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Streszczenie: W dzialaniach nad ograniczeniem konsekwencji globalnego kryzysu finanso-
wego zmarginalizowano niektore paradygmaty rynku finansowego, czego przykladem jest
kwestia hazardu moralnego deponentéw czy ratunkowa nacjonalizacja instytucji kredyto-
wych. Podjgte dzialania ratunkowe nie daja gwarancji przezwycigzenia kryzysu, a banki cen-
tralne i regulatorzy coraz $cislej nadzoruja biezaca dziatalno$¢ w obawie przed jego nawro-
tem. Zasadne jest jednak pytanie, czy rozlegta regulacja, nadzor i kontrola rynku finansowego
to remedium na kryzysy? A moze nieskutecznos$¢ regulacji, nadzoru i kontroli bierze si¢
z ryzyka modelu? Na tle sformutowanych dziesigciu wspotczesnych tendencji rynku finanso-
wego prowadzone sg analizy stabilnosci sektora bankowego uwzgledniajace niefinansowe
cechy posrednictwa finansowego, a zwlaszcza relacjg kapitatu intelektualnego instytucji kre-
dytowych z kapitatem spotecznym oraz ludzkim, jaki reprezentuja klienci.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, kapital spoteczny, kryzys finansowy, posrednictwo
finansowe, regulacje systemowe, stabilno$¢ systemu finansowego.

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory pojawit si¢ niemal jak burza w goérach?, po raz
kolejny podwazyt mit profesjonalizmu bankowcow, bankieréw czy specjalistow
rynku finansowego [Stiglitz 2008, s. 12]. Naruszyt takze jeden z kanon6éw posrednic-
twa finansowego, a mianowicie zaufanie do instytucji tego rynku, wymuszajac inter-
wencje panstw zarowno w formie kapitatowej, jak i normatywnej (por. [Czeka nas. ..
2008; Sztompka 2007]). Wzrasta tez polityczne zapotrzebowanie na ingerencjg or-
ganOw panstwa i instytucji ponadnarodowych w funkcjonowanie bankéw i rynku
finansowego, zwlaszcza wobec konsekwencji, jakie neutralizacja kryzysu finanso-
wego spowodowata dla dlugu publicznego wielu krajow, a takze stanu finansow
publicznych krajoéw zaliczanych do niedawna do grona dojrzatych i zdrowych syste-
moéw ekonomicznych. Rosnie ryzyko efektu domina wobec transgranicznych powia-

! Do nielicznych ostrzegajacych przed narastajacymi symptomami kryzysu nalezeli m.in. N. Ro-
ubini i J.R. Shiller.
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zan finansowych panstwowych dtuznikow z komercyjnymi wierzycielami poprzez
instrumenty dtuzne?. Stawiane sa pytania o rolg bankow w przezwyciezaniu zjawisk
kryzysowych, w tym finansowaniu przedsigbiorstw czy splacie kredytow zabezpie-
czonych hipotecznie na mieszkaniach kredytobiorcow. Jednoczesnie niesprawnosé
lub cho¢by ograniczenia w systemie posrednictwa finansowego zmniejszaja zdolno-
$ci podmiotéw gospodarczych do normalnego funkcjonowania, spada sktonnos$¢ do
absorpcji zasobow pracy, wzrasta bezrobocie, wzmaga si¢ niepokoj spoteczny o bez-
pieczenstwo socjalne.

Pod wptywem ostatnich doswiadczen politycy poszukuja sposobow ograniczenia
skutkow kryzysu poprzez wzmacnianie instytucjonalne i kapitalowe sieci bezpieczen-
stwa finansowego; niekiedy formutowane sa zadania zachowan protekcjonistycznych,
podwazajace nawet zasadno$¢ spoteczno-ekonomicznej integracji w ramach ugrupo-
wan regionalnych.

W dziataniach na rzecz ograniczania konsekwencji globalnego kryzysu finanso-
wego zmarginalizowano niektdre paradygmaty rynku finansowego, czego klasycz-
nym przyktadem jest kwestia hazardu moralnego deponentow czy ratunkowa na-
cjonalizacja instytucji kredytowych. Podj¢te dziatania ratunkowe nie daja jednak
gwarancji przezwyci¢zenia kryzysu, a banki centralne i regulatorzy coraz $cislej
nadzoruja biezaca dziatalno$¢ bankow w obawie przed jego nawrotem?®.

Biorac pod uwage rozlegtos¢ i dolegliwos$¢ konsekwencji globalnego kryzysu
finansowego pierwszej dekady XXI wieku, mozna postawi¢ pytanie o skutecznosé
kanatow komunikacji oraz profesjonalizm ludzi i instytucji odpowiedzialnych za
regulacje wptywajace na stabilnos$¢ systemu finansowego. Problemem tylez poznaw-
czym, co praktycznym jest odpowiedz na pytanie: dlaczego rozbudowane systemy
monitorowania, a nawet wczesnego ostrzegania przed ryzykiem kryzysu finansowe-
g0, czy wreszcie dziatania nadzorcze nie byly dostatecznie skuteczne? Na tle do-
swiadczen ostatnich lat zasadne jest takze pytanie: czy rozlegta regulacja, nadzor i
kontrola rynku finansowego jest remedium na kryzysy na tym rynku? A moze nie-
skuteczno$¢ regulacji, nadzoru i kontroli bierze si¢ z ryzyka modelu?*

2 Przyktadem tego moga by¢ ujawniane problemy finansowe niemieckich bankéw landowych,
a szczegoblnie ich ampeksowej centrali WestLB, ktore znaczaco inwestowaty w CDO (http://online.ws;.
com/article, 19.02.2011).

3 FED nakazal ponowne przeprowadzenie stress testow kapitalowych 19 najwigkszym amerykan-
skim bankom z uwzglednieniem scenariusza nawrotu recesji w warunkach bezrobocia przekraczajace-
2o 11%, a ponadto w kontekscie wnioskow zarzadow do regulatorow o wzrost dywidend (www.taipe-
itimes.com/News/biz/archives/ 2011/02/18/2003496145/).

4 Jak pisze m.in. K. Jajuga, decyzje podejmowane na rynku finansowym maja czesto u podstaw
modele. Kazdy model jest pewnym idealizowaniem rzeczywistosci. Modele stosowane przez instytucje
finansowe, w tym przez banki, przyblizaja zachowanie podmiotow rynkowych. Jednak zachowania
tych podmiotéw zmieniajq si¢ w czasie pod wptywem réznych czynnikéw, niekiedy nawet w nietozsa-
my sposob. Idealizacja (upraszczanie rzeczywisto$ci) oraz zmienno$¢ w czasie sprawiaja, ze stosowa-
nie modeli w podejmowaniu decyzji przez instytucje finansowe wiaze si¢ z ryzykiem stosowania mo-
delu, co moze prowadzi¢ do podjgcia btednej decyzji przez uzytkownika modelu. Zjawisko to mozna
okresli¢ jako ryzyko modelu (model risk) [Jajuga 2011].
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2. Niefinansowe aspekty funkcjonowania
posrednictwa finansowego

Na przetomie XX 1 XXI wieku jedna z gtdéwnych osi dyskursu, nie tylko w ekonomii
czy finansach, ale takze dyskursu cywilizacyjnego, byl problem globalizacji, w szero-
kim spektrum zalet i wad, a takze szans i1 zagrozen. U. Haque [2011] twierdzi, ze ka-
pitalizm w swej klasycznej XX-wiecznej formie si¢ wyczerpat i trzeba go odnowic.
Poczatek XXI wieku byt pierwszym okresem w historii najnowszej, gdy warto$¢ ryn-
kowa najwazniejszych firm zachodnich w sumie zmalala. Coraz czgstsze sa tez po-
wazne finansowe kryzysy. Michael D. Bordo z Rutgers University szacuje, Ze na po-
czatku XX wieku prawdopodobienstwo globalnego krachu wynosito 5%. Natomiast
sto lat pozniej wzrosto juz do 11%. Dominujace, przynajmniej w §wiecie zachodnim,
przekonanie o zbieznos$ci interesow zglobalizowanych panstw i proliferacji kulturo-
wej Zachodu wzmacniato pozycje¢ ekonomii, a szczegdlnie finansow, jako obszaru
teorii i praktyki spotecznej wladajacej koncepcjami decydujacymi o dobrobycie naro-
dow. Kryzys konca biezacej dekady bolesnie uswiadomit, ze podobnie jak w przy-
padku Wielkiej Depres;ji lat trzydziestych XX wieku, problemu galopujacej inflacji
lat siedemdziesiatych przerodzonej w stagflacjg, popularnosci paradygmatu neoli-
beralnego od lat osiemdziesiatych, ktory przyniost superkoniunkture trwajaca niemal
25 lat (sprzyjajaca rozwojowi ,.,turbokapitalizmu”, ale tez kryzysowi bankowemu po-
czatku lat osiemdziesiatych czy azjatyckiemu konca lat dziewigédziesiatych, ktory
z niespotykanym tempem pokonywat granice panstw i kontynentow), nie posiadamy
wiedzy pozwalajacej na stabilny i trwaty wzrost gospodarczy czy zrownowazony roz-
woj spoteczny ani w skali globu, ani nawet pojedynczego panstwa®.

Nadto, pomimo doskonalenia dostgpu do aktualnej informacji o popycie i poda-
zy w rdznych przekrojach, okazuje sig, ze stany rownowagi — zarowno w krotkim,
jak 1 dlugim okresie — maja charakter raczej przypadkowy niz §wiadomie osiagany
[Frackowiak, Szambelanczyk 2010], a skala odchylen o nieznanym wzorcu nie tylko
stwarza ryzyko, ale przyczynia si¢ do glgbokich kryzysow, z ktorych ostatni charak-
teryzuje zatamanie najwigksze od czasow Wielkiego Kryzysu lat 1929-1935. Jedna
z konsekwencji tego bardzo kosztownego do$wiadczenia jest przejecie inicjatywy
odnos$nie do modelu funkcjonowania posrednictwa finansowego, zwlaszcza w sek-
torze bankowym, przez politykoéw, z zastosowaniem zardwno instrumentoOw norma-
tywnych (np. ustawy w USA, dyrektywy UE, modyfikowana architektura narodo-
wych i ponadnarodowej sieci bezpieczenstwa), jak i bezposrednich interwencji
kapitalowych badz innych technik inzynierii finansowej®. Mamy takze proby poszu-

> Wedtug analitykow Lehman Brothers — jeszcze sprzed 2008 r. — w XVIII wieku byto jedena$cie
globalnych krachéw, w XIX wieku juz osiemnascie, natomiast w XX wieku az trzydziesci trzy. Nie wia-
domo, czy analizy zawieraly prognozy, ale paradoksalnie ofiara kolejnego padt sam Lehman Brothers.

