso-
wych. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2008 roku w sektorze prywatnym, przerodzit sie
w kryzys finanséw publicznych wielu krajéw, gtéwnie rozwinietych i do chwili obecnej zostat juz zasadni-
czo zazegnany. Zastosowane mechanizmy antykryzysowe w publicznych i rynkowych systemach finan-
sowych sukcesywnie zblizajg do siebie model anglosaskiego i europejskiego systemu finansowego
i wpisujg sie w te procesy jako kolejny determinant globalizacji ekonomicznej. Polska gospodarka od
dwudziestu szesciu lat rowniez podlega wspdtczesnym trendom globalizacji ekonomicznej, wykazuje
jednak do$¢ duzg odporno$¢ na niekorzystne efekty bedgce pochodng kryzysu finansowego.

Stowa kluczowe: zarzadzanie, gospodarka, system finansowy, bezpieczenstwo finansowe, globali-
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Abstract: The study attempts to link the current development of financial systems with the contempo-
rary process of economic globalization. The global change which has been taking place since the last
half of the past century in social and economic, political and business spheres contributed to a signifi-
cant modification of the dominant modern market structures and financial systems. These processes
constituted favourable conditions for the growth of the economic globalization in the world economy
as well as the internationalization of financial markets. The financial crisis that began in 2008 in the
private sector turned into a crisis of public finances in many - mainly developed — countries, but until
now it has been basically resolved. The anti-crisis tools used in the public and market financial sys-
tems gradually bring together the Anglo-Saxon and European models of financial systems and act
within these processes as another determinant of economic globalization. For the last twenty six years
the Polish economy has also been subjected to the modern trends of economic globalization, but it
seems to be in moderately good shape and up to now has been basically resistant to the adverse
effects of the financial crisis of 2008.
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Wstep

Zachodzgce w okresie ostatnich kilkudziesieciu lat przemiany w syste-
mach finansowych oraz poszczegdlinych podmiotach systeméw finansowych
zdeterminowane byty rozwojem informatyki i telekomunikacji. Do determinantow
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tego rozwoju zalicza sie takze procesy liberalizacji i deregulacji struktur rynko-
wych, procesy koncentracji kapitatu i fgczenia réznych rodzajow instytuciji finan-
sowych w wigksze grupy kapitatowe. Tendencje te coraz cze$ciej traktuje sie
jako typowe dla sektora finansowego, w tym bankéw komercyjnych?.

Przeprowadzona w Polsce w latach 90. XX wieku odbudowa rynku fi-
nansowego byta istotnym czynnikiem efektywnego rozwoju gospodarki rynkowej
w Polsce. W konteks$cie presji realizowanych obecnie dziatarh antykryzysowych
ekonomisci wskazujg na potrzebe ciggtego dopracowywania regulacji ostrozno-
$ciowych funkcjonujgcych w systemie bankowym. W sytuacji ostabionej koniunk-
tury gospodarczej zyskuje na znaczeniu problematyka poprawy funkcjonowania
systemu w zakresie bezpieczenstwa dokonywanych transakcji, analizy podej-
mowanego ryzyka i ponoszenia kosztéw na tworzenie systemowych rozwigzan
ostroznosciowych. Problematyka poprawy systemowych rozwigzan ostrozno-
Sciowych jest szczegdlnie istotna w takim kraju jak Polska - rozwijajgcym sie
i nie posiadajgcym jeszcze duzej bazy kapitatowej zarbwno w systemie banko-
wym, jak i catej gospodarce?. W wyniku wzrostu transnarodowych przeptywéw
kapitatowych i wymiany handlowej doskonalenie zewnetrznych regulacji nadzor-
czych zdeterminowane jest sukcesywnie postepujaca globalizacjg i integracja.
W zwigzku z tym krajowe normy ostroznosciowe w coraz wiekszym stopniu do-
stosowywane sg do wymogow unijnych i wytycznych Komitetu Bazylejskiego,
a system bankowy w Polsce staje sie coraz bardziej zharmonizowany z syste-
mami bankowymi innych krajow Unii Europejskie;j.

Efektywny rozwdj systemu finansowego w Polsce zostat nieco ostabiony,
gdy od jesieni 2008 roku zaczety dociera¢ do Polski ,echa” kryzysu finansowego.
W kontekscie weryfikacji genezy i mechanizmu rozwoju zjawisk kryzysowych
istotne jest zdiagnozowanie ekonomicznych i pozaekonomicznych zrédet tego
kryzysu. Obecnie zrodta kryzysu finansowego 2008 roku wigze sie z dziatalno-
$cig gtéwnie amerykanskich bankéw inwestycyjnych, ktére sprzedawaty instru-
menty pochodne oparte na dochodach z wysoce ryzykownie udzielanych kredytow
typu subprime. Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2008 roku w sektorze pry-
watnym, przerodzit sie w kryzys finanséw publicznych wielu krajow, gtéwnie
mniejszych gospodarek krajéow rozwinietych charakteryzujgcych sie stabym
uprzemystowieniem i jednocze$nie wysokim zadtuzeniem.

