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Charles W. Calomiris – profesor Uniwersytetu Columbia, USA. Wykłada finanse w Columbia

University Graduate School of Business oraz w Szkole Spraw Międzynarodowych i Publicznych

(School of International and Public Affairs). Jego zainteresowania badawcze dotyczą kilku dziedzin:

bankowości, finansów przedsiębiorstw, historii finansów, polityki monetarnej. Uznany za jednego

z czołowych historyków finansów. Studia licencjackie ukończył na Uniwersytecie Yale w 1979 r.

W 1985 r. obronił doktorat z ekonomii na Uniwersytecie Stanforda, jego praca poświęcona była

Podatkowej teorii pieniądza w perspektywie historycznej (Historical Perspectives on the Tax -Based

Theory of Money). Jest członkiem amerykańskiego Komitetu Cieni ds. Regulacji dla Sektora

Finansowego (Shadow Financial Regulatory Committee), Komitetu Otwartego Rynku (Open Market

Committee) oraz Okrągłego Stołu Ekonomistów ds. Finansów (Financial Economists Roundtable).

Jest Research Associate amerykańskiego Narodowego Biura Badań Ekonomicznych (NBER) oraz

Visiting Research Fellow w Międzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW). Członek grupy

zadaniowej ds. praw własności w Instytucie Hoovera na Uniwersytecie Stanforda. Kieruje także

projektem dotyczącym deregulacji w obszarze finansów w amerykańskim think-tanku American

Enterprise Institute. W przeszłości współpracownik think-tanku Council on Foreign Relations; członek

komisji doradzającej rządowi Stanów Zjednoczonych (International Financial Institution Advisory

Commission) w sprawie reformy MFW, Banku Światowego i regionalnych banków rozwoju oraz WTO,

a także doradca lub visiting scholar Banków Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Chicago, Cleveland,

St. Louis, i Filadelfii, Rady Rezerwy Federalnej, Banku Światowego. Doradzał rządom Meksyku,

Argentyny, Japonii, Chin, Salwadoru, Brazylii, Kolumbii, a także władzom stanów Connecticut

i Massachusetts. Od września 2011 r. jest członkiem Doradczego Komitetu Naukowego

przy Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego w Europejskim Banku Centralnym. 
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Systemy bankowe to układ między władzami, inwestorami, ale i elektoratem politycznym. I ten układ de-

cyduje o zasadach gry, o czymś, co nazywam grą w okazje bankowe. Zatem zasady gry dotyczące wejścia na ry-

nek, konkurencyjności, alokacji kredytu i alokacji strat wynikają głównie z czynników politycznych, czyli ukła-

du, swoistej koalicji, która decyduje o strukturze i wynikach systemu bankowego – stwierdził prof. Charles

Calomiris, profesor Columbia University Graduate School of Business, gość specjalny 128 seminarium BRE-

CASE. Seminarium zorganizowała Fundacja CASE we współpracy z BRE Bankiem w ramach stałego cy-

klu spotkań panelowych. Seminarium odbyło się w Warszawie, w październiku 2013 r.

W scentralizowanym autokratycznym systemie państwowym mamy do czynienia ze zjawiskiem sie-

ci kolesi dzielących się zyskami. Klasycznym przykładem jest Meksyk; z wyjątkiem czasów rewolucji,

kiedy panował chaos i każdą inwestycję mogli przejąć żołnierze. Zupełnie odmiennym przykładem pań -

stwa autokratycznego jest Brazylia, której rząd nigdy nie był w stanie sprawować nadmiernej kontro-

li nad gospodarką, zwłaszcza nie był skuteczny w poborze podatków.

W demokracji liberalnej (Kanada) zasady gry uniemożliwiają wszystkim grupom społecznym przejęcie

kontroli nad systemem bankowym i wykorzystanie tego systemu jako środka przejęcia zasobów innych

grup. A tymczasem w demokracji populistycznej (Stany Zjednoczone) rządząca koalicja wykorzystu-

je system bankowy, by przejąć zasoby innych grup społecznych, co prowadzi do obniżenia i destabi-

lizacji akcji kredytowej. Bowiem przesunięcie zasobów zwykle polega na udzielaniu kredytów po pre-

ferencyjnych stawkach osobom zaprzyjaźnionym. 

Z analizy historii bankowości w Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Stanach Zjednoczonych wynika, że je-

śli państwo demokratyczne boryka się z problemami, ma kłopoty z finansowaniem wydatków
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(zwłaszcza w czasie wojny), to system bankowy, w razie konieczności, zostanie dokooptowany, by słu-

żyć interesom państwa, dlatego, przykładowo, bankowość w Wielkiej Brytanii była zacofana przez po-

nad wiek. 