& W konsekwencji, w dyskusji na temat tego kryzysu dominujg opinie o konieczno$ci fundamental-
nych zmian polityki gospodarczej i regulacyjnej w skali calego $wiata, przede wszystkim w odniesieniu
do rynkéw finansowych. O kwestiach tych pisza m.in. J. Pruski [2010] i C. Styputkowski [2010].
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kiwania nowych paradygmatow finansow [Beck, Giddens, Lash 2009; Frackowiak,
Szambelanczyk 2010].

Posrednictwo finansowe, a zwlaszcza czynno$ci bankowe, ktore sa zwiazane z
udostepnianiem $rodkow finansowych podmiotom je wykorzystujacym’ — ponad
posiadany przez nie w danym okresie zaséb — od wiekéw wywolywaty kontrower-
sje®. Nie tylko w katolickich, ale takze laickich koncepcjach spotecznych kwestia
dochodéw instytucji kredytowych, osiaganych zwlaszcza z dziatalnosci kredytowe;j,
oraz uprzywilejowana pozycja bankéw wobec klientow, rodzily i rodza niezadowo-
lenie spoteczne®. Bywaja tez przedmiotem wladczej ingerencji panstwa w stosunki
miedzy bankami a ich klientami'®. Pomimo dziatan panstwa, zwykle poprzez legisla-
cje, regulacje badz nadzor, uprzywilejowana pozycja tych instytucji utrzymuje sig
m.in. dzigki profesjonalizacji i specjalizacji posrednictwa finansowego, ktore gene-
ruja luke wiedzy pomiedzy sprzedajacym i kupujacym ustugi finansowe!!. Negatyw-

" Mozna to okresli¢ jako proces zespolenia kapitatu finansowego i kapitatu intelektualnego insty-
tucji kredytowych dla realizacji jego funkcji biznesowych i zarzadzania wartoscia firmy. Szeroki prze-
glad definicji kapitatu intelektualnego mozna znalez¢ np. w: www.bsc.edu.pl/index.php?option=com
content&task=view&id= 50&Itemid=30 (20.02.2011).

8 Jakkolwiek $wiadomo$¢ spoteczna charakteryzuje si¢ pewna — zreszta trudno mierzalng — ela-
stycznoscia, jej formowanie ma w zasadzie funkcjonalno-genetyczny charakter. W tym kontekscie
mozna si¢ odwota¢ nawet do pogladow starozytnych myslicieli (np. Arystotelesa, Platona, Plutarcha,
Cycerona, Tacyta), ktorzy wystgpowali przeciwko osiaganiu zysku z samego pieniadza. W sferze kul-
tury chrzescijanskiej, a zwlaszcza europejskiej, nie sposéb pomina¢ wielowiekowego negatywnego
stosunku Kosciota do odptatnie wykonywanej funkcji transformacji terminu i ryzyka przez bankierow,
szczegoblnie gdy odsetki byly sprzeczne z zasadami mitosierdzia (wedlug Jana Kalwina — gdy przekra-
czaty 5%). Praktyka bankoéw poboznych i rozwdj gospodarki, a takze stosunkow rynkowych spowodo-
waly, ze doktryna chrze$cijanska, stanowiska przedstawicieli Ko$ciota oraz inne doktryny w kwestii
,ceny pieniadza” ulegaly uelastycznieniu. Jednak problemem pozostaje zasada umiaru. Kosciot zaak-
ceptowal, ze pieniadz jest towarem, ale w komentarzu do siddmego przykazania dekalogu potgpione
zostaly ,.,systemy finansowe prowadzace do naduzy¢ i lichwiarstwa”. Interesujacy przeglad ewolucji
pogladdéw na kwestig oprocentowania i spoteczna pozycj¢ bankieréw opublikowat m.in. D. Lukasie-
wicz [2008, s. 108-110]. Zob. takze: http://ekonomia.opoka.org.pl/aktualnosci/pieniadz/612.1, Histo-
ria_zycia na kredyt.html.

® Znamienne, ze takich emocji nie budza dziatania innych podmiotow gospodarczych, ktore wy-
korzystuja m.in. zjawisko asymetrii informacji (np. firmy farmaceutyczne).

0 Wizerunek instytucji kredytowych, nie tylko w trendach sekularnych, ale nawet w okresach
odpowiadajacych fazom cyklu koniunkturalnego w gospodarce rynkowej, ulega wahaniom. Przyczyn
tej chwiejnosci mozna upatrywa¢ m.in. w dominujacej aksjologii danego etapu historycznego lub na
danym terytorium (spotecznosci lokalnej, kraju, obszaru kulturowego, kontynentu itp.) czy tez konse-
kwencji transakcji lub ustug finansowych dla sytuacji ekonomicznej aktualnych lub potencjalnych ich
klientow, szczegodlnie gdy konsekwencje transakcji powoduja ograniczenie zaspokojenia potrzeb pod-
stawowych (np. koniecznos$¢ ograniczania konsumpcji podstawowych dobr i ustug z powodu ,,drogich”
kredytow mieszkaniowych, ryzyko utraty mieszkania stanowigcego prawne zabezpieczenie kredytu)
lub koniecznosci ograniczania dziatalnosci gospodarczej ze wzgledu na brak mozliwosci pozyskania
Iub wysoki koszt pozyskania srodkow finansowych.

1 Nie podwaza tego bardzo szybkie upowszechnianie na rynku nowych ustug czy innowacji fi-
nansowych w procesie imitacji.
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ny stosunek do bankow i bankierow nasila si¢ szczeg6lnie w sytuacjach ujawniania
wysokich dochodéw bankowcdéw, w pordwnaniu z innymi grupami zawodowymi,
a takze gdy wskazniki efektywnos$ci bankow wyraznie odbiegaja in plus w stosunku
do innych sektoréow [Dryszel 2011, s. 14]. Jeszcze gorzej — co zreszta zrozumiate —
gdy tym dochodom towarzysza straty czy nawet upadtosci. Gwattowne pogarszanie
wizerunku instytucji finansowych nastgpuje w sytuacjach klopotoéw, a zwtaszcza
bankructw bankéw, spowodowanych zlym zarzadzaniem i koniecznoscig podejmo-
wania interwencji sanacyjnych czy wyptaty gwarantowanych depozytow, mniej lub
bardziej na koszt podatnika. Dobitnym tego przyktadem jest katastrofalny spadek
prestizu specjalistow rynku finansowego w sytuacji ,,rozlewania si¢” po $wiecie
kryzysu finansowego. Znacznie mniej eksponowane jest to, ze pod wpltywem tzw.
turbokapitalizmu, gtownie w krajach anglosaskich, rozwinat sig styl zycia, zgodnie
z ktorym zaciaganie dtugdw stato si¢ modne, oszczgdzanie za$ jest przejawem staro-
$wieckiego drobnomieszczanstwa'?. Generalnie chodzi o to, Zze na niespotykana w
historii skalg rozwinat si¢ handel ryzykiem, i to prowadzony zar6wno przez wyspe-
cjalizowane podmioty rynkowe, jak i nieprofesjonalistow!'®>. W tym miejscu warto
uwypukli¢ nastepujace tendencje charakteryzujace wspotczesnie posrednictwo fi-
nansowe, stanowigce w kontekscie prowadzonych w tym opracowaniu rozwazan
elementy diagnozy.

1. Spadek znaczenia produktéw i ustug bankowych zwigzanych z nastepcza
(ptatnicza) funkcja pieniadza na rzecz handlu ryzykiem, w powiazaniu z dochodowa
funkcja pieniadza.

2. Lewarowanie sity nabywczej podmiotéow rynkowych dzigki kredytowi, nie
tylko w zakresie tradycyjnych dobr (konsumpcyjnych lub inwestycyjnych) czy
ustug, ale takze spekulacyjnych instrumentow finansowych.

3. Wzrost znaczenia produktéw badz ustug instytucji kredytowych, ktérych kon-
strukcja wynika bardziej z dazenia do maksymalizacji wartosci rynkowej banku niz
zaspokojenia uswiadomionych potrzeb klienta.

4. Komplikowanie (coraz wigksza ztozonosc¢) produktow finansowych utrudnia-
jacych oceng ich korzystnos$ci/atrakcyjnosci przez klienta, np. zaawansowane meto-
dy ustalania oprocentowania i ich indeksacja, prowizje i optaty w powiazaniu z wy-
stapieniem zdarzen niezaleznych od klienta (np. ubezpieczenie kredytu uzaleznione
od wpisu hipoteki), denominacja zobowigzan w walutach obcych zawierajaca ryzy-
ko kursowe i koszty wymiany, lokacyjne produkty hybrydowe.

5. Uzyskiwanie efektow synergii finansowej z oferowania ustug dzigki powiaza-
niom kapitatowo-organizacyjnym instytucji nalezacych do réznych segmentow po-

2 Dobrym przyktadem takiego modelu zachowania jest np. zaciaganie kredytu na zakup akcji w
publicznych emisjach papierow wartosciowych. Podobnie rzecz sig¢ ma z kontraktami terminowymi czy
operacjami spekulacyjnymi waluta.

13- S. Flejterski formutuje wniosek, Ze nastapita autonomizacja systemu finansowego, ktory zaczat
zy¢ wlasnym zyciem [Flejterski 2010].
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$rednictwa finansowego (banki, firmy ubezpieczeniowe, instytucje rynku kapitato-
wego, firmy leasingowe, firmy factoringowe itp.)

