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Kryzys zaufania w systemie finansowym

Wstep

Przedmiotem pracy jest kryzys zaufania w systemie finansowym, w szcze-
g6lnosci w relacjach pomigdzy instytucjami finansowymi, bankami a ich klien-
tami. Zaufanie jest zjawiskiem interdyscyplinarnym. Jest badane i analizowane
od strony etycznej oraz z punktu widzenia zarzadzania. Zaufanie jest podstawo-
wym czynnikiem w operacjach finansowych i transakcjach gospodarczych oraz
umozliwia bardziej efektywne dziatanie i realizacj¢ celow stron. W transakcjach
handlowych pomigdzy podmiotami rynkowymi zaufanie ma ulatwi¢ prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej, a przez to pomdc w realizacji dazen przedsigbior-
stwa, w tym maksymalizacji zysku (por. [8], s. 14). Zaufanie w relacjach pomig-
dzy instytucjami finansowymi i bankami oraz zaufanie do nich ze strony klien-
tow (indywidualnych, podmiotow gospodarczych) ma kluczowe znaczenie. Inne
kompetencje staja si¢ istotne dopiero na fundamencie zaufania. Praca przedsta-
wia rol¢ 1 znaczenie zaufania w systemie finansowym i bankowym, w szczegdl-
nosci zaufania klientéw do instytucji finansowych. Celem pracy jest préba od-
powiedzi na pytanie, jak obecny kryzys systemu finansowego wptynat na to za-
ufanie. Czy trwajacy kryzys finansowy i gospodarczy spowodowat kryzys za-
ufania w systemie finansowym? Praca ma takze charakter przegladowy, szcze-
gblnie w punktach przedstawiajacych bezposrednie przyczyny kryzysu zaufania,
strukturalne i wedtug ekonomii behawioralne;j.

Wydaje sig, ze mozna sformulowac nastgpujaca hipoteze: kryzys systemu fi-
nansowego i bankowego (oraz jego przyczyny) to takze kryzys wartosci i kapita-
tu spotecznego. Konsekwencja jest kryzys zaufania w systemie finansowym,
spadek wzajemnego zaufania pomigdzy instytucjami finansowymi oraz ze strony
klientow.
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1. Kapital spoleczny

Pojgcie kapitalu spolecznego w naukach spotecznych i ekonomii pojawito
si¢ w latach 70. XX wieku, stad problematyka zwigzana z tym zagadnieniem jest
stosunkowo nowa. Wiele prac dotyczacych kapitatu spotecznego ukazato sig
w latach 80. Waznymi tworcami rozwijajacymi to pojecie byli James S. Cole-
man (por. [4]), Robert D. Putnam (por. [12]) oraz F. Fukuyama (por. [6]).

Kapital spoteczny mozna zdefiniowac jako istnienie specyficznych norm
iregul, uznawanych przez wszystkich cztonkéw pewnej grupy ludzi, ktore
umozliwiaja 1 ulatwiaja wspotprace miedzy soba. Koncepcja kapitatu spoteczne-
go laczy ekonomiczne pojgcie kapitalu z socjologicznym pojeciem (spoteczny),
czyli dotyczacym czynnikow zwiazanych z relacjami migdzyludzkimi. W kon-
sekwencji na problem ekonomiczny mozna spojrze¢ szerzej, w kontekscie czyn-
nikow natury spotecznej i psychologicznej (ktorymi zajmuja si¢ socjologia i psy-
chologia spoteczna), wiazacych si¢ z jakoscia zycia. Jest to podej$cie racjonalne,
gdyz zjawiska ekonomiczne tkwia w relacjach spotecznych i powinno sig je ana-
lizowac¢ tacznie. Z wysokiego poziomu kapitatu spotecznego, odpowiedzialnosci
1 dobrej wspoélpracy stron wynikaja korzysci ekonomiczne dla partneréw han-
dlowych, podmiotéw gospodarczych i spoteczenstwa. Wymienia sig tu obnize-
nie kosztow transakcyjnych, zwigkszenie innowacyjno$ci i adaptacji (por. [6]).
W ten sposob kapital spoteczny wplywa na funkcjonowanie catego systemu
ekonomicznego. Kapitat spoteczny, w tym zaufania, daje pozytywne efekty w po-
staci umozliwienia lepszej wspotpracy, tatwiejszego podejmowania decyzji,
tworzenia dobrej atmosfery i komunikacji. W ten sposob zaufanie jest zrodlem
trwatej przewagi konkurencyjnej (por. [8], s. 31). Kapitat spoteczny jest zwykle
dla spoteczenstwa wartoscia pozytywna i moze by¢ wykorzystywany dla reali-
zacji réznych celow. Moze on jednak takze dawa¢ efekty negatywne, gdy grupy
ludzi czy podmiotow, dbajac o swoje wlasne interesy, szkodza innym. Badajac
kapitat spoleczny, trzeba wigc oceni¢, czy wspolpracujace podmioty maja na
uwadze jednostronne, indywidualne korzysci, korzysci waskiej grupy podmio-
tow, czy dobro spoteczenstwa. Mozna wigc powiedzie¢, ze zaufanie zwigksza
kapitat spoleczny, a przez to wzrost i sytuacj¢ ekonomiczna jednostek gospodar-
czych i calego spoleczenstwa. W globalnej, zmiennej gospodarce organizacje
zmuszane sa do budowania partnerskich relacji z innymi podmiotami, wzrasta
wigc rola kapitatu spotecznego opartego na wspotpracy i wzajemnym zaufaniu.
Zaufanie, lojalnos$¢, prawdomoéwnos$¢é maja rzeczywista, gospodarcza wartos¢.
Zwigkszaja efektywnos$¢ systemu, utatwiaja wytwarzanie wigkszej ilosci dobr
czy innych wartosci (por. [2], s. 17).