Dzisiejsze banki nie mają nic wspólnego z bankami XIX czy początku XX wieku. Czy powodem 12

kryzysów bankowych w Stanach Zjednoczonych nie jest globalny charakter banków? Tych, które de-

cydują o całym systemie, a ponieważ są globalne to przenoszą na amerykański grunt ryzyko z innych

krajów? (Stanisław Kasiewicz, SGH). Ocenia się, że szoki zagraniczne spowodowały mniej więcej

połowę z 12 amerykańskich kryzysów bankowych (Ch. Calomiris). Przykładowo kryzys roku 1825

wziął się właśnie z zagranicy, po części również kryzys w 1807 r. Jednak powodem połowy amerykań -

skich kryzysów bankowych były przyczyny wewnętrzne. Przenosiły się do innych krajów. Przykładem

kryzys roku 1907, który zmusił władze Meksyku do przygotowania specjalnego pakietu pomocy dla

banków i tym samym wynalazł sekurytyzację, która została wymyślona jako mechanizm rządowy, by

zapewnić bodźce dla banków. Stany Zjednoczone były więc źródłem zmienności, tak jak i Kanada, która

również powodowała dużą zmienność na rynkach. 

Opisując sytuację sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych Ch. Calomiris zwrócił uwagę na ol-

brzymie transfery, których banki dokonywały do grup aktywistów miejskich w zamian za zgodę na fu-

zję (Stefan Kawalec, Capital Strategy). Jakiego typu były to porozumienia? Do czego konkretnie

banki się zobowiązywały? Grupy aktywistów miejskich są z siebie bardzo dumne (Ch. Calomiris).

W czasie przesłuchań w Kongresie chwalą się umowami, na podstawie których dostały miliony czy bi-

liony dolarów od banków w wyniku ustępstw. Grupa aktywistów przekazuje uzyskane środki elekto-

ratowi albo pieniądze przekazywane przez banki mają formę darowizny dla grupy miejskich aktywi-

stów. Zatem dysponujemy zeznaniami przedstawicieli tych grup w Kongresie. Często powtarzają, że tylko

ten bank, który płaci jest dobrym obywatelem. 

Czy należy rozdzielić banki detaliczne i uniwersalne od inwestycyjnych? Czy na ten proces jest już

zdecydowanie za późno? (pytanie internauty). Opowiadam się za globalną uniwersalną banko-

wością (Ch. Calomiris). Kanada jest świetnym przykładem bardzo dobrego, skutecznego systemu

opartego na globalnej bankowości uniwersalnej. W systemie kanadyjskim co 5 lat obowiązuje prze-

gląd ustawy o prawie bankowym. Dzięki temu bardzo szybko wprowadzane są innowacje finanso-

we, również w bankowości uniwersalnej. W latach 60. i 70. XX wieku, w przeciwieństwie do innych

krajów, Kanada uniknęła erozji bazy depozytowej. Dzisiaj banki są bardzo zdywersyfikowane. To są

globalne banki uniwersalne. Banki kanadyjskie bardzo szybko się dostosowują. W rozwoju bankowości

uniwersalnej Kanada o kilka długości wyprzedza Stany Zjednoczone. Dzięki temu banki kanadyj-

skie mają świetne wyniki. Zatem nieprawdziwa jest teza, że bankowość uniwersalna jest niedobra.

Wręcz przeciwnie.
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Song Hongbing (Wojna o pieniądz 2. Świat władzy pieniądza) twierdzi, że kryzysy finansowe są wywoływane

przez banki w krajach, w których kontrolują emisję pieniądza (przykładem Fed) a służą przejęciu bo-

gactwa jednej grupy przez inną (pytanie internauty). Czy kryzysy w bankowości mogą wynikać z po-

lityki pieniężnej? Bardzo rozluźniona polityka monetarna w latach 2002–2005 przyczyniła się do po-

dejmowania wysokiego ryzyka, co, oczywiście, pogorszyło kryzys (Ch. Calomiris). Jednak wcale nie

uważam, że niewłaściwa polityka monetarna prowadzi do kryzysów bankowych. Prowadzi do powsta-

nia baniek, jeśli chodzi o ceny aktywów, ale ona nie spowoduje kryzysu w bankowości. Konieczny jest

również nieodpowiedni poziom dźwigni finansowej w bankach. Luźna polityka monetarna to drugo-

rzędny czynnik kryzysów bankowych. Oczywiście, ona wzmacnia kryzys, ale go nie wywołuje.