6. Upodabnianie si¢ produktow i ustug bankowych (tzw. homogenizacja poprzez
imitacj¢) zarowno w skali lokalnej, regionalnej i krajowe;j, jak 1 globalnej, przy homo-
geniczno$ci kapitatu finansowego (réznicowanego kursami walutowymi z punktu
widzenia sily nabywczej), a jednocze$nie utrzymywanie heterogeniczno$ci kapitatu
ludzkiego i jeszcze wigkszego zroznicowania kapitatu spotecznego, rozpatrywanego
w spotecznosciach wyrdznianych ze wzgledu na kryterium terytorialne (region, kraj,
ugrupowanie krajow, obszar kulturowy).

7. Procesy globalizacji stymulowane pierwotnie rozwojem gospodarki realnej
zostaly zdominowane przez przeptywy kapitalowe i handel ryzykiem, za ktérymi w
niewielkim stopniu kryje si¢ przeptyw tradycyjnych towardéw i ustug, a jednoczesnie
nastgpuje znoszenie barier ochronnych (takze w formie przestrzeni czy czasu) przed
infekcjami kryzysowymi.

8. Zaawansowanie technologiczne, profesjonalizacja oraz innowacyjnos$¢ pro-
duktow i ustug finansowych poszerza luke kompetencyjng migdzy kupujacym i
sprzedajacym, zwigkszajac znaczenie kategorii zaufania lub szerzej — kapitatu spo-
tecznego, jako czynnika stabilnos$ci systemu finansowego, a zwlaszcza bankowego.

9. Klienci powierzaja swe srodki finansowe instytucjom kredytowym i finanso-
wym, w nadziei, ze §rodki te beda bezpieczne, a to zaufanie pozwala tym instytu-
cjom, zwlaszcza bankom, na kreacj¢ instrumentow finansowych, niemozliwa bez
tego zaufania; jego podwazenie za$ prowadzi niekiedy do zachowan w typie paniki
bankowej, ktorej odpowiednia skala nie tylko moze, ale wrgcz musi si¢ przyczynié
do kryzysu systemowego (efekt domina).

10. Poglebianie finansowe systemow spoteczno-gospodarczych prowadzi posred-
nio do uzaleznienia gospodarki i spoteczenstwa od posrednictwa finansowego (np.
wielokrotnos¢ wartosci aktywow finansowych w stosunku do PKB, uzaleznianie do-
brobytu coraz wigkszej czesci emerytdw i rencistow od wartosci instrumentéw finan-
sowych) i podnosi znaczenie stabilnosci systemu finansowego, przyczyniajac si¢ do
coraz rozleglejszej regulacji, szczego6lnie w odniesieniu do instytucji kredytowych,
tacznie z tworzeniem zaawansowanych sieci bezpieczenstwa (tzw. safety net).

Ponadto analizy przyczyn i skutkow kryzysoéw finansowych, w tym zwtaszcza
tego z pierwszej dekady XXI wieku, wskazuja na stosunkowo niska jako§¢/wartos¢
kapitatu spotecznego™, rozumianego przede wszystkim jako kontekstualnie determi-
nowana sie¢ stosunkoéw spolecznych majaca cechy nieformalnej instytucji, ktéra kon-
stytuuje potencjat przedsigbiorczosci pojedynczych podmiotdéw lub ich grup, umozli-
wiajacy dostep do zasobow dzigki korzysciom wynikajacym ze zrodet informacji®®.

1 Koncepcja kapitatu spotecznego (cho¢ nie pod takim sformutowaniem) istnieje juz od czasow
uksztattowania matych spotecznosci (grup spotecznych) i stosunkow spotecznych bazujacych na zaufaniu
i oczekiwaniu wzajemnosci (por. Pierre Bourdieu, James Coleman, Mark Granovetter i Robert Putnam).

5 Por. [Belliveau, O’Reilly, Wade 1996; Fukuyama 1997; Granovetter 1973; Svendsen, Sgrensen
2007; Yuan, Gay, Hembrooke 2006].
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Warto podkresli¢, ze kryzysy finansowe nie dotyczyty tylko klasycznych insty-
tucji komercyjnych (globalnych, migdzynarodowych czy krajowych), ale dotykaty
takze instytucje o proweniencji spotdzielczej (np. kryzys savings and loan w USA
w latach 1986-1995 czy bankow spotdzielczych w Polsce w latach 1994-1998).

W literaturze z zakresu posrednictwa finansowego, w tym bankowosci, absolut-
nie dominuje finansowy nurt poznawczy, zgodnie z ktorym gléwnym przedmiotem
rozwazan sg takie kategorie, jak kapitat i pieniadz, odsetki, czas, ryzyko’. W konse-
kwencji modele dotyczace rynku finansowego ujmujq niemal wylacznie te elementy,
wyraznie upraszczajac procesy na tym rynku zachodzace i tym samym mocno obar-
czone ryzykiem modelu. Gdy przyjmie sig, ze takie waskie podejscie do rynku finan-
sowego moglo by¢ jednym z czynnikéw ograniczonej skutecznos$ci sieci bezpie-
czenstwa finansowego, powstaje problem poszukiwania innych uj¢é wzbogacajacych
systemowe ujecie tego obszaru aktywno$ci ekonomicznej. Na gruncie osiagnieé
nauk spotecznych obiecujace poznawczo byloby wiaczenie do modeli funkcjonowa-
nia posrednictwa finansowego, a szczegolnie sektora bankowego, koncepcji kapitatu
ludzkiego, kapitatu spotecznego i kapitatu intelektualnego.

W teorii kapitatu spotecznego kluczowe znaczenie maja zasoby dostgpne dla
cztonkéw spoteczno$ci, w tym czynnik zwany kapitatem ludzkim, oznaczajacy
kompozycj¢ wiedzy, umiejgtnosci nabytych w procesie ksztatcenia i doswiadczenia
zdobytego w praktyce, zdrowia umozliwiajacego uczestnictwo w procesie pracy, a
takze zdolnosci i postaw, ktore stanowia warunek niezbedny, aby cztonkowie spo-
tecznosci byli zdolni do poprawy jakosci zycia poprzez udziat w spotecznym po-

% Ideowa pochwate spotdzielezych kas oszczgdno$ciowo-kredytowych w Polsce, jako sektora
odpornego na kryzysy w odréznieniu od bankow, prezentuje np. K. Zdrojewski [2011]. Warto przypo-
mnieé, ze kryzys savings and loan w USA w latach 1986-1995 wedhug szacunkéw Banku Swiatowegio
i IMF kosztowat ok. 4 % PKB.

W zwiazku z wydzieleniem finansow jako samodzielnej dyscypliny w naukach ekonomicznych
warto doskonali¢ jej definicjg. W ujgciu autorskim: finanse to dyscyplina nauki traktujaca o zarzadzaniu
kapitatami i funduszami, a takze analizie ich przeplywu — z uwzglednieniem zmian warto$ci w czasie
oraz ryzyka alokacji, przy wykorzystaniu m.in. danych sprawozdawczosci finansowej dla podejmowa-
nia decyzji ekonomicznych o pozyskiwaniu, redystrybucji lub inwestycji kapitatowych.

W ujgciu instytucjonalnym finanse mozna dzieli¢ na finanse publiczne, finanse przedsigbiorstw
i instytucji, finanse gospodarstw domowych i osobiste, a ponadto na segmenty posrednictwa finanso-
wego, tj. bankowos¢, rynek kapitatlowy (instytucje rynku kapitatowego) i ubezpieczenia.

W ujeciu funkcjonalnym do dyscypliny finanse naleza m.in.:

—  mobilizowanie oszczgdnosci,

—  kredytowanie i inne formy wspomagania finansowania (np. leasing, factoring, fortfaiting),

— inwestycje kapitalowe i zabezpieczanie ryzyka inwestycyjnego,

—  rozliczenia, w tym rozliczenia gotowkowe, bezgotowkowe,

— redystrybucja dochodéw (w tym system podatkow bezposrednich, posrednich, lokalnych, cet,
system zabezpieczenia spotecznego),

— ubezpieczenia gospodarcze i spoteczne (majatkowe i Zyciowe).

Specyficznymi segmentami finanséw sa: polityka fiskalna, polityka pieni¢zna, a takze polityka
regulacyjna wraz z badaniem wptywu rozwiazan regulacyjnych na stabilnos¢ systemu finansowego.
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dziale pracy, a szczegolnie poprzez pracg zawodowa. Kapitat ludzki stwarza czton-
kom spoteczenstwa szanse na udzial w spolecznym podziale pracy w oparciu o
posiadane kwalifikacje (wspotczesnie upowszechnia si¢ kategoria kompetencji), na-
tomiast kapital spoteczny pozwala osiaga¢ pewien status spoteczny dzigki temu, ze
spotecznos¢ umozliwia praktyczne spozytkowywanie kapitatu ludzkiego w ramach
sieci stosunkow, w jakie wchodza ze soba jej cztonkowie'®. Istotne przy tym jest, ze
kapitat ludzki i kapitat spoteczny same w sobie nie maja charakteru konkurencyjne-
g0, gdyz sa z natury komplementarne. Nadto kapital ludzki ma charakter indywidu-
alny, zwiazany z cechami cztowieka, natomiast kapital spoteczny ma charakter nie-
indywidualny, dotyczy bowiem sieci stosunkow migdzy ludzmi o réznej pozycji w
systemie spoteczno-gospodarczym. Wreszcie dla rynku finansowego — w katego-
riach nauk spotecznych — wazne znaczenie ma kategoria kapitatu intelektualnego,
ktory nie zyskal jeszcze statusu ugruntowanej teorii naukowej, ale bez watpienia
stanowi jeden z kluczowych czynnikow przewagi konkurencyjnej podmiotow tego
rynku [Vlismas, Venieris 2011]. Kapital intelektualny mozna zdefiniowaé jako:
sumaryczng (udokumentowana lub nie) wiedze i umiejetnosci (glownie w ujeciu
know-how) jednostek w organizacji lub cztonkow spolecznosci, przydatne do two-
rzenia wartos$ci dodanej Iub dobrobytu, zwielokrotniania produkcji z wykorzysta-
niem $rodkéw trwatych i innych zasobow organizacji (w tym: wyposazenia, baz
danych, programow informatycznych, patentow, procedur), zdobywania przewagi
konkurencyjnej i/lub powigkszania wartosci innych form kapitatu. Kapitat intelektu-
alny obejmuje kapitat ludzki, kapitat strukturalny i kapitat relacyjny.