Pojecie kapitatu spotecznego podkresla znaczenie czynnikoéw spotecznych
w ekonomii. Wazne jest przy tym nie tylko znaczenie zaufania, ale takze sposob,
w jaki jest tworzone i jak oddzialuje na organizacje gospodarcze.
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Kapital spoteczny moze zwigkszaé efektywnos¢ wymiany handlowej, ale
obecny kryzys finansowy wyraznie pokazal, ze niski poziom kapitatu, w tym ni-
skie zaufanie, daje negatywne efekty. Rosnacy poziom kapitatu spotecznego
takze daje efekty spoteczne, poczucie bezpieczenstwa, lepsza komunikacje
w spoleczenstwie, podwyzsza wspominang jako$¢ zycia. Spotecznymi elemen-
tami sktadowymi kapitatu spotecznego sa: zaufanie, wspolpraca, uczciwosc,
wiarygodnos$¢ stron. Stad w literaturze znajdujemy réznorodne ujgcia problema-
tyki kapitalu spotecznego, w szczegdlnosci socjologiczne i ekonomiczne. Pode;j-
$cie socjologiczne koncentruje si¢ na normach spolecznych, indywidualnej mo-
tywacji i zaufaniu. Literatura ekonomiczna zwraca uwage na wykorzystanie ka-
pitatu spotecznego w dziatalnosci gospodarczej i relacjach handlowych pomig-
dzy ludzmi i podmiotami gospodarczymi. Obydwa te podejscia uzupetniaja si¢
i przedstawiaja rézne elementy kapitatu spotecznego opisywanego m.in. jako re-
lacje miedzyludzkie, oparte na autorytecie i zaufaniu, oraz normy (por. [4],
s. 300). Mozna go rowniez zdefiniowaé troche inaczej: kapitat spoteczny to po-
wigzania pomigdzy jednostkami — sieci spoteczne i normy wzajemnos$ci — oraz
zaufanie, ktére powstaje pomiedzy nimi (por. [12], s. 19). Z kolei Bank Swiato-
wy zalicza do kapitatu spotecznego instytucje, relacje spoteczne, sieci i normy,
ksztattujace ilo$é i jakos¢ interakcji w spoteczenstwie. Zrodta kapitahu spotecz-
nego tkwia w ré6znych miejscach, miedzy innymi w rodzinie, szkole, przedsig-
biorstwie, wspolnotach lokalnych. Badania zwiazane z kapitalem spotecznym
pokazuja jego wplyw na zycie gospodarcze i spoleczne, w szczegolnosci rozwoj
gospodarczy. Istnieja prace, pokazujace pozytywny zwiazek kapitatu spoteczne-
go, mierzonego wskaznikami zaufania i norm spotecznych, z wynikami ekono-
micznymi réznych krajow (por. [15], s. 231-245). Ponadto stwierdzi¢ mozna, ze
sprawnie dziatajace zasady prawa i kontrakty handlowe sprzyjaja kapitatowi
spotecznemu. Jednoczesnie wspotczesny rozwoj opiera si¢ na sile kapitatu ludz-
kiego i kapitalu spolecznego.

2. Zaufanie

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji zaufania, wywodzacych si¢
z psychologii, socjologii czy zarzadzania. Obszerny przeglad definicji zaufania
przedstawiono w pracy M. Grudzewskiego i in. (por. [8]). Dla potrzeb niniejsze-
go artykutu przyjmiemy nastgpujaca definicjg:

Zaufanie to wiara organizacji, oparta na zaobserwowanej kulturze i sposobie komunikacji

podczas dzialania i w relacjach z innymi, Ze inna jednostka, grupa czy tez organizacja

jest kompetentna, otwarta, uczciwa, zainteresowana, solidna oraz ze identyfikuje si¢ ze
wspolnymi celami, normami i wartosciami.

Relacje biznesowe oparte na zaufaniu, mozliwos$ci polegania na stlowie kon-
trahenta pozwalaja na oczekiwanie pozytywnych wynikow dzialan drugiej stro-
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ny i eliminujg wiele problemoéw. Zaufanie to mechanizm bazujacy na zatozeniu,
ze innych cztonkéw danej spotecznosci cechuje uczciwe i kooperatywne zacho-
wanie, oparte na wspolnie wyznaczonych normach (por. [6], s. 18).

Jako podstawowe cechy zaufania mozna wigc wymienic:

— uczciwosé, rozumiang jako zawieranie uméw w dobrej wierze, méwienie
prawdy i dotrzymywanie obietnic,

— wiarg w to, ze zadna strona nie wykorzysta stabosci drugiej,

— przewidywalno$¢ dziatan partnera, a przez to mozliwo$¢ oceny przysziej sy-
tuacji.

Zaufanie dotyczace instytucji finansowych moze by¢ badane na poziomie
wewnatrzorganizacyjnym i pomigdzy danymi instytucjami a innymi oraz pod-
miotami rynkowymi. Istotng rolg pelni zaufanie zewnatrzorganizacyjne, bgdace
podstawa wspotpracy. Dla powodzenia tej wspolpracy wazna jest bowiem wy-
miana wiedzy. Zaufanie jest krytycznym czynnikiem sukcesu takiej wspotpracy
biznesowej, a ponadto buduje przewage konkurencyjng banku czy instytucji fi-
nansowe;j.

Wzajemne zaufanie partneréw handlowych zwigksza aktywnos$¢ gospodar-
cza oraz tworzy pozytywna kulturg organizacji i relacji spolecznych. Zawiera
ono w sobie ceche uczciwosci, oznaczajaca, ze jedna strona zawierza drugiej,
przestrzegajac zasad, ktore czynig ja wiarygodna i przewidywalna. Ta cecha ta-
czy si¢ z cecha troskliwosci, czyli przekonaniem, ze partner handlowy bedzie
dziatal w sposob przynoszacy zysk drugiej stronie i nie wykorzysta ufajacego
(por. [8], s. 44). Wreszcie zaufanie powinno obejmowac klasyczna cechg ,,solid-
nosci kupieckiej”, czyli zgodnosci deklaracji i obietnic z czynami.

Zrédtem wysokiego poziomu zaufania moze byé takze fakt, ze dana instytu-
cja jest jednostka szczegdlnego rodzaju, np. bankiem. Osiaganie wysokiego po-
ziomu zaufania jest procesem zdobywania zaufania u innych podmiotéw. Orga-
nizacje gospodarcze dziataja w konkurencyjnym, zmiennym otoczeniu, dlatego
znaczenie zaufania w relacjach biznesowych jest tak duze. Przeciwienstwem by-
tyby stosunki oparte na nieufnos$ci, a przez to nieustannej kontroli, kosztowne
1 spowolniajace procesy gospodarcze i handlowe.

Wazrastajaca szybkos$¢ operacji biznesowych, a takze kontaktow migdzy
ludzmi wymaga wigc, wprost warunkuje, potrzebe wysokiego zaufania. Praw-
dziwe wigc jest stwierdzenie, ze ,,Biznes oparty jest na zaufaniu”. Praktycznym
przyktadem tego, ze stanowi ono istotny problem gospodarki, jest fakt staranne-
go opisania kapitatu spotecznego, niskiego poziomu zaufania i efektywnej
wspotpracy migdzy ludzmi przez Michata Boniego w raporcie Polska 2030.
Z kolei Diagnoza spoteczna 2009 (Janusz Czapinski i in.) przedstawia niewielki
wzrost zaufania do innych ludzi, z 11,6% (2007 rok) do 13,4% (w roku 2009).
Jest to jednak nadal ostatnie miejsce Polski w Unii Europejskie;.
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3. Instytucje zaufania spolecznego

Wszystkie instytucje finansowe powinny by¢ ,.instytucjami zaufania pu-
blicznego”. W szczegolnosci okreslenie to musi obejmowac banki.