Kanada według Ch. Calomirisa jest przykładem najbardziej stabilnego systemu bankowego, w którym

reguły są stałe. Z drugiej strony obowiązuje ustawowa reguła cyklicznych zmian, czyli co pięć lat na-

stępują zmiany regulacji w systemie bankowym. Jak ta ustawowa reguła wpisuje się w stabilność sys-

temu? (Grzegorz Poniatowski, CASE). Wydaje się, że celem ustawowej reguły jest dyscyplina i in-

nowacyjność (Ch. Calomiris). 5-letni cykl gwarantuje szybką adaptację innowacji w systemie i niskie

ryzyko wypadnięcia pośredników z tego cyklu. To niewątpliwie można zapisać na plus cyklu. Minu-

sem natomiast jest to, że jeśli banki nie będą działać w odpowiedni sposób, to zasady gry mogą w każ -

dej chwili się zmienić, a najłatwiejszym sposobem jest obniżenie bariery wejścia na rynek banków za-

granicznych. Taki jest zamysł cyklu weryfikacji prawa. Wydaje się, że jest to dobre narzędzie służące

modernizacji systemu bankowego jak i jego dyscyplinowaniu. Zatem innowacyjny system bankowy jest

zdyscyplinowany. Po części ta dyscyplina wynika z tego, że bankowcy wiedzą, że zasady w każdej chwi-

li mogą ulec zmianie. Dlatego w bankowości kanadyjskiej banki zagraniczne, w tym amerykańskie od-

grywają niewielką rolę. Obecnie około 7% systemu bankowego należy do banków zagranicznych. Oczy-

wiście, to się może zmienić. Zmieniło się w Meksyku, kiedy banki meksykańskie straciły płynność, to

w końcu rząd ściągnął banki amerykańskie i inne zagraniczne. Ten sam bicz wisi nad bankami w Ka-

nadzie.

Czy oprócz Kanady są jakieś inne przykłady wiodących gospodarek światowych, których nie dotknął

kryzys (Witold Gradoń, UE w Katowicach)? Lista, niestety, jest dość krótka. Australia, Hongkong,

Kanda, Malta, Nowa Zelandia, Singapur. Australia ostatni kryzys bankowy przeżyła w roku 1893 (Ch. Ca-

lomiris). Historycy gospodarczy twierdzą, że to wynikało z ówczesnej gospodarki ziemią, która do-

prowadziła do bańki na rynku. Nowa Zelandia chyba nigdy nie miała poważnego kryzysu. Na Malcie

w la tach 80. XX w. były pewne problemy, ale, zgodnie ze wskaźnikiem MFW, nie był to kryzys na tyle

poważny, by zakwalifikować Maltę do krajów podlegających kryzysom bankowym.

Ch. Calomiris omówił wpływ autokratycznego scentralizowanego systemu państwowego (Meksyk) i mniej

scentralizowanego (Brazylia) na system bankowy. A co wynikałoby z porównania kłopotów sektora fi-
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nansowego Rosji (scentralizowanej autokracji) i Chin (zdecentralizowana autokracja)? (Jan Winiec-

ki, RPP). Kiedy inflacja w Chinach stanie się wysoce niepopularna (7 – 8 proc. rocznie), wówczas wła-

dze, podobnie jak w ostatnich 20 latach, zakręcą kurek kredytowy (Ch. Calomiris). Duże banki prze-

staną kredytować przede wszystkim sektor prywatny. Chociaż Chiny to scentralizowana autokracja, a rząd

dość autokratyczny, to jednak szybko reagujący na potrzeby społeczne. Tak, jak w przypadku Brazy-

lii, państwo może się finansować stosując bardzo niepopularną politykę hiperinflacji. Chiny uniknęły

tego problemu z powodu centralizacji władzy, o wiele wyższej niż w Brazylii. Widać zatem, że Chiny

obawiają się inflacji. 

Po 2008 r. mieliśmy do czynienia z wieloma regulacjami na poziomie krajowym i międzynarodowym,

których finał, oczywiście, był bardzo bolesny dla banków (Maciej Stańczuk). Efekt? System bankowy

na pewno stał się bezpieczniejszy, bo banki się dokapitalizowały, wprowadzono wiele regulacji ostro-

żnościowych i wszystko wskazuje na to, że do końca obecnej dekady system Bazylea III zostanie wdro-