Tabela 1. Wybrane definicje i obszary kapitatu intelektualnego

Autor/Zrédto Definicja kapitatu intelektualnego
1 2

L. Edvinsson, Kapitat intelektualny to roznica wartos$ci rynkowej i wartosci ksiggowej organizacji,

M. Malone czyli suma ukrytych aktywow niefnansowych nie ujetych w bilansie firmy

L. Edvinsson Kapitat intelektualny to wiedza, doswiadczenie, technologia, relacje z klientami,
profesjonalne umiejgtnoscei, ktore daja organizacji przewage konkurencyjna na
rynku

J. G. Roos, Kapitat intelektualny to suma kapitatu strukturalnego i kapitalu ludzkiego, aktywow

N.C. Roos, ,myslacych” i ,,niemyslacych”

N.C. Dragonetti,

L. Edvisson

K. M. Wiig Kapitat intelektualny sktada si¢ z aktywow powstatych wskutek czynnosci
intelektualnych, rozciagajacych si¢ od nabywania nowej wiedzy (uczenie sig) przez
inwencjg do tworzenia cennych relacji z innymi

L. Edvinsson, Kapitat intelektualny to wiedza, ktora moze by¢ zamieniona na warto$¢

P. Sullivan

8 Nieco wezsza definicje, cho¢ podobna interpretacje tych zagadnien, przedstawiono m.in. w:
[Orczyk 2009, s. 24].
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1 2
Stowarzyszenie Aktywa intelektualne to te aktywa oparte na wiedzy, ktore sa wlasnoscia firmy
The Society i ktore w przysztosci beda zrodlem korzyscei dla firmy
of Management
of Canada
J. Fitz-Enz Kapitat intelektualny to:
— wiasnos¢ intelektualna firmy oraz skomplikowany splot procesow
i kultury potaczony z siecia r6znego rodzaju relacji i kapitatem ludzkim
L. Prusak Jest to materia intelektualna, ktora zostata zmaterializowana, uchwycona

i wykorzystana do stworzenia wysoko warto$ciowych aktywow

M. Marcinkowska

Kapitat intelektualny to wiedza pracownikéw i kierownictwa, ktora jest zasobem
o strategicznym znaczeniu, wptywajacym na pozycj¢ konkurencyjna i potencjat
rynkowy przedsigbiorstwa. Jest to zasob bardzo trudny zaréwno do wyceny,

jak i ochrony przed utrata

K. Perechuda

Kapitat intelektualny stanowi wiedz¢ menedzerska, ktora spozytkowana

w procesach przedsigbiorstwa jest w stanie generowac¢ wartos¢ dodana i obejmuje:

— zasoby ludzkie, ktore generuja warto§¢ dodana,

— aktywa intelektualne, ktore stanowia zrodto innowacji i reprezentuja wartosci
niematerialne

A. Brooking

Kapitat intelektualny obejmuje cztery obszary:
— sifa rynkowa — rynki sprzedazy, lojalnos¢ klientow,

— wiasciwosci intelektualne, takie jak patenty, warto$¢ marki,

— wewngtrzne aspekty, jak kultura korporacyjna, zarzadzanie, procesy, systemy, JIT,
inne,

— wilasnosci, ktore pochodza od pracownikow firmy, jak kompetencje zwiazane
z praca know-how, wiedza, zdolnos$ci, powiazania

W. Bukowitz,
R. L. Wiliams

Kapitat intelektualny ma charakter niematerialny i dynamiczny; skfada sig z:

— kapitatu ludzkiego (mozliwo$ci indywidualne osob i zespotéw pracowniczych
do zaspokajania potrzeb klientow, kompetencji, modele myslowe),

— kapitatu klienta (sita zwiazkow z klientami),

— kapitatu organizacyjnego obejmujacego zdolnos$ci organizacji zlokalizowane w
skodyfikowanej wiedzy (bazy danych, procesy, infrastruktura techniczna, kultura
organizacyjna, normy ). Kapitat intelektualny w odréznieniu od innych zasobow
jest forma niematerialnego majatku, ktory dzigki przeptywom wiedzy kreuje
wigksze bogactwo

K.Wagner,
I.Hauss,
I.Warschat

Obejmuje cztery komponenty:

— kapitat ludzki (kompetencje, wzajemne stosunki, przywodztwo i rozwoj),

— kapital organizacyjny (procesy, infrastruktura, kultura, zarzadzanie),

— kapitat rynkowy (relacje z klientami, relacje z dostawcami, kompetencje rynkowe,
inne relacje),

— kapitat innowacyjny (procesy doskonalenia, serwis, technologie)

M. Bratnicki,
J. Struzyna

Kapitat intelektualny dzieli si¢ na dwie zasadnicze czg$ci: pierwsza z nich
reprezentuje niewidzialne zasoby oraz procesy i tworzy kapitat organizacyjny oraz
kapital spoteczny, druga zas odzwierciedla wiedzg ludzi i tworzy kapitat ludzki.
Rozdzielenie to odpowiada nieswiadomej oraz $wiadomej (myslacej) czgsei kapitatu
intelektualnego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.businessdictionary.com/definition/ intellectu-
al-capital.html; www.bsc.edu.pl/index.php?option=com_content&task=view&id= 50& Itemi-
d=39; http:/en.wikipedia.org/Wiki/Intellectual capital.
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W odroéznieniu od kapitatu ludzkiego i kapitatu spotecznego kapitat intelektual-
ny w zinstytucjonalizowany sposob odzwierciedla interesy poszczegdlnych instytu-
cji, w tym takze oferujacych ustugi finansowe [Kamukama, Ahiauzu, Ntayi 2010].

Znamienne jest, ze nie znajduje on bezposredniego odzwierciedlenia w normach
prawnych i regulacjach ostroznosciowych. Mozna jedynie odnalez¢ dos$¢ luzne
zwiazki w zapisach Nowej Bazylejskiej Umowy Kapitatowej odnosnie do ryzyka
operacyjnego, gdzie ryzyko to okresla sig jako ,,ryzyko straty wynikajacej z niewta-
$ciwych lub zawodnych procesow, ludzi i systemow lub ze zdarzen zewngtrznych”.
Natomiast kapital intelektualny, dzigki kompozycji zasobow materialnych i nie-
materialnych oraz spetnianym funkcjom, moze mie¢ znaczacy wplyw na dzialalnosé
1 kondycj¢ bankow, zwlaszcza ze, obok otoczenia oraz zdarzen zewngtrznych, jego
zrodlem jest organizacja bankowa sama w sobie.

Akcentowanie kapitatu intelektualnego i kapitatu spotecznego ma zasadnicze
znaczenie w kontek$cie poszerzania tradycyjnych funkcji instytucji kredytowych
(rozliczenia, mobilizacja oszczednosci, transformacja terminu i rodzaje ryzyka)
o funkcje doradztwa.

Koncepcja kapitatu spotecznego inkorporuje normy i kanaty utatwiajace kolek-
tywne dziatania dla wspolnych korzysci. Z jednej strony, przyjmuje zalozenie, ze
stosunki spoteczne maja potencjal utatwiajacy akumulowanie ekonomicznych lub
pozaekonomicznych korzysci dla jednostek, z drugiej za$, kapitat spoleczny moze
by¢ traktowany jako usytuowany w stosunkach migdzy jednostkami, a nie w nich
samych. Przy czym kapitat spoteczny ma charakter kontekstualny i przyjmuje r6zne
powiazane ze soba formy, wlaczajac w to zobowiazania (wewnatrz grupy), zaufanie,
pochodzenie spoteczne (przynalezno$¢ do klas lub warstw), normy i sankcje, pod
warunkiem ze stosunki miedzy jednostkami sg trwate i subiektywnie odczuwalne®.

Koncepcja zarzadzania ryzykiem finansowym codziennos$ci kontestuje trady-
cyjne postrzeganie jednostek i gospodarstw domowych jako pasywnych klientow
instytucji kredytowych (np. zaciagajacych kredyty czy sktadajacych depozyty), ale
traktuje ich jako inwestorow (w tym w nieruchomosci, akcje, papiery wartosciowe),
uczestnikow rynku kapitatlowego (bezposrednio na gietdzie lub poprzez instytucje
inwestycyjne), a takze uczestnikdw globalnego handlu ryzykiem i ryzyko to absor-
bujacych w codziennosci [Solarz 2010, s. 63]. Oznacza to m.in. silniejsza integracje
klientéw i instytucji posrednictwa finansowego, sktadajacych si¢ takze z kapitatu
ludzkiego w zdefiniowanym powyzej znaczeniu. Egzemplifikacja tego moze by¢ np.
nowy aspekt analizy ryzyka kredytowego zwiazany z powiazaniami gospodarstw
domowych z podmiotami rynku finansowego, a zwtaszcza globalnymi grupami ka-
pitatowymi. J.S. Hacker [2008] wskazuje, ze w kompleksowym wymiarze procesow
ewolucji posrednictwa finansowego, w tym takze bankowos$ci, oznacza to m.in.
transfer 1 akumulacje¢ ryzyka finansowego w gospodarstwach domowych, a posred-
nik finansowy staje si¢ konsultantem w zakresie zarzadzania ryzykiem gospodarstwa
domowego [Jajuga 2010, s. 95].

¥ W podobnej konwencji pisze o tym m.in. F. Fukuyama [1997].
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Powstanie tzw. around-the-world, around-the-clock rynkoéw finansowych, na kto-
rych wielkie i mate transgraniczne, czy nawet transkontynentalne, transakcje przepro-
wadzane sa w cyberprzestrzeni w ulamkach sekund, reprezentuje nie tylko ekono-
miczny, ale tez cywilizacyjny aspekt globalizacji. Umozliwia to m.in. homogenicznos¢
kapitatu finansowego, utatwiajaca co do zasady jego nieograniczona mobilno$¢®. Ta
cecha posrednictwa finansowego powoduje czgsto autonomizacje transakcji od kapi-
talu spotecznego w nastgpstwie zneutralizowania (a nawet deaksjologizacji) procedu-
ry transakcyjne;j.