Banki komercyjne sa przedsigbiorstwami bankowymi, ktorych celem dzia-
falnosci jest maksymalizacja wartos$ci rynkowej (lub zysku — na ogdét w krétkim
okresie). Jednoczes$nie sg one traktowane jako instytucje zaufania spolecznego.
Wiele badan ankietowych pokazywato, ze opinia spoteczna widziata je jako in-
stytucje finansowe o duzym zaufaniu. Ich dziatalno$¢ spowodowata jednak ko-
lejny kryzys finansowy i gospodarczy o zasiggu §wiatowym. Instytucja zaufania
publicznego jest zaktad, dzialajacy w dziedzinie bankowos$ci 1 finansoéw, po-
wszechnie dostepny, jawny, przeznaczony dla wszystkich, oficjalny, ktoremu
mozna bez obaw zaufac (por. [7], s. 77). Szczegdlny charakter przedsigbiorstwa
bankowego wynika z roli systemu bankowego dla funkcjonowania finansow
i gospodarki panstwa.

Kapitaty wlasne banku zwykle nie sq wysokie, na ogoét w granicach 8-10%
kapitatow catkowitych. Oznacza to, ze podstawowa cz¢$¢ kapitalow to depozyty
klientowskie, ktére podlegaja transformacji w pozyczki i kredyty. W konse-
kwencji upadlos¢ jednego banku moze rozprzestrzenic¢ si¢ na inne banki, gdyz
instytucje te sa $cisle powiazane finansowo (rozliczenia migdzybankowe zlecen
klientow, lokaty migdzybankowe), a to moze spowodowa¢ wystapienie paniki
bankowej. Konsekwencja bedzie kryzys bankowy i destabilizacja systemu finan-
sowego. Powszechne jest stwierdzenie, ze najwazniejszym aktywem, jakim dys-
ponuje bank, jest zaufanie klientow. Jest to warunek konieczny pozyskiwania
przez banki lokat i §rodkéw pieni¢znych na rachunkach, a dopiero to umozliwia
im rozwinigcie dzialalnosci, w tym kredytowej. Wielko$¢ kredytu determinuje
skale inwestycji i poziomu dzialalnosci gospodarczej panstwa, a tym samym
rozwoju gospodarczego kraju i wzrost dobrobytu spotecznego (por. [3], s. 41).

Z uwagi na wskazane czynniki przedsigbiorstwo bankowe dziata w radykal-
nie odmiennych warunkach w poréwnaniu z przedsigbiorstwami funkcjonuja-
cymi w przemysle, handlu, rolnictwie itd. Te ostatnie dziataja w zasadzie w sy-
tuacji pelnej wolnosci gospodarczej i przy minimalnych ograniczeniach. W od-
roznieniu od nich, dla bankéw istnieje system regulacji zmuszajacych je do
ostroznego gospodarowania zgromadzonymi §rodkami. Panstwowy nadzor ban-
kowy (od 01.01.2008 r. stanowiacy czgs¢ nadzoru finansowego) reguluje kwe-
stie dotyczace utworzenia banku (uzyskanie licencji bankowe;j), jego dziatalno-
$ci i przestrzegania odpowiednich parametrow bezpieczenstwa bankowego.
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4. BezpoSrednie przyczyny kryzysu zaufania

Zaufanie, bgdace wartoscig banku zaliczana do aktywow niematerialnych,
tworzy reputacj¢ rynkowa instytucji finansowej czy banku i jest fundamentem
relacji z partnerami biznesowymi. Jakos¢ relacji z klientami ksztattuje wizeru-
nek banku w otoczeniu i tworzy jego obraz funkcjonujacy w spoleczenstwie.
Zaufanie do banku taczy si¢ nierozerwalnie z wiarygodnoscia, solidnoscia i od-
powiedzialnoscia pracownikow banku oraz calego podmiotu. Zaufanie do insty-
tucji finansowych jest takze wazne dla inwestorow, ktorzy musza wierzy¢, ze
dane finansowe instytucji sa prawdziwe, a jej dzialania odpowiedzialne. W sys-
temie bankowym i na rynkach finansowych stabilna sytuacja skonczyta si¢ wraz
z peknigciem w Stanach Zjednoczonych banki kredytow hipotecznych w sierp-
niu 2007 r. Radykalnie sytuacja zmienita si¢ we wrzesniu 2008 r., gdy upadt
bank inwestycyjny Lehman Brothers. Od tego wydarzenia wzajemne zaufanie
pomigdzy instytucjami finansowymi i w systemie bankowym bardzo mocno si¢
zmnigjszyto. Banki przestaly sobie wzajemnie pozycza¢ pieniadze, bojac sig, ze
w przypadku upadtosci kontrahenta ich nie odzyskaja. Konsekwencje takiej
dziatalno$ci sa oczywiscie negatywne. Banki, ktore wobec utraty wzajemnego
zaufania wzgledem siebie, nie chcialy sobie pozycza¢ pieniedzy, tym bardziej
obawialy si¢ udzielania kredytéw klientom, ktérych wczesniej do tego namawia-
ty. W ten sposo6b brak zaufania (i przewidywane trudnosci gospodarcze, z racji
ulokowania u inwestoréw ogromnych wartosci toksycznych papierow warto-
sciowych) przeniost si¢ do realnej gospodarki.