żony w skali globalnej. Ale w rozważaniach pomija się wagę ryzyka papierów skarbowych. Jeżeli mówi-

my o zerwaniu nici relacji między bankami a rządami, to w sytuacji tego, co przeżyliśmy w ostatnich

latach nic się w tej sprawie nie zmieniło. Waga ryzyka papierów skarbowych nadal jest na poziomie

zerowym, czyli w ogóle nie konsumuje kapitału. Nie może zatem być mowy o przerwaniu zwią zków,

które nam się nie podobają, między bankami a rządami. Grecja de facto zbankrutowała, de jure zresz-

tą też, bo mieliśmy do czynienia z restrukturyzacją należności od wierzycieli prywatnych. Jaki zatem

sens utrzymywania fikcji, że papiery skarbowe, np. takich krajów jak Grecja, nadal są obciążone ze-

rową wagą ryzyka? Banki dostosowując się do nowych regulacji nie mają żadnych obiekcji, żeby ta-

kie obligacje kupować, bo one w ogóle nie konsumują kapitału. A przecież w tym nowym świecie trze-

ciej Bazylei zaostrzone regulacje dotyczą właśnie kapitału.

System Bazylei III nie jest do końca wiarygodny w sprawie pomiaru łącznego ryzyka kredytowego

(Ch. Calomiris). Przede wszystkim nie zgadzam się z metodą, jaką przyjęto w tym systemie, czy-

li mierzenia ryzyka przez stosowanie wag ryzyka. Dlaczego trudno zreformować ten system? Po pierw-

sze, obowiązuje zerowa waga ryzyka dla papierów skarbowych. Po drugie, banki w południowej Eu-

ropie mają bardzo wysoki i rosnący poziom ekspozycji na bony skarbowe swoich rządów. Dlaczego?

Mamy porozumienie między bankami a rządem, czy regulatorami. Banki mogą rozwiązać problem

finansowania wydatków publicznych. Idealne partnerstwo: ja kupię twój zły dług, a ty będziesz uda-

wać, że mój zły bilans jest tak naprawdę dobry. Wystarczy przeanalizować wskaźniki rynkowe w przy-

padku największych banków i największych krajów Europy, nie tylko peryferyjnych. Układ między

rządami państw w kryzysie fiskalnym a bankami zombi polega na tym, że przymyka się oczy na nie-

jedno zło. 

Czego możemy się spodziewać po europejskich działaniach regulacyjnych, próbie utworzenia unii ban-
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kowej, procedurze restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji banku? (Ewa Balcerowicz, CASE).

Kiedy możemy mówić o udanej unii bankowej? (Ch. Calomiris). Kiedy mamy do czynienia z odpo-

wiednim nadzorem: skutecznym i konsekwentnym. Zatem musi to być nadzór scentralizowany. W Eu-

ropie tę rolę ma pełnić EBC. Czy będzie skuteczny? Urząd jest skuteczny, jeśli może podejmować in-

terwencje, a nie tylko prowadzić nadzór. Urząd zajmujący się interwencjami alokuje straty. Jeśli alokuje

straty, to musi ponosić odpowiedzialność za decyzje związane z alokacją strat. A to możliwe, jeśli nie

jest władzą fiskalną. Unia bankowa zatem wymaga wpierw przyjęcia zasad podziału strat i wprowa-

dzenia demokratycznego mechanizmu dotyczącego podziału i przyznawania odpowiedzialności. Pro-

blem unii bankowej jest taki sam jak w przypadku unii walutowej. Ani jedna, ani druga nie będą sku-

teczne bez unii fiskalnej. To podstawowa bariera Unii Europejskiej. Wspólna Europa to ciągle teoria,

dążenie by coś utworzyć, ale nie tworząc realnych instytucji. 

Rozważania o politycznych korzeniach kryzysów bankowych z punktu widzenia teorii public choice

oraz rozważania o koalicjach redystrybutywnych (zgodnie z kierunkiem myślenia Mancura Olsona)

są bardzo interesujące. Jednak w takim ujęciu, polityka monetarna, jak się wydaje, przestaje być pro-

blemem. Znika? Czyżby polityka była jedynie detonatorem? Czymś, co samo funkcjonuje? (J. Winiecki).

W zdecentralizowanych, słabych autokracjach (Brazylia) polityka pieniężna wynikać będzie z poli-

tyki bankowej i odwrotnie (Ch. Calomiris). Właściwie one są jednym i tym samym, ponieważ jedynym

sposobem finansowania władzy jest zbieranie podatków za pośrednictwem systemu bankowego. W ten

sposób państwo zarabia na inflacji. Proinflacyjna polityka pieniężna i system bankowy, który nie za-

pewnia kredytu dla sektora prywatnego to dwie strony tej samej monety, czyli systemu, który nie po-

trafi pobierać podatków. To jedna odpowiedź. Ale jest i druga. W pozostałych krajach analizowanych

wspólnie z S. Haberem (Fragile by Desing: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Cre-

dit) stwierdziliśmy, że im zdrowszy jest system bankowy, tym zdrowsza jest polityka pieniężna. Dla-

czego? Bo te same instytucje polityczne, które podejmują decyzje dotyczące zdrowego systemu ban-

kowego mają również wpływ na politykę pieniężną. Kanada jest przykładem kraju nie tylko

z najbardziej skutecznym systemem bankowym, ale jednocześnie z najniższą i najmniej zmienną in-

flacją spośród wszystkich analizowanych przez nas krajów. Liberalna demokracja to najlepszy ustrój

dla wszystkich aspektów polityki – monetarnej, handlowej itp.