Ekspansja globalizacji jest zwiazana zaréwno z aterytorialnoscia (oznaczajaca
odrywanie podmiotow transakcji od miejsc ich przebywania, kulturowego osadzenia
w przestrzeni spoteczno-polityczno-ekonomicznej, w szczegdlnosci zamieszkania
czy siedziby firmy) jak i reterytorialno$cia przestrzeni ekonomiczno-spoteczno-po-
litycznej (oznaczajaca m.in. akcentowanie specyfiki czy odrebnosci lokalnej wyni-
kajacej zarowno z uwarunkowan normatywnych i politycznych, jak i kulturowych
czy wreszcie standardu cywilizacyjnego rozwoju), co uwypukla znaczenie kapitatu
spotecznego w tym procesie®’. Przy czym kapitat spoteczny ma cechy nieformalne;j
instytucji, ktora konstytuuje potencjat przedsigbiorczosci pojedynczych podmiotow
lub ich grup, umozliwiajacy dostep do zasobdw dzigki korzysciom wynikajacym ze
zrodet informacji.

Przywotane definicje i interpretacje wskazuja m.in. na odmienno$¢ kapitatu fi-
nansowego, majacego generalnie ceche homogenicznosci, od intelektualnego, ludz-
kiego czy spotecznego, cechujacych si¢ znakomicie wigksza heterogenicznoscia, co
ma daleko idace konsekwencje dla posrednictwa finansowego, w tym zwlaszcza w
sektorze bankowym. A to dlatego, ze wigkszos¢ transakcji bankowych opiera si¢ na
wartosciach, w tym przede wszystkim na zaufaniu, ktore — co warto podkresli¢ — ma
asymetryczny charakter. Klient instytucji kredytowej w dobrej wierze i w poczuciu
wlasnego bezpieczenstwa wchodzi z instytucja kredytowa w transakcje finansowe,
natomiast instytucja kredytowa, pomijajac jej uprzywilejowana pozycje profesjona-
listy, ksztattuje stosunki z klientami gtownie w oparciu o stosunki normatywne i
cechy uwierzytelniane urzgdowo (dokumenty tozsamos$ci, dokumentacja zatrudnie-
nia i dochodu lub posiadania majatku, prawne zabezpieczenia wierzytelnosci). Ge-
neralnie chodzi o to, Zze w procesach posrednictwa finansowego uczestnicza dwa
rozne co do istoty rodzaje zasobow — zasob lub strumien homogenicznego kapitatu
finansowego i1 zasoby heterogenicznego kapitalu intelektualnego organizacji lub
spotecznosci, a po stronie popytowej czasem tylko kapitatu ludzkiego i spotecznego?®.

2 W rozwazaniach pomija si¢ kwestie wymienialnos$ci waluty stanowiacej istotne zaklocenie w
procesach alokacji i mobilnosci kapitatu.

2 Jednym z przejawdw procesow aterytorialno$ci w dziatalno$ci globalnych czy migdzynarodo-
wych instytucji kredytowych moga by¢ macierze ryzyka branzowego nieuwzgledniajace specyfiki ryn-
kow lokalnych, prowadzace do krytyki z pozycji interesow lokalnych czy wrgez narodowych.

2 L. Dziawgo nieco inaczej delimituje wystgpujace w instytucji kredytowej rodzaje kapitatu
(wspomina m.in. o kapitale ekologicznym, kapitale zaufania), eksponujac kapitat intelektualny w uje-
ciu zaproponowanym przez R. Wierzbg: , kapitat intelektualny jest kapitalem niefinansowym, odzwier-
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Zarzadzanie tak zr6znicowanymi kapitatami stanowi jedno z najwazniejszych wy-
zwan tej sfery ludzkiej aktywnos$ci na danym etapie rozwoju cywilizacyjnego. Zna-
mienne przy tym jest, ze sfera normatywna bankowosci ogranicza si¢ niemal wy-
facznie do kapitatu finansowego, marginalnie — jak juz wskazywano — traktujac
pozostate rodzaje kapitatu uczestniczace biernie lub aktywnie w przeprowadzanych
transakcjach.

Specyfika rynkéw finansowych stawia rowniez na porzadku dziennym kwestie
ponadnarodowej, a nawet globalnej koordynacji rynkow, ktore, jak zadne inne, pod-
legaja procesom globalizacji i moga powodowaé rozlegle konsekwencje w takiej
wlasnie skali, korzystajac z prywatyzacji ,,kreacji” pieniadza. Ta ostatnia kwestia
stawia na porzadku dziennym problem wykorzystania kapitatu intelektualnego pod-
miotow rynku finansowego dla realizacji ich misji i strategii biznesowych, z wyko-
rzystaniem przewag konkurencyjnych nie tylko nad innymi instytucjami, ale takze
klientami tych instytucji®.

Koncepcja kapitatu spolecznego umozliwia interpretacj¢ stosunkow na rynku
ustug finansowych w réznych aspektach, w tym przede wszystkim w ujgciu trans-
akcyjnym, ale takze wizerunkowym. Jak dowodza badania, kategoria klientowskie-
go wizerunku banku, generalizowana w spoteczny wizerunek bankow, jest jednym
z podstawowych warunkéw spotecznego zaufania do systemu bankowego i kapital-
na determinanta stabilno$ci systemu finansowego [Dziawgo 2010; Szambelanczyk
2009b].

Rozwazanie istoty i struktury kapitatu spotecznego oraz kapitalu ludzkiego
w kontekscie stabilno$ci sektora bankowego uzasadnia m.in. kontestowana czgsto,
zardwno przez teoretykdw, jak i praktykow bankowosci, teza o tym, ze mimo ekspo-
nowania aspektow finansowych (mobilizacja oszczednosci, transformacja terminu
1 zarzadzanie ryzykiem, rozliczenia, warto$¢ pieniadza w czasie, doradztwo inwesty-
cyjne itd.) funkcjonowanie instytucji kredytowych warunkowane jest dominujacym
w danej czasoprzestrzeni systemem wartosci spotecznych (por. [Hofstede 2000; Ju-
rek, Marszatek 2010, s. 63]). Wskazanie kategorii czasoprzestrzeni jest istotne takze
z tego wzgledu, ze od potowy lat osiemdziesiatych teorie spoteczne rozwijaja si¢
z mniejszym naciskiem na kryterium przestrzeni jako gtowny wyrdznik procesow
globalizacji. Podnosi si¢ natomiast, ze rozw06j nowoczesnych sposobéw komuniko-
wania umozliwia nawiazywanie stosunkéw pomiedzy podmiotami, niezaleznie od
ich lokacji geograficznej, w réznych przejawach dziatalnosci (komunikacja elektro-
niczna, bezposredni kontakt dzigki telefonii, dostep do informacji, konferencje, ne-

ciedlajacym ukryta luk¢ pomigdzy wartoscia rynkowa i ksiggowa banku; to wiedza, doswiadczenie,
technologia, relacje z klientami oraz profesjonalne umiejgtnosci. Kapital intelektualny to umiejgtnosé
kreowania pozostatych zasobow nieujetych w bilansie firmy” [Dziawgo 2010, s. 19-21].

2 Kwestia ta, przynajmniej w eksponowanym w tym artykule ujeciu, jest stabo rozpoznana, a
w ferowanych ocenach bardziej dominuja magiczne stereotypy niz wnioski sformutowane na podsta-
wie rzetelnych badan naukowych. Pierwsza rozbudowana probe zbadania kapitatu intelektualnego ban-
kow w Polsce, z wykorzystaniem zaawansowanych metod pomiaru, zawiera praca zbiorowa: Kapitat
intelektualny jako generator konkurencyjnosci bankéw [Wierzba, Czerwinska, Sledzik 2010].
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gocjacje, badania rynku, transakcje handlowe, podréze, migracje wahadtowe itd.).
Wazne przy tym jest, ze czgsto wymiana lub upowszechnianie informacji odbywaja
si¢ niemal symultanicznie (bez barier przestrzennych i opdznien w czasie), co sprzy-
ja ograniczaniu, a w pewnych aspektach dzialalnosci cztowieka nawet marginalizo-
waniu znaczenia lokalizacji geograficznej w tzw. przestrzeni cywilizacyjnej (por.
[Szambelanczyk 2010]).

Jedna z form reakcji panstwa na procesy wykorzystywania kapitatu intelektual-
nego instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, prowadzace m.in. do kumulacji
ryzyka w gospodarstwach domowych, jest ksztattowanie sieci bezpieczenstwa, w
tym zwlaszcza licencjonowanie, nadzorowanie czy gwarantowanie $rodkow zgro-
madzonych na rachunkach instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, z wyko-
rzystaniem solidarnosciowego finansowania przez podmioty systemu gwarancyjne-
g0, wzmocnienie buforowane dyskrecjonalna interwencja panstwa.

3. Uwagi o sieci bezpieczenstwa finansowego

Wedtug analitykow Lehman Brothers — jeszcze sprzed roku 2008 — w XVIII wieku
byto jedenascie globalnych krachéw, w XIX wieku juz osiemnascie, natomiast
w XX wieku az trzydzie$ci trzy. Nie wiadomo, czy analizy zawieraly prognozy,
ale paradoksalnie ofiara kolejnego padt sam Lehman Brothers.

Osiagnigcie celu utrzymania stabilnosci finansowej komplikuja cechy wspotczes-
nej ekonomii (np. rozwoj procesoOw globalizacji, strukturalny nadmiar oszcz¢dnosci
w nastgpstwie chronicznego nadmiaru ptynnosci na globalnym rynku finansowym,
ktory przez wiele lat byt efektem walki z deflacja Banku Japonii, a w ostatnich latach
ubocznym efektem konieczno$ci sterylizowania ogromnych rezerw walutowych
Chin i krajow naftowych, wysoka mobilno$¢ kapitatu, technologiczno-organizacyj-
ny wzrost produktywnosci, strukturalne niedopasowania kwalifikacji sity roboczej,
nieelastyczne rynki pracy), ktore utrudniajq zarzadzanie finansami w skali mega-,
makro- i mikroekonomicznej oraz zwigkszaja ryzyko systemowe w dotychczasowe;j,
zorientowanej narodowo architekturze globalnego systemu finansowego.