Joseph E. Stiglitz (laureat ekonomicznej nagrody Nobla) na konferencji
w Warszawie, w pazdzierniku 2008 r., przedstawil cztery zjawiska sktadajace si¢
na kryzys: brak plynnosci systemu bankowego, klopoty zwiazane z udzielaniem
ztych pozyczek, problemy makroekonomiczne i kryzys zaufania. Najbardziej
widoczna przyczyna kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych na poczat-
ku XXI wieku byta nadmierna emisja kredytow hipotecznych. Spowodowato to
wzrost cen nieruchomosci, majacy charakter banki spekulacyjnej. Zakup domu
traktowano podobnie jak kupno instrumentu finansowego. Hossa kredytowa na
rynku kredytéw hipotecznych, udzielanych przez banki amerykanskie, spowo-
dowana byta bardzo niskimi stopami procentowymi (dziatalnos¢ Alana Greens-
pana i Fed, majaca na celu oddalenie recesji) oraz chgcia osiagnigcia wysokich
zyskow przez pracownikow banku, zarzady, posrednikow finansowych. Pier-
wotng przyczyna obecnego kryzysu jest zalamanie na rynku substandardowych
kredytow hipotecznych, tzw. subprime. Dostawali je bowiem kredytobiorcy ze
zla historia kredytowa. Rynek nieruchomos$ci mial oddali¢ zagrozenie recesja,
ktore pojawito si¢ w wyniku peknigcia internetowej banki spekulacyjnej. Wiel-
kos¢ banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci zostata zwie-
lokrotniona poprzez wykorzystanie instrumentow pochodnych dla sekurytyzacji
kredytow w opcje. Niskie stopy procentowe i duzy wzrost cen nieruchomosci
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sprzyjaty wzrostowi gospodarczemu, a to bylto celem rzadu i Rezerwy Federal-
nej. W wyniku peknigcia banki inwestorzy utracili zaufanie do instytucji finan-
sowych i wiare w bezpieczenstwo swoich aktywow. W ciagu ostatnich dwudzie-
stu lat inzynieria finansowa wprowadzita caty szereg instrumentow, wykorzy-
stanych przez instytucje finansowe do nowego sposobu finansowania zakupu
nieruchomosci. Wykorzystywano tu gltéwnie rynek instrumentow pochodnych
(derywaty). Banki inwestycyjne, zatrudniajace stosunkowo nieduza liczbe wy-
kwalifikowanych analitykéw i specjalistow inzynierii finansowej, uwazaty, ze
potrafia oceni¢ i kontrolowa¢ ryzyko nowych instrumentéw pochodnych. Sprze-
dawaly inwestorom obligacje oparte na dochodach z niemozliwych do sptaty
kredytow hipotecznych. Klienci, majacy zaufanie do wiedzy, zdolnosci oceny
ryzyka i doswiadczenia bankow inwestycyjnych, kupowali te obligacje czy in-
strumenty pochodne. Instytucje finansowe podkreslaly, ze musza stara¢ si¢ o in-
nowacyjno$¢ rynkéw finansowych, tyle ze w ogromnej mierze innowacyjnos$¢ ta
polegat na obchodzeniu regulacji i na kreatywnej ksiggowosci, w wyniku czego
nikt, wlaczajac same banki, nie wiedzial, jaka jest naprawdg ich sytuacja finan-
sowa (por. [14], s. 284). Wigkszo$¢ finansistow i uzytkownikéw nie rozumiata
istoty, ryzyka i skali zastosowania derywatow. Innowacyjne produkty finansowe
przyczynity si¢ do gigantycznych strat w obecnym kryzysie finansowym.

Mozna stwierdzi¢, ze nie bytoby obecnego kryzysu finansowego i gospo-
darczego, gdyby nie istniat rynek instrumentéw pochodnych. Pierwsze oceny
moéwiace o tym, ze ten nieuregulowany rynek doprowadzi do kryzysu, pojawity
si¢ juz w roku 2002 (Warren Buffet i in.). Straty bankow wywotaly kryzys za-
ufania do nich i innych instytucji finansowych. Istotnym elementem kryzysu fi-
nansowego, a takze kryzysu zaufania, byta sekurytyzacja mieszkaniowych kre-
dytow hipotecznych, czyli ich sprzedaz i emitowanie na ich podstawie nowych
papierow wartosciowych, ktorych zabezpieczeniem byly nieruchomosci finan-
sowane kredytem hipotecznym. Instytucje finansowe posredniczace w sekuryty-
zacji zarabialy na optatach zwiazanych z sekurytyzacja i nie zwracaly uwagi na
jakos$¢ tworzonych papierow wartoSciowych. Banka aktywow rozprzestrzenita
si¢ w globalnym systemie finansowym dzigki modelowi bankowosci ,,udzielasz
i uciekasz”, ktory w pelni rozwinagl si¢ na poczatku XXI wieku. Czynnikiem
sprzyjajacym kryzysowi bylo dazenie menedzerow i pracownikéw instytucji fi-
nansowych do maksymalizacji zyskow w krotkim okresie. Od zysku i wzrostu
cen akcji zalezaty bardzo wysokie premie, opcje na akcje i inne bonusy motywa-
cyjne. Z tego wzgledu podejmowano nadmierne ryzyko (dlugofalowy rozwoj in-
stytucji nie byt tak istotny), stosowano kreatywna ksiggowos¢, wyprowadzanie
toksycznych papierow wartosciowych na zewnatrz instytucji. Dominowata zasa-
da, ze ,,chciwo$¢ jest dobra”. Trzeba zada¢ pytanie, czy te praktyki (racjonali-
zowane dazeniem do maksymalizacji zysku) sa godne instytucji zaufania pu-
blicznego i czy nie dyskwalifikuja stosujacych je bankoéw. Na pewno za$ obnizy-
ty zaufanie tych instytucji finansowych i ich reputacjg. Sprzyjat tej sytuacji fakt,
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ze zostal naruszony tad korporacyjny i w rzeczywistosci decydujacy glos miat
w instytucjach finansowych zarzad i powiazana z nim rada nadzorcza, a nie ak-
cjonariusze. Przyczyna kryzysu jest takze mechanizm dzwigni finansowej. Ban-
ki komercyjne charakteryzuja si¢ wysoka dzwignia finansowa okreslong przez
relacj¢ wielkosci aktywow do funduszy wlasnych, te ostatnie to okoto 10%
w strukturze pasywow banku. Natomiast dla funduszy hedgingowych wskaznik
wynosit 30 do 1, a dla firm zajmujacych si¢ kredytami hipotecznymi typu sub-
prime byt wielokrotnie wyzszy. Przeprowadzanie transakcji z wysoka dzwignia
finansowa uczynito ze spekulacji zasadniczy sposob zarabiania pienigdzy. Oce-
nia sig, ze rynek instrumentéw pochodnych byt wart w roku 2002 10 bln dola-
row, a przed kryzysem 600 bln dolaréw, tj. 10 lat PKB $wiata, czyli 40 lat PKB
USA. Skutki kryzysu, straty ludzi i firm podwazyty spoteczne zaufanie do wol-
nego rynku i obnizyty znaczaco zaufanie do bankow inwestycyjnych.

Kryzysowi pomogto ignorowanie przez amerykanska Rezerwe Federalna
(Fed) rosnacej banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci i w zasadzie niere-
gulowanie sytuacji na rynkach finansowych. Wazna przyczyna narastania babla na
amerykanskim rynku nieruchomosci byta takze zbyt luzna polityka pieni¢zna Fed.

Problemem bankowosci i instytucji finansowych, nie tylko w Polsce, jest
etyka sprzedazy. Banki, zamiast dbac¢ o interes klienta, korzystaja z jego po-
wierzchownej wiedzy o finansach i sprzedaja mu drogie produkty inwestycyjne.
Przyktady naciagania w polskich bankach wynikéw sprzedazy w nieetyczny
sposob (i stwierdzenia pracownikéw bankoéw, ze takie praktyki to standard) po-
kazuja, ze problem odpowiedzialno$ci, zaufania do banku i jego reputacji jest
powazny. Wypowiadana jest juz teza, ze banki przestaja by¢ instytucjami zaufa-
nia publicznego, a staja si¢ miejscem maksymalizacji sprzedazy produktow.