Gdzie jest źródło następnego kryzysu? Z czym ten kryzys będzie związany? Jakie będą symptomy spo-

dziewanego kryzysu finansowego? (Ernest Pytlarczyk, BRE Bank). Wydaje się, że mamy jeszcze

jedno zjawisko związane z kryzysami bankowymi, o którym, tak naprawdę niewiele powiedziałem, a które

też ma korzenie polityczne (Ch. Calomiris). Mieliśmy tego znamiona w Stanach Zjednoczonych i Wiel-

kiej Brytanii w latach 80. ubiegłego wieku. Chodzi głównie o stopy procentowe, które są powiązane z in-

flacją, ale też z ryzykiem procentowym. Wydaje się, że dzisiaj największym problemem, zwłaszcza w go-

spodarkach wschodzących, jest to, że w ciągu najbliższych 5–10 lat w Stanach Zjednoczonych i w innych
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krajach stopy procentowe denominowane w dolarach amerykańskich będą rosnąć 4, 6, 8 pkt. proc. np.

dla 10-letnich papierów skarbowych. To ogromna korekta. Ryzyko będzie się nierównomiernie rozkładać

na poszczególne kraje. I to jest najważniejszy problem. Rozważmy go na podstawie dwóch skrajnych

przypadków. Pierwszy, kraj ma jasną politykę fiskalną i jasną politykę monetarną, czyli ma określony

cel inflacyjny (bez jakichkolwiek dodatkowych zastrzeżeń) i władze krajowe zobowiązały się do dys-

cypliny fiskalnej. Pojawia się nowa sytuacja: wyższe stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych. Wó-

wczas niektóre banki przykładowego kraju mogą mieć problem, ale będzie on korygowany przez ceny,

bo wszystkie stopy procentowe pójdą w górę. Drugi przypadek, kraj ma niepewną politykę fiskalną i pie-

niężną, wówczas korekta (wskutek podwyżki amerykańskich stóp procentowych) będzie kosztować o

wiele więcej. Jeśli bowiem mamy wysoki wskaźnik długu publicznego do PKB, to ludzie zaczną się za-

stanawiać: Aha! Mieliśmy 2-proc. stopy, teraz będą wynosiły 6, a może 7 proc. Nasz dług publiczny wy-

nosi 100 proc. PKB, czy to znaczy, że kraj zbankrutuje? Jeżeli dodatkowo polityka pieniężna jest nie-

przewidywalna, to ludzie zaczynają zastanawiać nad posunięciami swojego banku centralnego.

Obywatele nie wiedzą, czy bank skoncentruje się na stopach procentowych, czy na kursie walutowym.

Zaczynają testować rynek. Efektem jest dosyć duża zmienność przepływów kapitałowych. Zatem wy-

daje się, że głównym zagrożeniem dla większości krajów całego świata, zwłaszcza krajów rynków wscho-

dzących, jest pewna w najbliższych latach podwyżka stóp procentowych w dolarach amerykańskich. Jak

można się zabezpieczyć przed tym szokiem? Trzeba zadbać o stabilność polityki fiskalnej i polityki pie-

niężnej. Cel inflacyjny powinien być absolutnie jasny, żeby nie było możliwości ataków spekulacyjnych

na walutę ze względu na niejasną politykę wobec kursu walutowego. Zatem bardzo ważne jest to, by nie

tworzyć dodatkowego ryzyka w otoczeniu kraju. W ciągu najbliższych 5, 10 lat powodem kryzysów będzie

brak pożądanej reakcji rządów na podwyżkę stóp procentowych w dolarach amerykańskich. 

Ch. Calomiris uważa, że powrót do normalności nie usunie problemu politycznych korzeni kryzysów

bankowych (J. Winiecki). Powrót do normalności, jak się wydaje, nie nastąpi z powodu oddziaływania

czynników długookresowych. A jeśli nawet tak, to prawdopodobieństwo problemów wynikających z po-

litycznych korzeni kryzysów bankowych stanie się z konieczności słabsze. Ale inne problemy,

na przykład długookresowego spowolnienia gospodarczego i tendencji prostagnacyjnych będą mia-

ły większy wpływ na przyszłą rzeczywistość. 