Makroekonomiczne keynesowskie dziatania antykryzysowe

W krajach wysoko rozwinietych od chwili wybuchu kryzysu finansowego
w 2008 roku rzady poszczegolnych krajow w porozumieniu z bankami central-
nymi podejmowaly rézne dziatania antykryzysowe oraz dziatania wspierajace
krajowe systemy bankowe. Daje sie przy tym zauwazyé wiele podobienstw,
wrecz analogii pomiedzy koniunkturg gospodarczg, prowadzong politykg gospo-
darcza, w tym politykg pieniezng, a stanem systemu bankowego. Analogie te
zauwazalne sg w analizach poréwnawczych krajéw wysoko rozwinietych oraz

1 S. Bukowski (red.), Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2010, s. 114.

2 E. Czamy, K. Sledziewska, Miedzynarodowa wspdfpraca gospodarcza w warunkach kryzysu, Wydaw-
nictwo PWE, Warszawa 2013, s. 73.
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rozwijajgcych sie. Wynikajg miedzy innymi z faktu korzystania przez organy de-
cyzyjne poszczegoélnych panstw ze wspdélnych wzorcéw w zakresie wypracowa-
nych przez ekonomistéw rozwigzan probleméw gospodarczych bedacych po-
chodng spowolnienia rozwoju gospodarczego, wystepujacego zwykle w tym
samym okresie w wielu krajach. Wiele tych analogicznych dziatah antykryzyso-
wych skierowanych jest takze systemowo do catego systemu finansowegos.
Nastepuje w zwigzku z tym dodatkowe wzmocnhienie efektu przenoszenia zjawisk
koniunkturalnych z jednego kraju do drugiego. Dodatkowym systemowym wzmoc-
nieniem tego sprzezenia jest postepujgca centralizacja i integracja systeméw
finansowych w Unii Europejskiej oraz antykryzysowe pakiety pomocowe tworzo-
ne i koordynowane przez takie centralne instytucje finansowe, jak: Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny i Komisje Europejskg®*.

Od wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku mineto juz kilka lat i co-
raz czesciej w literaturze przedmiotu pojawiajg sie proby wyjasnienia jego zrodet.
Wskazuje sie przy tym czesto na skfadowe systemu finansowego, ktére wyma-
gaja naprawy i nowych regulacji. Jako gtéwny czynnik pojawienia si¢ kryzysu
finansowego w 2008 roku wymieniana jest czesto dziatalnos¢ bankow inwesty-
cyjnych systemu anglosaskiego, sprzedajgcych instrumenty pochodne oparte na
dochodach z bardzo ryzykownie udzielanych kredytéw, na bazie ktérych tworzo-
no sprzedawane kolejnym instytucjom finansowym obligacje typu subprime.
Wiekszos¢ tych transakcji ubezpieczato jedno towarzystwo ubezpieczeniowe —
AIG. W zwigzku z tym stworzony zostat wielce ryzykowny ukfad naczyn potgczo-
nych. Wystarczyty chociazby rozpowszechniane w mediach informacje o zna-
czgcym spadku wyceny akcji banku inwestycyjnego Lehman Brothers, aby wy-
buchfa na rynkach finansowych panika skutkujgca finansowym efektem domina.
Obecnie przyjmuje sie, ze zawiodt przede wszystkim nadzér nad prowadzonymi
transakcjami i ryzykownie funkcjonujgcymi instytucjami finansowymi. Przez po-
nad 30 lat przed wybuchem kryzysu w 2008 roku, tj. od czasu wejscia na gielde
banku inwestycyjnego Goldman Sachs, banki inwestycyjne znacznie obnizyty
standardy swiadczenia ustug klientom, podejmujgc przy tym zbyt wysokie, zbyt
stabo zabezpieczone ryzyko inwestycyjneS. W ujeciu mikroekonomicznym wyni-
kato to gtownie z rosngcego apetytu na rentownos$¢ i z potrzeby zaspokojenia
oczekiwan akcjonariuszy. W ujeciu makroekonomicznym natomiast natozyty sie
na to niekorzystne zmiany systemowe i legislacyjne znaczgco podwyzszajgce
poziomy akceptowalnego ryzyka kredytowego®.

Kryzys finansowy, ktéry pojawit sie w 2008 roku, w sytuacji braku szyb-
kiej interwencji ze strony rzagddw krajow wysoko rozwinietych, mogt doprowadzic¢
do silnego zatamania systemu finansowego. Negatywne skutki tego zatamania,

3 B. Domanska-Szaruga, Financial Instability and the New Architecture of Financial Supervision in Euro-
pean Union, [w:] B. Domanska-Szaruga, T. Stefaniuk (red.), Organization in changing environment.
Conditions, methods and management practices, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2014, s. 21.

4 E. Czamy, K. Sledziewska, Miedzynarodowa wspdfpraca gospodarcza w warunkach kryzysu, Wydaw-
nictwo PWE, Warszawa 2013, s. 47.

5 S. Bukowski (red.), Globalizacja i integracja regionalna a wzrost gospodarczy, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2010, s. 114.