Globalny kryzys finansowy dowiodl, ze system finansowy, ktory wydawat si¢
tak bezpieczny, w praktyce taki nie byt. Skale problemu do$¢ dobrze ilustruje poroéw-
nanie aktywow pigciu instytucji kredytowych z wartoscia PKB krajow macierzy-
stych tych instytucji w latach 2007 1 2009, wskazujace m.in. na wyrazna specyfike
sytuacji?* (tab. 2).

Na tle $wiezo zdobytych do§wiadczen lansowane koncepcje ograniczania ryzy-
ka zaburzen na rynkach finansowych opieraja si¢ na rozwiazaniach typu zakazujace-
go, nakazujacego lub ograniczajacego, i to coraz czgsciej w konwencjach przekra-
czajacych granice panstw narodowych (umowy migdzynarodowe, dyrektywy UE),
aich ideowa formuta odpowiada modyfikacji koniunkcji wolnosci i bezpieczenstwa,

2 Szerzej na ten temat zob. [Pruski 2010, s. 11-12].
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Tabela 2. Stosunek wartosci aktywow wybranych bankow do PKB kraju macierzystego

Stosunek aktywow banku do PKB

Nazwa banku Kraj macierzysty kraju macierzystego (w %)

2007 2009

UBS Szwajcaria 436 250
Credit Suisse Szwajcaria 261 193
Royal Bank of Scotland Wielka Brytania 137 122
J.P. Morgan USA 11 14
PKO BP SA Polska 9 12

Zrédto: [Styputkowski 2010, s. 93].

w kierunku dominacji wolnosci od czegos lub negatywnej (tj. przymusu ze strony
wladz, obciazen podatkowych, ingerencji wltadz w umowy cywilnoprawne) [Szam-
belanczyk 2010, s. 47-49]. Przyjgcie uniwersalnych rozwiazan jest jednak niemozli-
we m.in. ze wzgledu na specyfike krajowa.

Z punktu widzenia poznawczego powstaje pytanie, czy przyjeta strategia reali-
zacji celu stabilizowania rynkow finansowych, a zwlaszcza sektora bankowego, jest
adekwatna do istoty problemu? Istnieja przeciez dowody na to, iz zaostrzenie polity-
ki regulacyjnej 1 nadzorczej nie zapobiegto powstawaniu kryzysow finansowych, a
ich wdrazanie nie zapobieglo zwigkszeniu negatywnych konsekwencji kolejnego
kryzysu?. W tym kontekscie warto stawia¢ pytanie, czy zmaterializowalo sie ryzyko
modelu? A moze model regulacyjny i nadzorczy nie byt adekwatny do procesow
realnych? W rozwazaniach poznawczych mozna stawia¢ tez hipotez¢ konkurencyj-
na, iz zaostrzenie polityki regulacyjnej nie byto dostateczne wobec specyfiki proce-
sow na rynkach finansowych.

Zaskoczenie, jakie dla regulatoréw i politykow stanowit globalny kryzys finan-
sowy poczatkow XXI wieku, a zwlaszcza bardzo rozlegle i dolegliwe konsekwencje
tego kryzysu dla szerokich rzesz wyborcow, dos$¢ zasadniczo zmienito zapatrywania
decydentow na temat doktryny funkcjonowania rynkow finansowych?®. Charaktery-

% Nie nalezy tej oceny utozsamiaé z przypisywaniem regulacjom charakteru czynnika sprawczego.

% Szacuje sig, ze koszty globalnego kryzysu finansowego do konca 2010 r. wyniosty ok. 10,5 bln
dolaréw, tym samym $rednie koszty kryzysu na kazdego mieszkanca globu wynosza ok. 1,5 tys. dola-
réw. Powstate w bankach straty spowodowane odpisami na zte kredyty i bankructwami wyniosty
ok. 1,6 bln dolaréw, a nie obejmuja one negatywnych konsekwencji wynikajacych z tego, ze klientom
z dnia na dzien odméwiono dostgpu do zroédetl finansowania. By pokry¢ straty i poprawi¢ wskazniki
finansowe, banki zmobilizowaty 1,1 bln euro nowych kapitatéw, przy czym ogromna ich cz¢s§¢ stano-
wity $rodki podatnikow, albo w czystej postaci rekapitalizacji, albo poprzez réznego rodzaju gwarancje
pokrycia strat na wybranych aktywach lub inne instrumenty finansowe. Szacuje sig, ze kryzys na rynku
nieruchomosci w USA i Anglii doprowadzit do powstania strat w wysokosci 4,65 bln dolarow. Por.
[Styputkowski 2010, s. 93] i www.money.pl/gospodarka/ wiadomosci/artykul/koszt;kryzysu;to;10;5;bl-
n;dolarow,247,0,525559.html (20.02.2011).
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styczne przy tym jest, ze w szerokiej definicji globalnego kryzysu finansowego
zmiescily si¢ nie tylko ogromne straty bardzo wielu instytucji komercyjnych, i to
zarowno tych, ktérym przydawano miano graczy globalnych czy mig¢dzynarodo-
wych, jak i tych krajowych, regionalnych, a nawet lokalnych. Straty wystapity nie
tylko w instytucjach prywatnych, ale takze w kontrolowanych przez podmioty pu-
bliczne?’. Przy czym nie sposob pominaé faktu, ze zarowno zakres, jak i gtebokos¢
kryzysu nie byty jednakowe na wszystkich krajowych rynkach finansowych. A to
sktania do stawiania pytan o to, jakie uwarunkowania i czynniki systemowe wzma-
galy, a jakie ograniczaly ryzyko i powstanie kryzysu w poszczegdlnych krajach (tak-
ze tych, w ktorych byt wysoki stopien umiedzynarodowienia wiasnos$ci instytucji
kredytowych). Dlaczego w jednych z nich relatywnie niewielka skala sektora i za-
poznienie rozwojowe byly czynnikiem buforujacym, a w innym nie stanowity takie-
go bufora wobec zjawisk kryzysowych? Czy mozna udowodnic, ze gldownym czyn-
nikiem byt kapitat ludzki w systemie bankowym, a zwlaszcza regulacyjnym?

Ponadto, gdy zarowno w USA, jak i w Europie Zachodniej winnych poszukiwa-
no przede wszystkim wsrod nieroztropnych i checiwych bankierow lub bankowcow,
zaczgto ujawniac bardzo powazne zagrozenia finanséw publicznych w wielu krajach
gospodarki rynkowej, i to nawet tych, ktore zobowiazaty sig i byty traktatowo zobo-
wiazane do przestrzegania ograniczen wynikajacych z tzw. kryteriow z Maastricht.
W niektorych z nich skala dlugu zagraza nawet wyptacalnosci krajow i wymusza
znaczne obnizenie standardu zycia, zwlaszcza za$ grup spotecznych uzaleznionych
od $wiadczen zabezpieczenia spotecznego.

Sporo wskazuje na to, ze wchodzimy w epoke powrotu do regulacji i interwencji
panstwa. W dyskusjach pokryzysowych dominuja opinie i propozycje fundamental-
nych zmian polityki ekonomicznej i regulacyjnej niemal w skali calego $wiata,
przede wszystkim za§ w odniesieniu do rynkow finansowych. Jedna z przestanek
zmian jest to, ze spiralne fluktuacje (tzw. gyrations), zwiazane z tzw. niewidzialna
reka rynku, bytyby generalnie mniej dolegliwe, gdyby nie radykalizowata ich ,,zwie-
rzgca natura”, przyczyniajaca si¢ do tego, ze powstajace banki spekulacyjne, o silnej
legendzie — ograniczajacej racjonalno$¢ inwestora — nie ulegaja likwidacji odpo-
wiednio wczesnie®.

Finanse zostana poddane silniejszej kontroli, w tym znacznie wzro$nie regulacja
systemu bankowego, konieczna jest wigksza przejrzystos¢ jego funkcjonowania. Re-
gulatorzy musza nadzorowaé technologi¢ instrumentdéw finansowych w celu ograni-
czenia obrotu niektérymi ,,innowacyjnymi” rodzajami aktywow?. Bedzie wzrastaé
presja na podzialy wielkich bankow na sieci mniejszych, m.in. w celu ograniczenia
ich wplywow 1 autonomizacji od narodowych regulatorow.

21 Szeroko upublicznionym przykladem sa niemieckie banki landowe.

% Teza ta jest dos¢ popularna w literaturze i publicystyce ekonomicznej, zob. np. [Akerlof, Shiller
2009; Soros 2008].

2 W ostatnich latach wiele solidnych bankow przeksztatcito si¢ w banki spekulacyjne: ich gtow-
nym celem stato si¢ wypracowywanie krotkoterminowych zyskow dla udziatowcow, na dalszy plan
zszed! interes deponentéw [Flejterski 2011].
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W warunkach zagrozenia utraty zaufania do instytucji kredytowych przez depo-
nentow decydenci odrzucili szereg teoretycznych modeli czy zasad dotyczacych
rynku finansowego [Pawlikowski 2010, s. 105-108]. Przede wszystkim ewidentnie
zlekcewazono paradygmat ,,zbyt duzy, zeby upas¢” (TBTF) w odniesieniu do Leh-
man Brothers. Mimo Ze nie byt to typowy bank depozytowo-kredytowy, jego upadek
wywolat globalne konsekwencje w postaci utraty zaufania do siebie samych instytu-
cji finansowych i efekt domina niesprawnosci posrednictwa finansowego. W konse-
kwencji nie tylko ozywiono dyskusje na temat bankdéw systemowo waznych, ale
sformutowano nawet doktryny o istocie profilaktycznej (np. too big to exist, too big
to be saved), ktore u swych podstaw mialy albo regulacyjne ograniczanie powstawa-
nia bankow zagrazajacych stabilnosci systemowej, albo obligatoryjny podziat tych,
do ktorych ta cecha miata zastosowanie. W praktyce rozwaza si¢ szereg rozwiazan,
ktore maja buforowac ryzyko powstania kryzysu finansowego.