Analiza systemu politycznego i bankowego to niezwykle trudne zadanie, bo to systemy bardzo złożo-

ne, przy czym system polityczny jest całkowicie nieklarowny i nietransparentny. Z punktu widzenia

współczesnych czasów istotne wydają się następujące pytania. Na ile system polityczny ma wpływ na two-

rzenie regulacji? Jakimi kanałami się to odbywa? Instytucjonalnie, czy na zasadzie telefonu, czy wy-

boru odpowiednich ludzi? Jaki jest wpływ systemu politycznego na instytucje nadzoru i kontroli sys-

temu bankowego? To pytania istotne, bo Ch. Calomiris wielokrotnie stwierdził, że politycy wcale nie

kierują się dobrem ogólnospołecznym (S. Kasiewicz). Co naukowcy, badacze mogą zrobić, kiedy roz-
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poznają manipulację polityczną? Wydaje mi się, że pierwszym naszym zadaniem jest edukowanie (Ch. Ca-

lomiris). Dzisiejszy kryzys jest znakomitą okazją, by uświadomić ludziom prawdziwe źródła kryzy-

sów. To okazja, by kształcić ludzi na temat regulacji, przepisów, jakie można przyjąć, by przeciwdzia-

łać kryzysom. To świetny moment, by przyjąć takie przepisy, które w przyszłości trudno byłoby

zmanipulować czy wycofać. Jednak najważniejsze jest to, że takie przepisy powinny zasadzać się na przej-

rzystości i braku arbitralności władzy regulacyjnej. Przykładowo, system bazylejski przewiduje, że mie-

rzymy ryzyko aktywów banków pytając bank o owo ryzyko. Każdy rodzic wie, że to nie jest najlepsza

metoda dochodzenia prawdy. Co można zrobić? Zapytać regulatorów. Niestety, z kolei urząd odpowiedzialny

za regulacje jest najbardziej podatny na manipulację w procesie politycznym. Pomiar ryzyka wyma-

ga obiektywnych kryteriów, które są podatne na obserwacje a niepodatne na arbitralne i nieprzewidywalne,

bądź nieprzejrzyste decyzje bankowców czy polityków. Lista takich reform jest długa, ale podam pro-

sty przykład. Mierzymy poziom ryzyka kredytu analizując stopę procentową kredytu. Jeżeli bank po-

biera od kredytobiorcy wysokie odsetki, to regulator powinien uznać, że widocznie kredyt jest ryzy-

kowny. Stopa procentowa (nie na samym początku, ale w całym okresie funkcjonowania kredytu) oraz

poziom kapitału banku to rzeczy wymierne i łatwe do zaobserwowania. Przekonuję więc regulatorów,

by zasady były obiektywne, przejrzyste, obserwowalne, jasne dla banków i urzędów regulacyjnych. Oczy-

wiście, żaden zestaw zasad nie jest doskonały, ale w ten właśnie sposób należy myśleć o regulacjach.

Historycznie rzecz ujmując mieliśmy bardzo niewiele długookresowych przypadków przyzwoitego za-

chowania się polityków w gospodarce (J. Winiecki). Pierwszym celem polityka jest reelekcja (Ch. Ca-

lomiris). Zatem trudno oczekiwać, że cokolwiek zdziała, jeśli przez owo działanie miałby się narazić

elektoratowi. Ale absolutnie nie chcę oceniać polityków. Sedna sprawy upatruję w konstytucji, bo to

jej zapisy decydują o regułach gry.
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Charles W. Calomiris, Stephen H. Haber

Skoro stabilne i efektywne
banki są takim dobrym
pomysłem, to dlaczego
są taką rzadkością?

Więk szość eko no mi stów… za zwy czaj przyj mu je, 
że in sty tu cje fi nan so we bę dą roz wi ja ły się 

mniej lub bar dziej spon ta nicz nie, 
kie dy po ja wi się za po trze bo wa nie na ich usłu gi 
– to przy pa dek po py tu, któ ry kreu je po daż…

Ta kie uję cie zbyt pro sto roz strzy ga tę zło żo ną spra wę.