6 B. Domariska-Szaruga, Common banking supervision within the financial safety net, [w:] The Economic
Security of Business Transactions. Management in business, Wydawnictwo Chartridge Books Oxford,
Oxford 2013, s. 260.
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ze wzgledu na ich potencjalng skalg, sg trudne do oszacowania. Gdyby nie za-
stosowanie szybkiego interwencjonizmu panstwowego, w formule znanej juz od
lat 30. ubiegtego wieku, skala spowolnienia gospodarczego swiata i poszczegol-
nych krajéw bytaby znacznie wieksza. Zatamanie systemu finansowego zostato
jednak znaczaco ograniczone poprzez ,wpompowanie” w gospodarki wielu kra-
jow, gtdwnie w ich systemy finansowe, znacznych sum pieniedzy publicznych.
Mechanizm ten polegat zwtaszcza na ratowaniu przed upadioscig poszczegol-
nych duzych, i przez to kluczowych dla krajowej i globalnej gospodarki, bankéw
i przedsiebiorstw. Odbywato sie to glownie poprzez wykup toksycznych aktywow
w zamian za przejmowanie pakietow akcji oraz udzielanie niskooprocentowa-
nych pozyczek. Z drugiej strony w stabszych, mniejszych gospodarkach, z kto-
rych cze$¢ charakteryzuje sie niskg produktywnoscig i nieefektywnym systemem
fiskalnym, kryzys finansowy przerodzit si¢ w kryzys zadtuzeniowy finanséw pu-
blicznych’. Kwestia ta dotyczy przede wszystkim krajow potudnia Europy, tj. Gre-
cji, Wioch, Hiszpanii i Portugalii. Ale panstwa te nie sg wyjatkami jesli chodzi
o0 problem wzrostu zadtuzenia krajowych finanséw publicznych. Problem ten
dotyczy takze niektérych najwiekszych i najsilniej rozwinietych gospodarek, na
przyktad gospodarki USA. W pierwszej fazie dziatan antykryzysowych publicz-
nymi pieniedzmi ratowano banki inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe,
koncerny samochodowe i inne przedsiebiorstwa, ktore stanety przed ryzykiem
trwatej utraty ptynnosci finansowej z powodu wykazania ogromnych strat spowo-
dowanych uczestnictwem w rynku finansowym.

W wyniku powyzszych dziatan kryzys finansowy zasadniczo zostat za-
zegnany, ale pytania odnosnie poprawy systemu finansowego nadal pozostaty.
Od poczatku 2013 roku sukcesywnie powraca problematyka akceptacji ryzyka na
rynkach finansowych. Zwigzane jest to posrednio z poprawiajgcymi sie w ostat-
nich miesigcach danymi pochodzgcymi z realnej gospodarki USA. Dane te
Swiadczg o zahamowaniu wzrostu bezrobocia, poprawie koniunktury oraz ozy-
wieniu na rynku nieruchomoscié. Pierwsze symptomy poprawy koniunktury go-
spodarczej pojawity sie po ponad czterech latach usilnych staran centralnych
osrodkéw decyzyjnych, miedzy innymi organdéw polityki fiskalnej i pienieznej pro-
wadzonej w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Obecnie, po juz niemal siedmiu
latach od wybuchu kryzysu w USA, pojawiajg sie trwate oznaki poprawy sytuaciji
gospodarczej sugerujgce, ze realizowana przez Prezydenta Baracka Obame
polityka ozywiania gospodarki kolejnymi publicznymi pieniedzmi zaczyna przy-
nosi¢ zamierzone wczesniej cele gospodarcze. Miarg tych efektéw jest poprawia-
jaca sie sytuacja na rynku pracy. Nadal jednak znaczna cze$¢ ekonomistow
wskazuje, ze prowadzona w ten sposéb aktywna polityka gospodarcza sprowa-
dza sie gtéwnie do przystowiowego ,kupowania czasu”, po ktérym powinien na-
stgpi¢ znaczacy wzrost wptywdéw do budzetu, obecnie obcigzonego rekordowo
duzym deficytem budzetowym. Nadal niekorzystnym czynnikiem obrazujgcym
nie najlepszy stan finanséw publicznych USA jest rosngcy dtug publiczny, ktéry
juz na jesieni 2012 roku przekroczyt nominalnie 16 bilionéw dolaréw.

7 J. Kolesnik, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2012, s. 69.

8 M. Pietrzak, Seria dobrych danych z USA, Portal finansowy ,eGospodarka”, 28.12.2012,
(www.egospodarka.pl).
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Keynesowski model opanowywania kryzysu poprzez probe aktywizacji
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego zastosowano w USA po raz kolejny,
mimo pojawiajacej sie krytyki ze strony ekonomistéw wskazujgcych na potrzebe
wiekszego urynkawiania procesow gospodarczych. Krytyka ta zaczeta sie juz
pojawia¢ pod koniec lat 90. ale sugestie prorynkowych reform ignorowane byty
przez decydentdw projektujgcych gtdéwne zatozenia krajowych polityk gospodar-
czych, zaréwno w USA, jak i w Europie.