Analiza instrumentéw ograniczania ryzyka dla instytucji systemowo waznych
wskazuje, ze generalnie kontynuowana jest polityka regulacyjna, ktora w kontekscie
globalnego kryzysu finansowego zasadniczo poniosta fiasko. W konteks$cie wczes-
niejszych rozwazan o luce migdzy kapitatem finansowym i spotecznym warto sfor-
mutowac pytanie, czy polityka regulacyjna odpowiednio zmniejsza t¢ luke.

Bez wchodzenia w szczegoty, warto wyeksponowac problem akredytacji pro-
duktoéw/ustug bankowych przez regulatora, jako warunku stosowania standardowe-
go zapotrzebowania na kapitat regulacyjny albo zwigkszania tego zapotrzebowania
w przypadku oferowania produktéw bez akredytacji.

Szerszego rozwazenia wymaga takze modelowanie systemow motywacyjnych
w instytucjach kredytowych z uwzglednieniem koncepcji dochodu odlozonego (ko-
rzys$ci od sptacanego wolumenu kredytowego, a nie od udzielonego).

Biorac pod uwage negatywne doswiadczenia z wiarygodnos$cia opinii audyto-
row o sprawozdaniach finansowych, mozna takze rozwazy¢ koncepcj¢ autonomiza-
cji optat i wyboru audytora (wybor dokonywany przez regulatora na zasadzie kon-
kurencyjnej, a optata wnoszona przez audytowany podmiot na rachunek powierniczy,
pozwalajacy realizowaé ptatnos¢ w zdefiniowanym okresie, np. po kolejnym audy-
cie finansowym).

Ograniczone tamy tego opracowania uniemozliwiaja szersze analizowanie pro-
blemow ksztaltowania sieci bezpieczenstwa finansowego, cho¢ warto podnies¢ nie-
mal awaryjne jej modyfikowanie, jak i pospieszne zmiany lub eskalowanie rozwia-
zan stuzacych ochronie stabilnosci (np. migdzynarodowe kolegia nadzorcze, limit
gwarancji depozytow, obligatoryjne ujednolicenie wytaczen spod gwarancji i inne
rozwiazania z tym zwiazane). Gwaltowne podnoszenie poziomu gwarancji depozy-
tow (najpierw do 50 000, a p6zniej do 100 000 euro, z obowiazkiem wyptaty $rod-
kow gwarantowanych w terminie 20 dni roboczych od dnia spetnienia warunku
gwarancji — niedostepnosci srodkow)*° czy nawet wykorzystanie koncepcji pelnych

3 Propozycje zmierzaja nawet do skrocenia tego okresu do 7 dni roboczych.



Problemy stabilnosci sektora bankowego...

193

Tabela 3. Niektore instrumenty ograniczania ryzyka systemowego sektora instytucji kredytowych

Gdzie Instrumenty
Uniwersalnie | Specjalne podatki naktadane na banki lub instytucje posrednictwa finansowego i wyzsze
wymogi kapitatowe i ptynnosciowe (Bazylea I1I)
Bazylejski Kalibracja struktury kapitalowej z uwzglednieniem wymogow kapitatowych i rezerw
Komitet Wyszczegolnienie Common Equity* Kapitat Kapitat
Nadzoru (po odliczeniach) kategorii 1 ogolem
Bankowego w %
Minimum 45 | 6,0 | 80
Conservation buffer** 2,5
Minimum + Conservation buffer 7,0 | 8,5 | 10,5
Rezerwy antycykliczne 0-2,5
UE Zmodyfikowana definicja kapitatu
Nowe standardy ptynnosci
Katalog dziatan antycyklicznych
Zasady podejscia ostroznosciowego do instytucji systemowo waznych
Identyfikacja czynnosci bankowych wymagajacych szczegotowych wymogow
ostrozno$ciowych
Europejska Rada Ryzyka Systemowego
Europejski Nadzor Bankowy
Europejski Nadzor nad Systemami Emerytalnymi i Papierami Warto$ciowymi
Nowa dyrektywa w zakresie gwarantowania depozytow
USA Wyzsze wymogi niz standardowe w Bazylea I11
Ograniczenie zakresu dziatalnosci:
— ograniczenie mozliwosci bezposredniego prowadzenia przez banki dziatalnosci w
private equity, hedge funds i proprietary trading,
— ograniczenie sekurytyzacji,
— restrykcje na rynku instrumentéw pochodnych
Testamenty grup finansowych (living wills)
Utworzenie prestizowej FSOC (Financial Stability Oversight Council) — agencji
monitorujacej ryzyka makroekonomiczne i opracowujacej rekomendacje dla nadzorcéw
Nowe uprawnienia regulacyjne i nadzorcze dla FED oraz odpowiedzialnos$¢ za ochrong
praw konsumenckich
Nowe uprawnienia dla FDIC pozwalajace na sprawng uporzadkowang likwidacjg bankow
o zagrozonej wyplacalnosci (resolution regime)
Wielka Testamenty grup finansowych (living wills)
Brytania
Szwajcaria Wyzsze wymogi niz standardowe w Bazylea III dla duzych bankow (absolutne minimum
kapitatowe to 10% Core Tier I plus kapitat warunkowy w dwoch kategoriach 3 i 6%,
ktory z dlugu przeksztaltca si¢ w kapital akcyjny)

* Kapitat podstawowy albo kapitat akcyjny 1 kapitaty tworzone z zysku (zapasowy i rezerwowy).
** Im poziom wykorzystania tej rezerwy jest blizszy minimum kapitalowego, tym wigksze ogra-
niczenia na wykorzystanie dochodéw banku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Styputkowski 2010]; Bank for International Settlements,
www.bis.org/press/p100912.htm (17.04.2011).
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gwarancji panstwa jako sposobu ograniczania paniki bankowej zdominowaty inne
przedsigwzigcia ograniczajace ryzyko i koszty systemowe kryzysu. Mozna tu wska-
za¢ na kwestie, ktore w polskiej praktyce od 1995 r. nazywa si¢ dzialalno$cia pomo-
cowa instytucji gwarantujacej depozyty, z wykorzystaniem funduszy zgromadzo-
nych ex ante i prowadzonej zgodnie z generalng zasada mniejszego kosztu (tzw.
least cost principle). Zamiast tego, albo raczej komplementarnie do tego, w UE,
cho¢ nie tylko, eksponuje si¢ wykorzystanie koncepcji uporzadkowanej likwidacji
(tzw. resolution regime). Uporzadkowana likwidacja miataby by¢ prowadzona z wy-
korzystaniem akumulowanego funduszu pochodzacego z wptat podmiotéw systemu
gwarantowania, o zdefiniowanym parametrze kapitalizacji, przynajmniej na pozio-
mie 1,5% warto$ci gwarantowanych depozytow w systemie i1 uzaleznieniu sktadki
banku od tzw. profilu ryzyka, a nawet wprowadzeniu obowiazku wniesienia w razie
potrzeby nadzwyczajnej sktadki w systemie ex post do wysokosci 0,5% srodkow
objetych gwarancjami (tzw. eligible deposits).

Planowane zmiany wymagaja rozwigzania szeregu problemow koncepcyjnych i
praktycznych, w tym okreslenia sposobdw identyfikacji sytuacji ekonomiczno-fi-
nansowej podmiotow systemu gwarantowania w powiazaniu z mozliwymi srodkami
czy metodami sanacyjnymi, co bardzo syntetycznie prezentuje tab. 4.

Tabela 4. Stadia sytuacji finansowej bankow i metody sanacyjne wedtug skali kosztow

Sytuacja finansowa instytucji kredytowej wedtug kryteriéw nadzorczych
Akceptowalna | — Niedopuszczalna
Dobra Pogorszona Niebezpieczenstwo | Niewyptacalnosé

niewyptacalno$ci - - -
Brak kosztow | Najnizsze Koszty sanacji mniejsze niz Koszty Najwigksze
systemowych | koszty sanacji uporzadkowane;j likwidacji likwidacji | koszty
systemowe
Plan Program naprawczy Upadto$é
finansowy Samodzielna Sanacja Resolution Wyplata
sanacja wspomagana gwarancji
Restrukturyzacja | Restrukturyzacja | ,,Wyga- | Likwidacja | 4ePOZytow
(Private sector z wykorzystaniem | szanie”
solution) srodkoéw
publicznych

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie [Pruski 2010, s.15].

Wspolczesnie niecelowe i niemozliwe jest sformutowanie regut o charakterze
uniwersalnym i ponadczasowym, tzn. obowiazujacych dla wszystkich regionow,
subregionéw i poszczegdlnych krajow?!. M. Marcinkowska podkresla, ze regulato-

31 Polityka szefa banku centralnego Indii Yaga Venugopal Reddy w dziedzinie regulacji systemu
bankowego najpierw uchronita kraj przed zgubnymi skutkami kryzysu azjatyckiego konca lat dzie-
wigcdziesiatych, a dekadg pozniej przed pegknigciem amerykanskiej banki mieszkaniowej. Jego prze-
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rzy i banki sa w stanie ciagtej walki. Ci pierwsi staraja si¢ wprowadzi¢ nowe ogra-
niczenia systemu finansowego, a ci drudzy, kierujac si¢ swymi celami, staraja si¢
omina¢ restrykcje. Jezeli podmioty gospodarcze dziataja sprawniej niz instytucje
biurokratyczne, to zwykle udaje im si¢ omina¢ przepisy, co prowadzi do kolejnych
prob zaciesnienia przez regulatorow luk w przepisach [Marcinkowska 2009, s. 73-
-74]. Ta generalizacja dodatkowo wzmacnia postulat poszukiwania innego sposobu
koordynacji rynku finansowego, takze z wykorzystaniem postulatu rownowazenia
kapitatu intelektualnego i kapitatu spotecznego.