Ron do Ca me ron i Hugh Pa trick

Ban king in the Ear ly Sta ges of In du stria li za tion (1967)

Wszy scy wie my, że ży cie nie jest spra wie dli we, że

„de cy du je po li ty ka”. Mó wi my tak, kie dy ty po wa -

ny przez nas film prze gry wa w wy ści gu do Oska -

ra. Mó wi my tak, kie dy du reń z bok su, tam w ko -

ry ta rzu, któ ry gra w gol fa z sze fem, otrzy mu je awans,

na któ ry to my za słu ży li śmy. Mó wi my to sa mo, kie -

dy bu du je się mo sty do ni kąd, bo usto sun ko wa ny

se na tor za ła twił fe de ral ne fun du sze dla swo je go sta -

nu. I mó wi my tak, kie dy sze ro ko usto sun ko wa ni

przed się bior cy uzy sku ją mi liar dy do la rów rzą do -

wych do ta cji do bu do wa nych fa bryk, któ re ni gdy

nie bę dą mia ły szan sy stać się kon ku ren cyj ne.

Uzna je my, że po li ty ka jest wszę dzie, ale ja koś dziw -

nie wie rzy my, że ban ko we kry zy sy są apo li tycz ne

ja ko sku tek nie prze wi dy wal nych i nad zwy czaj nych

oko licz no ści, jak trzę sie nia zie mi czy gra do bi cia.

Wie rzy my, bo tę wer sję wy da rzeń przed sta wia ją cią -

gle ban kie rzy cen tral ni i urzęd ni cy mi ni ster stwa fi -

nan sów, a po wta rza ją ją dzien ni ka rze eko no micz -

ni i ga da ją ce gło wy w te le wi zji. W tej opo wie ści, lu -

dzie o wy so kich kwa li fi ka cjach, z do bry mi in ten -

cja mi czy nią wszyst ko, co w ich mo cy, aby stwo rzyć

spraw ne in sty tu cje fi nan so we, przy dzie lić kre dyt

w spo sób efek tyw ny i ra dzić so bie z pro ble ma mi,

kie dy się po ja wią. Nie są jed nak wszech moc ni i nie

Niniejszy tekst to I rozdział pt. „If Stable and Efficient Banks are Such a Good Idea, Why Are They So Rare?” książki Charlesa
W. Calomirisa i  Stephena H. Habera Fragile By Design: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit, która
zostanie wydana przez Princeton University Press w lutym 2014 r.



mo gą prze wi dzieć ka żdej ewen tu al no ści, dla te go

cza sa mi pa da ją ofia rą pe cho wej se rii. Szo ki go spo -

dar cze, któ rych przy pusz czal nie na wet nie da ło się

prze wi dzieć, de sta bi li zu ją sys tem, funk cjo nu ją cy

w in nych oko licz no ściach bez zgrzy tów. Kry zy sy

ban ko we, we dług tej wer sji wy da rzeń, są jak nie -

szczę śli we ro dzi ny u Toł sto ja; wszyst kie one są nie -

szczę śli we na swój szcze gól ny spo sób.

Ta ksią żka prze ciw sta wia się ta kie mu po glą do wi i w to

miej sce su ge ru je, że po li ty ka, któ rą do strze ga my wszę -

dzie wo kół nas, de ter mi nu je rów nież czy spo łe czeń -

stwa do zna ją po wta rzal nych kry zy sów ban ko wych

(jak w Ar gen ty nie i USA), czy ich nie do świad cza ją

ni gdy (jak w Ka na dzie). Przy czym pod po ję ciem po -

li ty ki nie ro zu mie my cza so wych, oso bli wych przy mie -

rzy mię dzy jed nost ka mi w ro dza ju tych, któ re po wo -

du ją awans naj głup sze go osob ni ka w fir mie na wi -

ce pre zy den ta do spraw stra te gii. Ma my na my śli spo -

sób, w ja ki pod sta wo we in sty tu cje po li tycz ne spo łe -

czeń stwa kształ tu ją mo ty wa cje po li ty ków, ban kie rów,

ak cjo na riu szy ban ków, wła ści cie li de po zy tów ban -

ko wych, kre dy to bior ców i po dat ni ków tak, aby

stwo rzyć ko ali cje, któ re nada ły by ko rzyst ny dla

nich kształt pra wom, po li ty ce i re gu la cjom, czę sto

kosz tem in nych. We dług te go po glą du, da ny kraj nie

„wy bie ra” swo je go sys te mu ban ko we go, ale ra czej do -

sta je sys tem spój ny z in sty tu cja mi, któ re de cy du ją

o roz dzia le wła dzy po li tycz nej. 