W Polsce nieetycznej sprzedazy sprzyjal brak wdrozenia europejskiej dyrek-
tywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych MiFID. Dyrektywa ta nie
bytaby potrzebna, gdyby pracownicy instytucji finansowych kierowali si¢ etyka
zawodowa, a nie traktowali klientow jako narzedzia do osiagnigcia zyskow
i premii. Aktualnie w Polsce dyrektywa nadal nie obejmuje bankow. Istotna, ne-
gatywna rolg w sekurytyzacji i transakcjach instrumentami pochodnymi odegra-
ty agencje ratingowe. Oceny jakosci (ratingi) utrzymywane byly na wysokim
poziomie az do poczatku kryzysu finansowego w 2007 roku. Kryzys finansowy
w USA spowodowany byl réwniez przez niedostosowanie systemow regulacji
inadzoru w warunkach szybkiego rozwoju instrumentéw pochodnych i sekury-
tyzacji. W Stanach Zjednoczonych ponad potowa kredytow zostata sprzedana
przez niekontrolowane przez nikogo instytucje. Podstawowa przyczyna global-
nego kryzysu finansowego jest deregulacja rynkéw finansowych, zte metody
oceny ryzyka dla produktow inzynierii finansowej. Sekurytyzacja i globalizacja
rynkéw szybko rozprzestrzenita kryzys finansowy. Straty i upadek wielu ban-
kéw inwestycyjnych i depozytowo-kredytowych wywotaty kryzys zaufania:
klienci przestali wierzy¢ bankom inwestycyjnym, dalej banki sobie nawzajem,



Kryzys zaufania w systemie finansowym 167

tracily takze na zaufaniu banki komercyjne, majace w swoich aktywach prze-
warto$ciowane derywaty.

Teza Alana Greenspana, szefa Fed, mowiaca o tym, ze nadeszta nowa epoka
rynkéw finansowych, nowych instrumentéw finansowych, instytucji i mechani-
zmow, szerszego roztozenia ryzyka i bardziej precyzyjnego oceniania go, okaza-
ta sig nieprawdziwa.

Kolejne badanie Diagnoza spoteczna 2009, przeprowadzone w okresie od
marca do kwietnia 2009 r. w Polsce, pod kierunkiem Janusza Czapinskiego, po-
kazuje wyrazny spadek zaufania do sektora finansowego. Znaczaco spadio za-
ufanie Polakow do bankow (o 18% w ciagu dwoch lat, do poziomu 44%). Fun-
duszom inwestycyjnym ufa dzis$ tylko 7% Polakow (spadek o prawie potowe na
przestrzeni 2 lat). Dla zdolno$ci gospodarki do wzrostu nie jest to dobra sytu-
acja, bo bez zaufania sektor finansowy nie moze efektywnie dziatac.

5. Przyczyny kryzysu zaufania
wedlug ekonomii behawioralnej — psychoekonomii

Psychospoteczny mechanizm tworzenia si¢ destrukcyjnych baniek spekula-
cyjnych, sytuacji kryzysowych, nadmiernego poziomu zaufania do rynku i ra-
cjonalnosci zachowan innych ludzi przedstawiaja w najnowszej ksiazce noblista
George A. Akerlof i Robert J. Shiller (por. [1]).

Autorzy dowodza, ze gospodarka i konsumenci w coraz wigkszym stopniu
kieruja si¢ emocjami, wrazeniami i tzw. owczym pg¢dem, a w coraz mniejszym
stopniu przestankami racjonalnymi. Ekonomia behawioralna taczy ogoélna teori¢
ekonomiczng Kaynesa z osiagnigciami socjologii, psychologii spotecznej i in.
Decydujacym czynnikiem narastania kolejnej banki, jej peknigcia i krachu go-
spodarczego jest sita legendy towarzyszaca bance. Legenda dobrze dopasowana
do tego, w co konsumenci juz powszechnie wierza, przekresla wszelka racjonal-
nos$¢. Taka legenda na amerykanskim rynku hipotecznym byla wiara w to, ze
ceny doméw beda juz zawsze tylko rosty. W czasie boomu hipotecznego zaufa-
nie do rynku nieracjonalnie wzrosto, ograniczajac racjonalnos¢ tego rynku.

Nadmiar zaufania do rynku nieruchomosci i tego, ze inni ludzie zachowuja
si¢ racjonalnie, byt podstawa owczego pedu, tworzenia si¢ legendy i banki spe-
kulacyjnej. Instynkt stadny, presja otoczenia, dobrze zarabiajacego na zwyzce
cen, spowodowala, ze coraz wigcej ludzi kupowato domy dla odsprzedazy za ja-
kis czas z zyskiem. Po pewnym czasie wszyscy zainteresowani byli zaangazo-
wani w boom hipoteczny, a wtedy banka pegkta. W miejsce nadmiernego zaufa-
nia do rynku pojawit si¢ zwigkszajacy si¢ deficyt zaufania. Konieczna byta
wowczas interwencja panstwa, by przywroci¢ zaufanie.
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6. Przyczyny strukturalne

Teoria rynku finansowego i makroekonomia duzo uwagi poswigcaly utrzy-
maniu stabilnych cen w gospodarce i walce z inflacja. Natomiast w niewielkim
stopniu opisywaty konsekwencje ,,baniek rynkowych”, w ktérych ceny majatku,
np. nieruchomosci, rosty w sposob sprzeczny z logika i prawami podazy i popy-
tu. W konsekwencji instrumenty finansowe budowane w oparciu o zatozenie, ze
ceny nieruchomosci beda zawsze rosty, stawaty si¢ niezwykle ryzykownymi pa-
pierami wartos§ciowymi. Rynki finansowe blednie bowiem wycenity aktywa.
Bogacili si¢ posrednicy finansowi, a ryzyko byt przenoszone na innych. Zatoze-
nie, ze rynek jest zawsze skuteczny i potrafi si¢ sam oczysci¢, nie sprawdzito
si¢. Z kolei innowacyjnos¢ finansowa nie zawsze jest czyms$ dobrym dla rynku.

Globalny kryzys finansowy, ktorego zasadniczym zrodtem byta deregulacja
rynkéw finansowych i uczynienie ze spekulacji podstawowego sposobu zarabia-
nia pienigdzy m.in. przez banki inwestycyjne, spowodowat poszukiwanie nowe-
go wzorca relacji gospodarczych na rynkach finansowych. Konieczno$¢ inter-
wencjonizmu panstwowego pokazata, ze sam rynek nie gwarantuje samodziel-
nego powrotu do rownowagi. Problemem pozostaje skala interwencji i kontroli
panstwa.

Skutkiem deregulacji rynkéw finansowych i stabego nadzoru nad systemem
finansowym byto powstanie m.in. szerokiego rynku instrumentéw pochodnych.
Rynek ten, szybko rosnacy i nieuregulowany, przyczynit si¢ do kryzysu. Wiara
w wolny rynek, zgodna z mys$la ekonomiczng Miltona Firedmana, wygrala
z faktami na rynku nieruchomosci i ocena ryzyka na rynkach finansowych. Zwo-
lennikiem deregulacji rynkow finansowych byl Alan Greespan, przewodniczacy
Banku Rezerw Federalnych Standéw zjednoczonych. Uwazal, ze nie ma potrzeby
rzadowego uregulowania transakcji kapitalowych.