Dziatania antykryzysowe w USA i w Europie

Obecnie przyjmuje sie, ze kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2008
roku w sektorze prywatnym przerodzit sie w kryzys finanséw publicznych wielu
krajow, gtownie rozwinigtych, a szczegdlnie tych, ktére nie posiadajg silnie roz-
winietego sektora przemystu, zas oferowane cudzoziemcom ustugi nie nalezg juz
do najtanszych. Do tego nalezy dodaé problem z rolowaniem obligacji skarbo-
wych sprzedanych wczesniej inwestorom zagranicznym z powodu obnizanych
ratingdw przez miedzynarodowe agencje ratingowe. Problemy te dotyczyty gtow-
nie krajéw potudnia Europy. Gospodarki tych krajéw w pierwszych latach kryzysu
charakteryzowaty sie niskim wzrostem gospodarczym z tendencjg do recesiji.
Nieznaczng poprawe sytuacji gospodarczej zaobserwowano w tych krajach do-
piero w roku 2014.

W Europie, w odrdznieniu od USA, przyjeto inng strategie wychodzenia
z kryzysu, ktéry stat sie w konsekwencji kryzysem zadtuzeniowym, zwigzanym
wygenerowanymi do rekordowych pozioméw diugami publicznymi wiekszoci
krajow europejskich. Strategig tg byta polityka oszczednosci, tj. redukcji wydat-
koéw publicznych, podnoszenia podatkow i realizacji szeregu reform, na ktére od
wielu lat wskazywali ekonomisci. Na uwage w tym miejscu zastuguje niewatpli-
wie intensyfikacja procesu ujednolicania standardéw funkcjonowania systeméw
finansowych krajow europejskich oraz podobne, jesli chodzi o zatozenia, ujedno-
licanie systemoéw fiskalnych. Rozpoczety sie tym samym realne prace nad tym
kolejnym etapem integracji gospodarczej krajow Unii Europejskiej. Na szczycie
Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 roku przewodniczacy Rady
Europejskiej Herman Van Rompuy przedstawit sprawozdanie pt. ,W kierunku
faktycznej unii gospodarczej i walutowej™ rysujgc wizje takiej unii gospodarczej
i walutowej, ktéra zapewni stabilnos¢ i trwaty dobrobyt. W sprawozdaniu zapro-
ponowat wizje stabilnej i prosperujgcej unii gospodarczej i walutowej, opartej na
czterech zasadniczych elementach sktadowych:

¢ zintegrowane ramy finansowe (an integrated financial framework),

e zintegrowane ramy budzetowe (an integrated budgetary framework),

e zintegrowane ramy polityki gospodarczej (an integrated economic policy
framework)

e zapewnienie niezbednej demokratycznej legitymacji (ensuring the neces-
sary democratic legitimacy and accountability).

® TOWARDS A GENUINE ECONOMIC AND MONETARY UNION, Report by President of the European
Council Herman Van Rompuy, Brussels, 26 June 2012, http://ec.europa.eu/economy_finance/
focuson/crisis/documents/131201_en.pdf
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Ekonomisci bardzo czesto analizowali, ktéra z antykryzysowych strategii
okaze sie skuteczniejsza, czy polityka taniego pienigdza w USA, czy polityka
oszczednosci w Europie. Petne rozstrzygniecie tych watpliwosci nie jest fatwe,
poniewaz amerykanska gospodarka znaczgco rézni sie od gospodarek krajow
europejskich. Poza tym reformy w Europie podjete zostaty w okresie pézniej-
szym niz reformy w USA, a z poczatkiem 2013 roku zmienit sie takze ich charak-
ter. Ot6z do dziatar oszczednosciowych w Europie zaczeto wigczaé rozwigzania
podobne do tych zastosowanych w USA w zakresie polityki taniego i dodruko-
wywanego pienigdza. Europejski Bank Centralny z siedzibg we Frankfurcie nad
Menem od ponad dwoéch lat prowadzi¢ ztagodzong polityke pieniezng, ktdéra
w swej istocie znaczaco zbliza sie do tego, co od wielu lat realizowat Bank Re-
zerw Federalnych w USA10, Obecnie przyjmuje sie, ze dziatania te zaczety przy-
nosi¢ widoczne pozytywne efekty. Z kolei w USA zaczeto docenia¢ polityke osz-
czednosci. W odréznieniu jednak od Europy, procesy oszczednosciowe nie byty
efektem naktadania legislacyjnych restrykcji, lecz ich zréodtem byt mechanizm
rynkowy. Jest to pochodng wiekszego urynkowienia gospodarki amerykanskiej.
Po zakonczonym roku 2014 mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzone wczesniej
procesy reform i okresowe modyfikacje ich niektérych etapéw oraz zastosowane
mechanizmy wychodzenia z kryzysu finansowego znaczaco zblizyty do siebie
oba modele systemu finansowego, tj. model anglosaski i niemiecki.