4. Uwagi koncowe

R.J. Shiller w ksiazce Irrational Exuberance pisal: ,ludzie nadal maja zbyt duze
zaufanie do rynkéw i za silne przekonanie, ze kontrolowanie gyrations** swych
inwestycji przyniesie im dobrobyt. Dlatego nie czynia naleznych przygotowan na
okoliczno$¢ ztych wynikow tych inwestycji” [Shiller 2005]. Do§wiadczenia obecne-
go globalnego kryzysu finansowego moga da¢ poczatek glebokiej reformie, i to nie
tylko w sferze norm czy procedur, ale tez postaw i zachowan. Okazato si¢ bowiem,
ze instytucjonalne zabezpieczenia bezpieczenstwa obrotu na rynku finansowym nie
sa skuteczne, a system finansowy, ktory wydawat si¢ bezpieczny, w praktyce taki nie
byt [Pawltowicz 2009]. Potrzebne sa zmiany $wiadomosci i postaw/zachowan klien-
tow, aby bardziej odpowiedzialnie podchodzili do zadtuzania (debety na kartach kre-
dytowych, wysokie zadtluzenia kredytowe, obcigzanie hipoteki) i aby ich ped ku
nadzwyczajnym korzysciom nie pompowat katastrofalnych baniek spekulacyjnych.
Kluczowe znaczenie nalezy przypisa¢ edukacji ekonomicznej, pozwalajacej lepiej
rozumie¢ konsekwencje podjetych decyzji i ryzyko wchodzenia w inwestycje
(legendy napegdzajace nadmierne zaufanie)*. Ponadto chodzi o to, aby przywilej
bankéw — jako instytucji zaufania publicznego — nie ograniczal si¢ do waskiego
uprzywilejowania pozycji normatywnej, wzmocnionej przewaga kapitatu intelektu-
alnego banku nad klientami, a raczej obejmowal szeroka konotacj¢ norm zwiaza-
nych z wypetnianiem funkcji posrednictwa na rynku ustug finansowych, stanowia-
cych jeden z kardynalnych warunkéow zréwnowazonego wzrostu i rozwoju

stanie jest proste: gdyby$Smy kilka lat temu ulegli naciskom Zachodu i zliberalizowali nasz nadzér
bankowy, byliby$my dzi§ w olbrzymich ktopotach. Nie oczekujcie wige, ze teraz pojdziemy za wami
i zaostrzymy regulacje tylko dlatego, ze wy to robicie. Niech kazdy idzie swoja droga. Co dobre dla
Zachodu, obecnie nie jest juz dobre dla Chin czy Indii (,,Dziennik Gazeta Prawna” z 31 grudnia 2010/2
stycznia 2011).

32 R.J. Shiller postuguje si¢ kategoria gyrations, ktore wedtug www.investorwords.com oznaczaja
spiralne fluktuacje cen wystepujace zwykle w odniesieniu do cen akcji, ktore nie maja zidentyfikowa-
nego wzorca wahan, w odréznieniu od oscylacji, natomiast wykazuja tendencje do spiralnego ksztalto-
wania — poszerzajac kregi — niezaleznie od tego, czy sa spadkami, czy wzrostami.

3% Przyktadem jest banka internetowa, kiedy wyksztatceni i inteligentni eksperci lansowali teorig
nowej gospodarki zaktadajacej nieustanny wzrost cen akcji oderwany od wydajnosci pracy i zyskow
przedsigbiorstw. Ludzie w to do$¢ powszechnie uwierzyli, bo bardzo chceieli uwierzy¢.
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gospodarczego [Kulinska-Sadlocha 2010]. Doswiadczenia globalnego kryzysu fi-
nansowego i jego rozleglte konsekwencje dla sfery realnej oraz standardu socjalnego
podatnikéw stawiaja pod znakiem zapytania paradygmat maksymalizacji zwrotu z
zainwestowanego kapitatu jako funkcji celu instytucji kredytowych (por. [Barber]).
Reformy wymaga tez szeroko rozumiany rynek ustug finansowych, na ktérym do-
puszczano si¢ naduzy¢ powodujacych erozje klasycznego biznesu bankowego, a
jednoczesnie swoista goraczke zlota (np. afera Madoffa) i ksztalttowania cen oderwa-
nych od analiz fundamentalnych. Specyfika rynkéw finansowych stawia réwniez na
porzadku dziennym kwestie ponadnarodowej, a nawet globalnej koordynacji ryn-
kéw finansowych, ktore, jak zadne inne, podlegaja procesom globalizacji i moga
powodowac rozlegte konsekwencje w takiej skali.
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LESSONS FROM GLOBAL FINANCIAL CRISIS
AND SOME PROBLEMS OF BANKING SECTOR STABILITY

Summary: Lessons from the global financial crisis stimulate research aiming to limit the risk
of the crisis return and enhancing safety net, not only by accumulating capital but also
allocating institutional power. But in attempts to confine the consequences of the crisis some
basic principle of financial market were marginalized (i.e. the moral hazard, rescue
nationalization of insolvent credit institutions). However — taking into account past experiences
— projected undertakings and adopted solutions do not guarantee to overcome the crisis and its
return, so central banks and banking regulators more and more strictly monitor and supervise
current situation and development within the banking sector. Having this in mind it is justified
to ask if complex regulation, supervision and control — over the financial market — is the
effective solution to gyrations experienced in subsequent financial crisis? What about the
inefficiency due to risk of the model applied? Considering the ten modern financial market
tendencies analysis of banking sector stability uses intermediation nonfinancial features with
special attention paid to credit institutions intellectual capital in relation to social capital and
consumer human capital. Expected efficiency of post-crisis model of limiting the risk of crisis
and its systemic costs are analyzed from the new safety net architecture point of view and
challenges of adopted regulations.



	PROBLEMY STABILNOŚCI SEKTORA BANKOWEGO NA TLE DOŚWIADCZEŃ GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO
	1. Wstęp
	2. Niefinansowe aspekty funkcjonowania pośrednictwa finansowego
	3. Uwagi o sieci bezpieczeństwa finansowego
	4. Uwagi końcowe
	Literatura




Raport dostępności





		Nazwa pliku: 

		11.pdf









		Autor raportu: 

		



		Organizacja: 

		







[Wprowadź informacje osobiste oraz dotyczące organizacji w oknie dialogowym Preferencje > Tożsamość.]



Podsumowanie



Sprawdzanie napotkało na problemy, które mogą uniemożliwić pełne wyświetlanie dokumentu.





		Wymaga sprawdzenia ręcznego: 2



		Zatwierdzono ręcznie: 0



		Odrzucono ręcznie: 0



		Pominięto: 1



		Zatwierdzono: 27



		Niepowodzenie: 2







Raport szczegółowy





		Dokument





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Flaga przyzwolenia dostępności		Zatwierdzono		Należy ustawić flagę przyzwolenia dostępności



		PDF zawierający wyłącznie obrazy		Zatwierdzono		Dokument nie jest plikiem PDF zawierającym wyłącznie obrazy



		Oznakowany PDF		Zatwierdzono		Dokument jest oznakowanym plikiem PDF



		Logiczna kolejność odczytu		Wymaga sprawdzenia ręcznego		Struktura dokumentu zapewnia logiczną kolejność odczytu



		Język główny		Zatwierdzono		Język tekstu jest określony



		Tytuł		Zatwierdzono		Tytuł dokumentu jest wyświetlany na pasku tytułowym



		Zakładki		Zatwierdzono		W dużych dokumentach znajdują się zakładki



		Kontrast kolorów		Wymaga sprawdzenia ręcznego		Dokument ma odpowiedni kontrast kolorów



		Zawartość strony





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Oznakowana zawartość		Niepowodzenie		Cała zawartość stron jest oznakowana



		Oznakowane adnotacje		Zatwierdzono		Wszystkie adnotacje są oznakowane



		Kolejność tabulatorów		Zatwierdzono		Kolejność tabulatorów jest zgodna z kolejnością struktury



		Kodowanie znaków		Zatwierdzono		Dostarczone jest niezawodne kodowanie znaku



		Oznakowane multimedia		Zatwierdzono		Wszystkie obiekty multimedialne są oznakowane



		Miganie ekranu		Zatwierdzono		Strona nie spowoduje migania ekranu



		Skrypty		Zatwierdzono		Brak niedostępnych skryptów



		Odpowiedzi czasowe		Zatwierdzono		Strona nie wymaga odpowiedzi czasowych



		Łącza nawigacyjne		Zatwierdzono		Łącza nawigacji nie powtarzają się



		Formularze





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Oznakowane pola formularza		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza są oznakowane



		Opisy pól		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza mają opis



		Tekst zastępczy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Tekst zastępczy ilustracji		Zatwierdzono		Ilustracje wymagają tekstu zastępczego



		Zagnieżdżony tekst zastępczy		Zatwierdzono		Tekst zastępczy, który nigdy nie będzie odczytany



		Powiązane z zawartością		Zatwierdzono		Tekst zastępczy musi być powiązany z zawartością



		Ukrywa adnotacje		Zatwierdzono		Tekst zastępczy nie powinien ukrywać adnotacji



		Tekst zastępczy pozostałych elementów		Zatwierdzono		Pozostałe elementy, dla których wymagany jest tekst zastępczy



		Tabele





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Wiersze		Zatwierdzono		TR musi być elementem potomnym Table, THead, TBody lub TFoot



		TH i TD		Zatwierdzono		TH i TD muszą być elementami potomnymi TR



		Nagłówki		Niepowodzenie		Tabele powinny mieć nagłówki



		Regularność		Zatwierdzono		Tabele muszą zawierać taką samą liczbę kolumn w każdym wierszu oraz wierszy w każdej kolumnie



		Podsumowanie		Pominięto		Tabele muszą mieć podsumowanie



		Listy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Elementy listy		Zatwierdzono		LI musi być elementem potomnym L



		Lbl i LBody		Zatwierdzono		Lbl i LBody muszą być elementami potomnymi LI



		Nagłówki





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Właściwe zagnieżdżenie		Zatwierdzono		Właściwe zagnieżdżenie










Powrót w górę