Neoliberalna polityka gospodarcza po roku 1975, obejmujaca deregulacje
rynkow finansowych, swobodg przeptywu kapitatéw, brak ograniczen w naby-
waniu spotek przez firmy zagraniczne oraz w tworzeniu spotek zaleznych, spo-
wodowatla wzrost rozwarstwienia w dochodach spoleczenstwa. By utrzymac po-
pyt wewnetrzny i wzrost gospodarczy, amerykanski Fed utrzymywat niskie sto-
py procentowe i akceptowat ryzykowne kredyty. Obecny kryzys finansowy ma
szczegblny charakter, ze wzgledu na ekspansj¢ i dominacj¢ rynku finansowego
w globalnej gospodarce. Stad zatamanie systemu finansowego miato globalny
zasigg, obejmujac rynki nieruchomosci, system bankowy i gietdy, rynek obliga-
cji 1 system monetarny. Wielu ekonomistoéw podkreslato negatywne cechy tej
ekspansji, widzac w niej gtowna przyczyne krotkiego horyzontu dziatania insty-
tucji finansowych i firm, gtownie amerykanskich, skupionych na operacjach
gieldowych i rachunku biezacym. Na poczatku XXI wieku dzienne transakcje na
tym rynku siggalty kwoty biliona dolaréw, a w roku 2007, poprzedzajacym kry-
zys finansowy, sektor finansowy w Stanach Zjednoczonych uzyskat jedna trze-
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cia zyskow wszystkich firm amerykanskich, cho¢ dawat okoto 3—4% dochodu

narodowego. Noblista James Tobin proponowal w latach 70. podatek od operacji

gietdowych na rynkach $wiatowych, obecnie propozycja ta wraca.
Problem finansyzacji dotyczy nie tylko gospodarki amerykanskiej, ale

1 wszystkich wysoko rozwinigtych krajow o gospodarce rynkowej. Finansyzacja

to ,,narastajaca dominacja:

— sektora finansowego w ogo6lnej dziatalnosci ekonomiczne;j,

— narzedzi finansowych sterowania (finacial controllers) w zarzadzaniu spot-
kami (korporacjami),

— aktywow finansowych w ogolnej wartosci aktywow,

— rynkowych papierow wartosciowych, w szczegolnosci akcji, wérod aktywow
finansowych,

— rynku akcji jako rynku regulujacego dziatalno$¢ korporacji i determinujace-
go ich strategie,

— fluktuacji rynku akcji jako determinantu cykli gospodarczych” (por. [5]).
Charakterystyczny przyktad finansyzacji przedsigbiorstwa przedstawia w ar-

tykule D. Schéfer [13]:

W piatek firma Porsche wywotata kontrowersje, ujawniajac swoje zyski z handlu opcja-
mi Volkswagena, ktére sa osiem razy wigksze od zysku ze sprzedazy samochodow.
W roku fiskalnym konczacym si¢ w lipcu, Porsche zarobilo 6,83 miliarda euro z handlu
opcjami Volkswagena oraz dodatkowy miliard euro dzigki rosnacej wartosci swojego
udziatu w konkurencyjnej firmie. Pomogto to jej zwigkszy¢ dochody przed opodatkowa-
niem o 46%, do poziomu 8,57 miliarda euro, przerastajac znacznie przychody firmy.
Analitycy nazwali Porsche ,,funduszem hedgingowym” do tego jednym z najbardziej do-
chodowych na $wiecie, w czasach gdy inni producenci borykaja si¢ z ostrym kryzysem
[...] Klaus Kaldemorgen, szef DWS, jednego z najwigkszych niemieckich instytucjonal-
nych inwestoréw, oskarzyt Porsche o wykorzystanie powaznych asymetrii informacyj-
nych, kosztem innych inwestorow.

Efektami finansyzacji sa: niestabilno$¢ rynkow finansowych, ataki spekula-
cyjne, watpliwy etycznie sposob dzialania finansistow. Czynniki te w konse-
kwencji powoduja niestabilnos¢ spoteczno-polityczna kolejnych panstw. Kryzys
ekonomiczny, rozpoczety w 2008 roku, mozna okresli¢ wiec jako fundamental-
ny kryzys liberalnej gospodarki rynkowej, ktorego rzeczywista przyczyna sa
strukturalne zmiany w gospodarce panstw rozwinigtych, zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych, zapoczatkowane w latach 70. XX wieku.

7. Propozycje rozwigzan

Zaufanie do systemu finansowego musi zosta¢ odbudowane. Dlatego pan-
stva powinny podja¢ silne dziatania w celu zlagodzenia napi¢¢ na rynkach.
Z drugiej strony, pomoc finansowa panstw i bankoéw centralnych, wspierajaca
wzrost gospodarczy i stabilizujaca sytuacje bankéw i firm, powinna taczy¢ sie
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z dziataniami utrzymujacymi w ryzach finanse publiczne w dtuzszej perspekty-
wie czasowej. Chodzi o to, by poszczegdlne kraje nie utracily zaufania rynkow
finansowych.

Warunkiem wysokiego poziomu zaufania jest efektywna, wiarygodna i zro-
zumiala komunikacja migdzy partnerami biznesowymi. Zaufanie oznacza, ze
partner rozumie i podziela normy i wartosci, bedzie dziatat z korzyscia dla klien-
ta i nie wykorzysta swojej przewagi przeciwko niemu. Odbudowa zaufania do
bankéw 1 instytucji finansowych wymaga od nich samoograniczen, a od rzadow
i miedzynarodowych instytucji — regulacji i kontroli. Obecny kryzys finansowy
dowodzi, ze koncepcja deregulacji systemu finansowego i bankowego jest bled-
na. Sektor finansowy w czgséci stworzyt mechanizm generowania zyskow, zo-
stawiajac na boku podstawowa funkcj¢ posrednika finansowego.

Organy panstwa, wydajac licencje bankowa i zgodg na dziatalno$¢ ,,instytu-
cji zaufania publicznego™ oraz ustalajac konieczno$¢ obrotéw gospodarczych
przez konta bankowe, sa odpowiedzialne za ich funkcjonowanie i utrzymanie
zaufania.

Panstwa powinny przeanalizowac i oceni¢ stopien bezpieczenstwa systemu
finansowego 1 bankowego i dokona¢ zmian legislacyjnych dotyczacych prawa
bankowego, wymagan na stanowiskach w zarzadzie banku, regulacji i norm
ostroznosciowych itd. Z kolei instytucje nadzoru bankowego winny wprowadzi¢
zmiany w zakresie zarzadzania ryzykiem bankowym, przepisow ksiggowych
i audytu. Regulacje te sa konieczne, by przywroci¢ zaufanie. Reforma nadzoru
bankowego, bioraca pod uwagg interesy nie tylko sektora finansowego i banko-
wego, lecz takze spoleczenstwa, pomogtaby odnowi¢ zaufanie do rynkéw finan-
sowych (por. [14], s. 283). Brak takich dziatan to zach¢ta do podejmowania
w dalszym ciagu nadmiernego ryzyka bez odpowiedzialno$ci.