Omawiajgc stosowane mechanizmy antykryzysowe nalezy zauwazyc
fakt, ze w ramach tagodzenia polityki pienieznej i kontynuacji pomocy amerykan-
skiemu systemowi bankowemu (posrednio réwniez globalnym rynkom finanso-
wym), Bank Rezerw Federalnych we wrze$niu 2012 roku rozpoczagt program
skupu obligacji zabezpieczonych hipotekami MBS o wartosci 40 mid USD
w ujeciu miesiecznym. Kwote tej roztiozonej w czasie interwencji sukcesywnie
zwiekszano az do 85 mid USD w 2013 roku. Dopiero pod koniec 2013 roku bank
centralny USA poinformowat, ze program skupu obligacji zostanie w 2014 roku
systematycznie ograniczany az do catkowitego wygaszenia w zwigzku z popra-
wg sytuacji gospodarczej w znacznej czesci amerykanskiej gospodarki. W kon-
sekwencji w IV kwartale 2014 roku Prezes FED-u poinformowat, ze w zwigzku
Z pozytywnymi tendencjami na rynku pracy Federalny Komitet Otwartego Rynku
zaprzestaje skupu obligacji zabezpieczonych hipotekami. Ekonomisci obawiali
sie, ze sytuacja ta oznacza¢ bedzie znaczgce zmniejszenie ptynnosci w systemie
finansowym, co moze sie takze przetozyé na ponowny wzrost zmiennosci ko-
niunktury na rynkach kapitatowych, szczegdlnie rynkach gietd papieréw warto-
Sciowych!l. Jednak taki niekorzystny scenariusz sie nie zrealizowat. Kolejne
dramatyczne zatamanie wycen aktywow na rynkach finansowych nie pojawito
sie, co oznacza, ze zastosowane mechanizmy antykryzysowe w znaczgcym
stopniu makroekonomicznie zadziataty.

Koncepcja interwencjonizmu panstwowego publicznymi srodkami finan-
sowymi od chwili jej powstania w latach 30. ubiegtego stulecia budzita i nadal
budzi liczne kontrowersje wérdd czesci ekonomistéw, totez réznie oceniajg oni

10 J. Fila, B. Filipiak, System finansowy a rozwdj gospodarczy. Szanse i zagrozenia, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2012, s. 116.

11 FED uruchamia nieograniczony czasowo program luzowania ilosciowego, Portal finansowy ,,eGospo-
darka”, 13.09.2012, (www.egospodarka.pl).
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dziatania antykryzysowe stosowane w réznych gospodarkach. Faktem jest jed-
nak, ze narzedzia interwencjonizmu, zastosowane dla zniwelowania skutkéw
ostatniego kryzysu finansowego, przyniosty pozadane skutki. Pozytywne efekty
tych dziatah odczuta poczagtkowo gospodarka amerykanska, nastepnie inne go-
spodarki. Powszechng zaczyna by¢ teza, ze zastosowane mechanizmy antykry-
zysowe w publicznych i rynkowych systemach finansowych sukcesywnie upo-
dabniajg Europe wzgledem USA i wpisujg sie w te procesy jako kolejna determi-
nanta globalizacji ekonomicznej.

Analizujgc omawiane zjawiska od strony mikroekonomicznej zauwazyé
mozna, ze instytucje finansowe oraz inne podmioty sektora prywatnego, silnie
zadtuzone w roku 2008, sprawnie wykorzystaty poprawe koniunktury do zniwe-
lowania swych dtugdw wobec panstwa. Aktualnie restrukturyzowane przedsie-
biorstwa branzy motoryzacyjnej oraz inne przedsigbiorstwa niefinansowe korzy-
stajgce z pomocy publicznej od 2010 roku generujg dodatnie wyniki finansowe.
Zresztg odnotowany w 2010 roku wzrost gospodarczy byt dos¢ znaczacy w po-
rownaniu z rokiem 2009 (decydowat o tym w duzej mierze tzw. efekt bazy).
Obecnie prognozuje sie, ze analogiczna skala poprawy wzrostu gospodarczego
w perspektywie kolejnych lat bedzie trudna do powtdrzenia, poniewaz zgroma-
dzone wczesniej zapasy produkcyjne w wiekszosci zostaly sprzedane, a moce
wytwoércze przedsiebiorstw w 2014 roku niemal wrécity takze do sytuacji sprzed
kryzysu. Nie jest to jeszcze poziom produkcji potencjalnej wskazujacej jedno-
znacznie na petne wyjscie gospodarki $wiatowej z kryzysu. Poza tym w znacznej
czesci branz i gatezi gospodarek krajéw wysoko rozwinietych pozostaty jeszcze
nie wykorzystane moce produkcyjne wzgledem stanu sprzed wybuchu kryzysu
w 2008 roku, szczegdlnie w silniej zadtuzonych krajach potudnia Europy!?. Z dru-
giej strony wiekszos¢ ekonomistéw podziela poglad, ze podejmowane dziatania
antykryzysowe, w tym dziatania oszczednosciowe, przyczyniajg sie do wzrostu
wydajnosci, efektywnosci i rentownosci procesdw produkcyjnych. Mozna z tym
wigza¢ nadzieje na poprawe koniunktury, ktéra bedzie sie musiata w przyszitosci
pojawi¢ zgodnie z teorig wieloletnich cykli koniunkturalnych. W chwili obecnej
okreslenie perspektywy czasowej pojawienia sie kolejnej znaczacej poprawy ko-
niunktury w skali globalnej jest bardzo trudne i pytania o kolejny przyspieszony
wzrost gospodarczy w wiekszosci krajow pozostajg otwarte.