System bankowy i finansowy powinien cechowac si¢ stabilno$cia, dobrym
zarzadzaniem ryzykiem, a mniej premiowaé ,,innowacyjne instrumenty finanso-
we” inzynierii finansowej. Nadzor finansowy powinien zmniejsza¢ spekulacje
na rynkach, gdy nastgpuje oderwanie ceny réznych instrumentow finansowych
od ich realnej wartosci. Banki centralne i nadzory finansowe musza by¢ odpo-
wiedzialne za kontrole stabilnosci rynkow. Tworcy ekonomii behawioralnej
podkreslaja, ze zasadnicze znaczenie ma edukacja i §wiadomo$¢ ekonomiczna
spoteczenstwa, stawiajaca na zrozumienie roli, mechanizmow i ryzyka rynku fi-
nansowego w globalnej gospodarce, zmniejszajaca dezorientacj¢ i bezradnos¢
ludzi wobec tego rynku. Powinno takze dziata¢ bezstronne, kompetentne, nieza-
lezne od bankow i instytucji finansowych, szeroko dostgpne doradztwo ekono-
miczne (por. [1]). Racjonalnym rozwiazaniem jest wskazywana przez Keynesa
droga rozsadnego $rodka, tj. przedsigbiorcze, zapobiegliwe, ale odpowiedzialne
dziatanie ludzkie, chroniace przed lekkomyslnoscia i spekulacyjnym szalen-
stwem. Podej$cie behawioralne podkresla znaczenie czynnika ludzkiego w orga-
nizacji 1 ztozonos$¢ ludzkiej motywacji, a zaufanie i zarzadzanie nim czyni ele-
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mentem nowego paradygmatu w jednostkach organizacyjnych. Zarzady bankow
1 instytucji finansowych musza zaakceptowac to, ze dlugofalowy wzrost zapew-
nig tylko, wytwarzajac odpowiedni kapitat spoteczny, tworzacy takze wzajemne
zaufanie miedzy partnerami biznesowymi. W obszarze zmian strukturalnych sy-
tuacja zmierza w kierunku wprowadzenia wigkszej przejrzystosci sektora finan-
sowego 1 uprawnien organow kontroli oraz zawezenia ram dziatalnosci bankoéw
inwestycyjnych.

Europejski projekt systemu nadzorczego nad rynkiem finansowym zostat za-
akceptowany w czerwcu 2009 r. System nadzoru ma opiera¢ si¢ na trzech fila-
rach: Radzie Ryzyka Systemowego, analizujacej zagrozenia dla stabilno$ci sys-
temu finansowego; narodowych nadzorach (w Polsce jest nim Komisja Nadzoru
Finansowego); komitecie przedstawicieli krajow Unii, kontrolujacym wielkie
grupy bankowe, ubezpieczeniowe oraz rynek papierow wartosciowych. Europej-
ski nadzor, oparty na jednolitych zasadach dla catej Unii Europejskiej, bedzie tez
rozstrzygat spory miedzy lokalnymi nadzorami.

Z kolei ustalenia przywodcow krajow G 20 z kwietnia 2009 r. daja poczatek
reformom przepiséw dotyczacych rynkoéw finansowych. Obejmuja one ustalenie
czarnej listy rajow podatkowych, §wiatowe regulacje dotyczace agencji ratingo-
wych, powolanie Rady Stabilnosci Finansowej, migdzynarodowej rady nadzoru-
jacej instytucje finansowe, poddanie ptac i premii bankierow $cislejszej kontroli.

Rynki finansowe $wiata musza by¢ oparte na precyzyjnym systemie standar-
déw i szerokim zarzadzaniu ryzykiem. Zaréwno rynek instrumentéw pochod-
nych, jak i fundusze hedgingowe powinny znajdowac si¢ pod nadzorem finan-
sowym. Regulacje te sa konieczne, by przywréci¢ zaufanie, w szczegodlnosci
wobec nieodpowiedzialnego zachowania bankow. Reforma nadzoru bankowego,
uwzgledniajaca interesy klientow, pomogtaby przywréci¢ zaufanie do rynkow
finansowych (por. [14]). Banki inwestycyjne broniace si¢ przed regulacjami ar-
gumentuja swoje zachowanie konieczno$cia utrzymania innowacyjnosci rynkow
finansowych. Praktyka wykazata natomiast, ze w duzej czgs$ci innowacyjnosc¢ ta
byta obchodzeniem regulacji i kreatywna ksiggowoscia. W konsekwencji banki
(a tym bardziej klienci) nie znaty prawdziwej sytuacji finansowej. Joseph E. Sti-
glitz postuluje nawet powolanie, w ramach nowego systemu regulacyjnego, ko-
misji bezpieczenstwa produktéw finansowych.

Istota systemu finansowego jest alokacja kapitatu i zarzadzanie ryzykiem.
Kryzys pokazal, ze system zamiast zarzadzania ryzykiem kreowat je, lokujac
kapitat nie tam, gdzie potrzeba. Przynosito to wielkie zyski finansistom pracuja-
cym w systemie, stad chca oni, by uktad trwal mozliwie bez zmian — co byloby
w gruncie rzeczy niekorzystne (por. [14]).

Rynki finansowe musza z powrotem realizowa¢ podstawowa funkcje po-
srednika, dostarczyciela kapitalu gospodarce realnej, tj. taczenia inwestoréw
z przedsigbiorcami. System finansowy nie moze by¢ przystowiowym kasynem,
w ktorym zyskuja posrednicy, a ogromne ryzyko przenoszone jest na innych.
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Dlatego tez system nadzoru powinien obja¢ wszystkie instytucje finansowe na
podstawie ich rzeczywistej dziatalnosci, niezaleznie od formy prawne;j. Z kolei dzia-
falno$¢ agencji ratingowych powinna by¢ przejrzysta, by unikna¢ czestego konfliktu
interesoOw. Pojawia sig postulat, by staty si¢ one instytucjami publicznymi.

W nowych warunkach globalny system finansowy powinien by¢ nastawiony
na stabilno$¢ rynkow, a mniej na innowacyjnos¢ i zyski. Stad wplyw centrow fi-
nansowych na realng gospodarke powinien istotnie si¢ zmniejszy¢. W konse-
kwencji potrzebny jest nowy model systemu finansowego i nowy model gospo-
darczy panstw. Instrumentami definansyzacji powinny by¢ m.in.:

,—WZrost i rozwoj zrobwnowazony,

— mnowa architektura $wiatowych finansow 1 rozliczen oraz ich instytucjonali-
zacja,

— dyscyplina fiskalna i makroekonomiczna,

— redukcja dzwigni finansowych oraz stymulowanie oszczgdzania,

— rozw0j mikrofinansow i kredytow dlugoterminowych oraz demokratyzacja
dostepu do kapitatu,

— spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu,

— dekoncentracja w sektorze finansowym,

— redukcja niedoskonatosci i niekompletnosci wszelkich rynkéw,

— wzrost progresji podatkowej i réwnomierniejszy podzial bogactwa oraz

kosztow utrzymania panstwa’ (por. [10]).