Aktualnie pojawiajg sie juz potwierdzone makroekonomicznie symptomy
wychodzenia z kryzysu finansowego w skali globalnej. W zasadzie wiekszo$¢
ekonomistéw przyjmuje, ze w USA widaé symptomy konca kryzysu'3. Podobnie
w strefie euro sytuacja na rynku pracy w ostatnich kwartatach znaczaco poprawi-
ta sie, a nawet w niektérych krajach odnotowany zostat dodatni wzrost gospo-
darczy i wiekszos¢ prognoz to prognozy optymistyczne. Nieco stabsza poprawa
sytuacji gospodarczej wystepuje w tych krajach, w ktérych ze wzgledu na pogte-
biajacy sie kryzys zadtuzenia finanséw publicznych realizowane sg reformy fi-
nanséw publicznych polegajgce przede wszystkim na zaostrzeniu polityki fiskal-
nej. Zaostrzenie tej polityki prowadzone jest gtéwnie poprzez podnoszenie po-

12D, Millet, E. Touissant, Kryzys zadtuzenia i jak z niego wyjs¢, Seria Biblioteka Le Monde Diplomatique,
Wydawnictwo Ksigzka i Prasa, Warszawa 2012, s. 78.

13 Coraz lepsze dane z USA w cieniu klifu, Portal finansowy ,eGospodarka”, 21.12.2012,
(www.egospodarka.pl).
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datkéw i redukcje wydatkéw w sektorach publicznych. Dotyczy to zwitaszcza
krajow potudniowej Europy nalezgcych do obszaru wspéinej waluty euro. Pozy-
tywne efekty przynoszg rowniez podejmowane od 2009 roku dziatania ostrozno-
Sciowe w systemach bankowych oraz programy oszczednosciowe w finansach
publicznych poszczegdlnych krajow. Europejski Bank Centralny i Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy, spetniajgc wytyczne Komisji Europejskiej, utworzyty no-
minowane w euro nowe fundusze stabilnosci finansowej dla strefy euro. Poza
tym centralne unijne instytucje finansowe koordynujg proces poprawy stosowa-
nych w bankach komercyjnych instrumentéw oceny, kontroli i zabezpieczania
poszczegolnych kategorii ryzyka bankowego. Zgodnie z nowymi regulacjami,
ktére pojawity sie pod koniec 2012 roku, Europejski Bank Centralny otrzymat nowe
uprawnienia, w tym mozliwos¢ naktadania sankcji na banki komercyjne, ktére nie
bedg stosowaé sie do nowych wytycznych dotyczgcych miedzy innymi podno-
szenia poziomu bezpieczenstwa i obnizania ryzyka systemowego. Nowe wy-
tyczne centralnych unijnych instytucji finansowych majg zmniejszy¢ ryzyko poja-
wienia sie w przysziosci w Europie podobnego kryzysu finansowego do tego,
ktory wybucht w 2008 roku'4. Poza tym centralne organy instytucji finansowych
w Unii Europejskiej okreslity ramy dla programu niezbednych reform, jakie nalezy
przeprowadzi¢ w systemach bankowych, ich funkcjonowaniu, a takze w zakresie
zarzgdzania ryzykiem kredytowym operacji aktywnych. Do tych operacji aktyw-
nych, dla ktérych podniesienie jakosci proceséw zarzgdzania ryzykiem uznaje sie
za kluczowe i niezbedne, zalicza sie produkty kredytowe i instrumenty pochodne.
W zakresie zaplanowanych reform wskazuje sie potrzebe scentralizowania i ujed-
nolicenia procedur i proceséw w zakresie zarzgdzania ryzykiem kredytowym
oraz instrumentéw i rozwigzan ostroznosciowych. Poza tym ponadnarodowy
charakter ma by¢ nadany réwniez kwestii informacji gromadzonej w systemach
bankowych poszczegodlnych krajow czionkowskich UE, ktore to informacje banki
komercyjne standardowo wykorzystujg w procesie weryfikacji zdolnosci kredytowej
wnioskodawcéw ubiegajgcych sie o udzielenie kredytu lub dotyczacych emiten-
tow i inwestorow zakupujgcych papiery wartosciowe klasyczne oraz ich pochod-
ne®®. Dziatania te podejmowane sg zarébwno na poziomie krajowych systemow
bankowych, jak tez na poziomie europejskim. Przyczyniajg sie znaczgco do
uspokojenia sytuacji na rynkach finansowych, przede wszystkim na rynkach
papieréw wartosciowych, walutowych i instrumentéw pochodnych, ktére sag
szczegolnie wrazliwe na pozytywne jak i negatywne informacje gospodarcze.

W 2013 roku centralne europejskie instytucje finansowe przyznaty sie do
popetnionych btedéw w zakresie podejmowanych dziatan antykryzysowych?lS.
Dziatania te ukierunkowane byly miedzy innymi na wzmocnienie systeméw ban-
kowych w Unii Europejskiej. Poza tym w ramach przyznawania kolejnych rat
pomocy finansowej w programach rolowania i redukcji wysokiego zadtuzenia
w finansach publicznych takich krajéw, jak: Grecja, Portugalia i Hiszpania, stara-

14 Banki w strefie euro pod Scistym nadzorem EBC, Portal finansowy ,eGospodarka”, 12.09.2012,
(www.egospodarka.pl).

15 A. Alinska, B. Pietrzak, Stabilnos¢ systemu finansowego - instytucje, instrumenty, uwarunkowania,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 82.

16 Ekonomisci MFW o bfedach polityki zaciskania pasa, Portal finansowy ,eGospodarka”, 7.01.2013,
(www.egospodarka.pl).
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no sie wymusza¢ na organach decyzyjnych tych krajow podejmowanie stosow-
nych reform w ich krajowych systemach finanséw publicznych i fiskalnych. Re-
formy te sprowadzaty sie gtéwnie do realizacji programéw oszczednosciowych
polegajgcych na redukcji wydatkéw i podnoszenia podatkéw. Sa to w swej istocie
programy ograniczajgce rozwdj gospodarczy w poszczegolnych krajach, w kto-
rych z réznym nasileniem sg realizowane. W niektérych krajach wykazujgcych
jedne z najwyzszych pozioméw diugéw publicznych w stosunku do PKB, a wiec
najbardziej zadtuzonych i zagrozonych utratg ptynnosci w catym krajowym sys-
temie finansowym, zastosowane programy reform oszczednosciowych przyczy-
nity sie do niemal catkowitego zdtawienia wzrostu gospodarczego lub nawet
znaczgco wpisaly sie w determinanty obserwowanej juz od kilku kwartatéw rece-
sji gospodarczej. W zwigzku z tym z poczatkiem 2013 roku zmodyfikowano nieco
strategie dziatan antykryzysowych realizowanych w Unii Europejskiej przy jedno-
czesnym uznaniu za priorytet, oprécz polityki oszczednosciowej, takze ozywianie
wzrostu gospodarczego w poszczegolnych krajach. Modyfikacja strategii dziatan
antykryzysowych realizowanych w Unii Europejskiej polegata na zastosowaniu
w wiekszym stopniu rozwigzan podobnych w swej formule do tych, jakie od kilku
lat stosuje juz bank Rezerw Federalnych w USA.

Btedy, jakie popetniono, a do ktérych na poczatku 2013 roku przyznaty
sie centralne osrodki decyzyjne, w tym centralne instytucje finansowe w Unii
Europejskiej, to wiasnie skoncentrowanie sie w dziataniach antykryzysowych
gtéwnie na reformach oszczednos$ciowych, niemal zupetnie ignorujgc potrzebe
poszukiwania i zastosowania systemowych instrumentéw, ktérych celem bytoby
wygenerowanie wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony Unia Europejska nie
posiada tak silnie umocowanych w mediach agencji ratingowych, jakie posiadajg
czotowe amerykanskie banki inwestycyjne. Europa szukajgc ,obrony" przed kry-
tycznymi ocenami stanu finanséw europejskich bankéw i finanséw publicznych
poszczegolnych krajow, wystawianymi przez dziatajgce w strukturach angloame-
rykanskiego systemu finansowego agencje ratingowe, zmuszona byta do podej-
mowania dziatan uspokajajgcych nastroje na rynkach finansowych. Przyszedt
czas na podejmowanie dziatan, ktére powinny wygenerowaé znaczacy wzrost
gospodarczy, takze w strefie eurol’. Od efektywnosci realizacji reform zaleze¢
bedzie, czy wygenerowany wzrost gospodarczy bedzie miat charakter trwaty
i pozwoli w kolejnych latach zmniejszaé poziomy dtugéw publicznych przewaza-
jacej wiekszosci krajow w ujeciu globalnym.

Wiekszos¢ ekonomistow badajgcych mechanizmy funkcjonowania rynkow
finansowych zgodnie twierdzi, ze system finansowy, w tym bankowy, w najbliz-
szych latach (podobnie jak to miato miejsce po Wielkim Kryzysie z lat 30. XX w.)
wymaga reform. Rynek instrumentow pochodnych potrzebuje dopracowania
regulacji i przejrzystosci, aby wzmocni¢ ochrone nieprofesjonalnych uczestnikéw
rynku. Poza tym w sytuacji powrotu dobrej koniunktury potrzebna jest takze
zmiana charakteru polityki pienieznej bankéw centralnych, aby na rynku nie byto
nadmiaru pienigdza, ktory generuje inflacje i gtéwnie wzmaga wzrost rynkowych
cen akcji i instrumentéw pochodnych, doprowadzajgc do ich przewartosciowa-

17 W. Siwinski, D. Wojtowicz, Globalny kryzys a jednoczgca sie Europa, Wydawnictwo Poltext, Warsza-
wa 2010, s. 73.
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nych poziomow nie majgcych zwigzku z realng gospodarkg®®. W chwili obecnej
czes$¢ ekonomistow podziela poglad, ze wywotany w ten sposdb wzrost inflacii
jest mniejszym ztem wzgledem alternatywy pogtebiajgcego sie kryzysu finanso-
wego, kiedy wiecej bankéw i przedsiebiorstw mogtoby upas¢, sytuacja na rynku
pracy mogtaby by¢ bardziej dramatyczna, niz byta, a ryzyko dramatycznych wy-
darzen politycznych i militarnych takze mogtoby wzrosngc.