Racjonalna definansyzacja powinna doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej rynki
finansowe beda stuzyty sferze realnej gospodarki i konsumentom. Aktualnie,
pod koniec 2009 roku, jest odwrotnie. Jak ocenia Federal Deposit Insurance
Corp., agenda rzadu Stanéw Zjednoczonych, kontrakty na instrumenty pochodne
sa warte 294 biliony dolardw, tj. przeszto pig¢ razy tyle, ile globalny produkt ca-
tego $wiata.

W obszarze zmian bezposrednich banki i instytucje finansowe poszczegol-
nych panstw, dla zapewnienia bezpieczenstwa finansowego i odbudowania wia-
rygodnos$ci wobec klientdw, musza tworzy¢ i zarzadza¢ zaufaniem migdzy nimi
a partnerami biznesowymi. Agencje ratingowe, odpowiedzialne w czgsci za kry-
zys finansowy, beda podlega¢ w Unii Europejskiej $cislejszym regulacjom.
Chodzi o agencje oceniajace wiarygodno$¢ panstw i bezpieczenstwo inwestycji
w ich papiery wartosciowe. Nowe zasady przewiduja, ze agencje te beda reje-
strowane i nadzorowane na poziomie Unii Europejskiej. Agencjom ratingowym
nie bedzie wolno $wiadczy¢ ushug instytucjom, ktére oceniaja, a odpowiedzialni
w nich dyrektorzy beda nieodwolywalni.

Podobne projekty dotyczace ochrony konsumentéw i zwigkszania nadzoru
nad instytucjami finansowymi przygotowywane sa w Stanach Zjednoczonych,
w szczegolnosci powstanie Agencji Ochrony Finansowej Konsumentow.

Konieczno$¢ wprowadzenia zmian podkre§la m.in. prezes Europejskiego
Banku Centralnego, Jean-Claude Trichet w wystapieniu na forum Parlamentu
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Europejskiego: ,.kultura bonusow jest jednym z czynnikdw, ktore pchaja system
finansowy w ztym kierunku — od posredniczenia do autoreferencyjnych spekula-
cji; od srednioterminowej stabilizacji do orientacji krotkoterminowej; i od bycia
sektorem ustug w kierunku sektora, ktory obstuguje sam siebie [...]; zagrozenia
systemowe, ujawnione przez kryzys finansowy, podkreslity potrzebg stworzenia
nowego systemu nadzoru w Europie, ktory oceniatby zardéwno ogolne ryzyko dla
stabilizacji finansowej, jak i polityke prowadzona przez poszczegolne banki”.

Whioski

Kulturg zaufania buduje si¢ przez odpowiedzialno$¢, uczciwosc i1 szacunek
do innych, dzigki dobrym ramom prawnym, ktore gwarantuja, ze strony bgda re-
spektowaly swoje zobowiazania. Paul Volcker, szef amerykanskiego Fed w la-
tach 1979-1987, powiedzial, ze ,,Obecnie trwajacy kryzys jest kulminacja przy-
najmniej pigciu powaznych kryzysow finansowych w ciagu ostatnich 25 lat. Co
pig¢ lat pojawia si¢ zatamanie. To wystarczajaco mocne ostrzezenie, zeby moc
stwierdzi¢, ze co§ w podstawach systemu nie gra” (por. [9], s. 42). Reforma ca-
tego systemu finansowego jest wigc konieczna. Mamy do czynienia nie tylko
z kryzysem finansowym i gospodarczym, ale takze z kryzysem kapitatu spotecz-
nego i brakiem zaufania, a w konsekwencji — z kryzysem wartosci, wywotanym
przez brak odpowiedzialno$ci i chciwosé. Na plaszczyznie naukowej mamy do
czynienia z kryzysem idei, kryzysem warto$ci, etyki, przywodztwa, kompetencji
wyobrazni, a zarazem — co szczegdlnie wazne — z kryzysem teorii (por. [11], s. 7).

Kryzys pokazat, ze wazny jest kapitat zaufania, etyka i edukacja ekonomicz-
na. Klasyczny liberalizm bazowat na idei wolnego rynku, ale takze etyce oraz
odpowiedzialnosci.

Kryzys ma swoje rzeczywiste przyczyny w zmianach strukturalnych $wiato-
wej gospodarki, w szczego6lnosci w deregulacji i minimalizacji ingerencji panstwa.

Bez zaufania gospodarka rynkowa nie moze si¢ rozwijac i sprawnie dzialac.
Problem ten jest szczegdlnie istotny w Polsce, ktora, jak pokazuja badania
J. Czapinskiego i in., jest krajem majacym jeden z najnizszych kapitatow spo-
tecznych na $wiecie, a przy tym przez 20 lat, od kiedy bada si¢ go w Polsce, nie
nastgpita zmiana.

Zaufanie jest podstawowym czynnikiem funkcjonowania systemu bankowe-
go 1 finansowego.

W warunkach globalizacji nowe instrumenty finansowe i innowacje finan-
sowe umozliwiaja przenoszenie ryzyka na obszar migdzypanstwowy, z jednego
kraju do drugiego. Konsekwencje ponosza wtedy czesto dalekie od $rodka kry-
zysu podmioty gospodarcze, instytucje publiczne (np. samorzady lokalne loku-
jace nadwyzki finansowe) czy panstwa. Stad znaczenie regulacji lokalnych, kra-
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jowych, w skali Unii Europejskiej oraz spojnych rozwiazan ponadpanstwowych.
Jest to czas na racjonalng interwencj¢ panstwa i instytucji ponadregionalnych.
Ekonomisci zastanawiaja si¢ nad nowym paradygmatem ekonomii, ktory
bedzie inny od teorii racjonalnych oczekiwan. Obecny kryzys finansowy to efekt
kryzysu liberalnego kapitalizmu. Nalezy szuka¢ polaczenia zasad wolnosci go-
spodarczej z pragmatyczna, racjonalng rola panstwa (por. [16], s. 182).
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Summary

The crisis of trust in financial sector

This study focuses on the problem of trust among financial institutions,
banks and their clients.

The main purpose is to analyze the level of trust and it’s role in financial sec-
tor. We will study, how current economic crisis influenced this level.

The hypothesis of the study states, that financial crisis is the crisis of values
as well, and therefore negative impact on the trust level was observed.

The study presents trust as a part of social capital, lack of trust among mem-
bers of the financial system, and instruments to change the current situation.