W kontekscie zastosowanych rozwigzan antykryzysowych nieustannie
aktualne pozostaje pytanie dotyczace kwestii ewentualnego ograniczania dziata-
nia mechanizmoéw rynkowych, ktére sg podstawg wspoiczesnych gospodarek.
W zwigzku z tym dopracowanie stosownych regulacji nie jest procesem tatwym.
Czes¢ ekonomistow podziela poglad, ze dopracowanie to nie powinno oznaczaé
znacznego wzrostu regulacji, aby nie doprowadzi¢ do przeregulowania i ograni-
czenia dziatania mechanizmu rynkowego. Swiat jest obecnie inaczej gospodar-
Czo zorganizowany i nie wystarczg dziatania gtéwnie o charakterze interwencjo-
nizmu panstwowego, tak jak to miato miejsce po kryzysie lat 30 XX wieku. Wzro-
sta rola ponadnarodowych korporacji, ktérych dochody przewyzszajg PKB mniej-
szych krajéw. Niektére przedsiebiorstwa uciekajg przed nadzorem i bardziej
kosztowym systemem fiskalnym do takich miejsc, jak np. Brytyjskie Wyspy
Dziewicze. W zwigzku z tym istotne jest zwiekszenie kontroli dokonywanych
transnarodowo przeptywéw wielkich kapitatow. Jednak, aby stworzy¢ miedzyna-
rodowe organy nadzoru w réznych sferach gospodarki i aby ich dziatalnos$¢ byta
skuteczna, potrzebna jest kooperacja wielu panstw'®. Tylko wtedy regulacje po-
nadnarodowe zapewnig stabilno$¢ rynkéw w okresie postepujacej globalizaciji
ekonomicznej. Z pewnoscig pozytywnym przyktadem takich dziatan jest tzw. unia
bankowa, ktdrej zatozenia sukcesywnie nabierajg realnych ksztattow.

Podsumowanie

Postepujgca globalizacja ekonomiczna i coraz wieksze powigzania pol-
skiej gospodarki z gospodarkami swiatowymi powodujg, ze kryzys gospodarczy
takze w strefie euro zasadniczo zostat juz zazegnany, ale negatywne efekty
spowolnienia rozwoju gospodarczego w niektérych krajach jeszcze pozostaty.
Formalnym potwierdzeniem, ze takze w Europie kryzys gospodarczy dobiegt
konca, jest fakt odwrécenia tendencji w kwestii spowolnionego, ale sukcesywnie
poprawiajgcego sie wzrostu gospodarczego i zakohczenia trwajgcej wiele mie-
siecy recesji odnotowanej w znacznej czesci krajow na potudniu Europy. Prze-
wazajgca wiekszos¢ ekonomistow jednoznacznie wskazuje, ze poprawa sytuacii
gospodarczej w Unii Europejskiej moze koniunkturalnie wygenerowac réwniez
dalszg poprawe rozwoju polskiej gospodarki, co stanowi¢ bedzie czynnik sprzyja-
jacy efektywnemu rozwojowi takze systemu finansowego w Polsce.

Na tle spowolnienia rozwoju ekonomicznego gospodarek krajéw potu-
dnia Europy oraz jeszcze nie najlepszej koniunktury gospodarczej krajow wysoko
rozwinietych zachodniej Europy polska gospodarka wydaje sie by¢ w umiarko-

18 S, Miklaszewski, J. Garlinska-Bielawska, J. Pera (red.), Natura i réznorodnosc przebiegu $wiatowego
kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011, s. 137.

19 H. Davies, D. Green, Globalny nadzor i regulacja sektora finansowego, Seria: Wyzwania globalne,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 81.
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wanie dobrej kondycji i do chwili obecnej byla w zasadzie odporna na nieko-
rzystne efekty bedgce pochodng kryzysu finansowego z 2008 roku. Szczegdlnie
pozytywnym aspektem tej odpornosci jest fakt, ze mimo aktywnej partycypaciji
w procesach globalizacyjnych, przenoszacy transnarodowo czynniki kryzyso-
genne i spowolnienie wzrostu gospodarczego ,efekt domina” na rynkach finan-
sowych zadziatat w ograniczonym zakresie. Szczegdlnie istotng barierg dla roz-
woju kryzysu finansowego w Polsce jest znacznie stabiej rozwinieta bankowos$é
inwestycyjna, przede wszystkim w zakresie dokonywania inwestycji z uzyciem
instrumentéw pochodnych oraz zasadniczo rzetelnie prowadzone weryfikacje
zdolnosci kredytowej klientéw klasycznej bankowosci depozytowo-kredytowej°.
Poza tym od wejscia Polski w struktury Unii Europejskiej w 2004 roku znaczaco
wzrosta w Polsce produkcja na eksport, co zmniejszato niekorzystne makroeko-
nomicznie dziatanie spadku popytu wewnetrznego w ostatnich latach. Jako istot-
ny czynnik antykryzysowy w Polsce ekonomisci wskazujg takze realizowane
projekty inwestycyjne i powstajace takze w ustugach dodatkowe miejsca pracy
na bazie zewnetrznego finansowania z udziatem dotacji finansowych Unii Euro-
pejskie;.
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