Nie przy pad ko wy roz kład kry zy sów
ban ko wych

Sys te mo we kry zy sy ban ko wej nie wy pła cal no ści

ta kie jak fia sko na ryn ku kre dy tów hi po tecz nych

w USA (sub pri me de bac le) w la tach 2007–2009

– ciąg ban ko wych ban kructw na tak ka ta stro fal ną

ska lę, że w wąt pli wość sta wia no prze trwa nie sys te -

mu ban ko we go – nie zda rza się bez ostrze że nia, jak

trzę sie nia zie mi al bo ata ki pum. Dzie je się to wte -

dy, kie dy sa ma kon struk cja sys te mów ban ko wych,

bę dą ca wy ni kiem po li tycz nych wy bo rów, na ra ża je

na te kry zy sy. Sys te my ban ko we są po dat ne na za -

ła ma nia tyl ko wte dy, gdy ban ki na ra ża ją się na wy -

so kie ry zy ko udzie la jąc ryz kow nych po ży czek i do -

ko nu jąc in nych in we sty cji, a ma ją nie wy star cza ją -

cy ka pi tał na po kry cie strat spo wo do wa nych ty mi

po życz ka mi lub in we sty cja mi. Je że li bank udzie la

po ży czek tyl ko so lid nym po życz ko bior com, to ist -

nie je ma łe ry zy ko, że je go port fel kre dy to wy sta nie

się na gle zły. Je że li ban kier udzie li bar dziej ry zy kow -

nych po ży czek mniej so lid nym klien tom, ale odło -

ży na bo ku ka pi tał w wy so ko ści od po wied niej

do po kry cia po ży czek nie spła co nych, to wte dy

stra ta do tknie udzia łow ców, ale bank nie splaj tu je.

Te pod sta wo we fak ty są do brze zna ne ban kie rom i re -

gu la to rom; są sta re jak świat. 

Dla kon tra stu roz pa trz my, co zda rzy się, kie dy ka -

pi tał ban ku jest nie do sta tecz ny w re la cji do ry zy -

ka. Stra ty ban ków mo gą stać się tak wy so kie, że

ujem na war tość net to ban ków bę dzie sta no wi ła zna -

czną część pro duk tu kra jo we go brut to (PKB).

W tym sce na riu szu, kre dyt kur czy się, PKB spa da

i kraj prze ży wa re ce sję wy wo ła ną przez kry zys ban -

ko wy. Rzą dy mo gą za po biec ta kie mu bie go wi wy -

da rzeń wspie ra jąc fi nan so wo sys tem ban ko wy; mo -

gą przy znać po życz ki, od ku pić złe ak ty wa, na być

udzia ły w ban kach, aby za pew nić od po wied ni

ka pi tał al bo prze jąć je w ca ło ści. 

Je że li ta kie ka ta stro fy by ły by przy pad ko wy mi zda -

rze nia mi, wszyst kie kra je by ły by ni mi do tknię te
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z rów ną czę sto tli wo ścią. Fak ty te mu prze czą; nie -

któ re kra je mia ły wie le kry zy sów, pod czas gdy in -

ne do świad czy ły ich ma ło al bo w ogó le. Dla przy -

kła du, Sta ny Zjed no czo ne ma ją do nich skłon ność;

prze by ły po wa żne kry zy sy ban ko we w la tach:

1837, 1839, 1857, 1861, 1873, 1884, 1890, 1893,

1896, 1907, a po tem w la tach 1920, 1930–1933,

1980 i 2007–2009. In ny mi sło wy, Sta ny Zjed no -

czo ne mia ły 14 kry zy sów ban ko wych w cią gu

ostat nich 180 lat! Ka na da, któ ra nie tyl ko dzie li po -

nad 3200-ki lo me tro wą gra ni cę z USA, ale ta kże

wspól ną kul tu rę i ję zyk, prze ży ła tyl ko dwa krót kie

i ła god ne kry zy sy ban ko wej nie płyn no ści w tych sa -

mych la tach co USA, tj. w ro ku 1837 i w ro ku 1839.

Ża den z nich nie łą czył się ze zna czą cym upad kiem

ban ku. Od tam te go cza su upa dło kil ka ban ków

w Ka na dzie, ale ni gdy nie zda rzył się kry zys sys te -

mo wy. Ka na dyj ski sys tem ban ko wy oka zał się

nad zwy czaj nie sta bil ny, tak sta bil ny, że nie by ła po -

trzeb na in ter wen cja rzą du, aby wes przeć ban ki od -

kąd kraj uzy skał nie pod le głość w ro ku 1867. 

Nie przy pad ko wy roz kład kry zy sów ban ko wych

w świe cie jest rów nież wi docz ny od ro ku 1970. Nie -

któ re kra je są od por ne na cho ro bę, pod czas gdy in -

ne są na nią po dat ne. Roz wa żmy pra wi dło wo ści,

któ re ujaw nia ją się, kie dy przyj rzy my się czę sto tli -

wo ści ban ko wych kry zy sów w 117 kra jach (wg de -

fi ni cji La eve na i Va len ci, 2012). Uwzględ ni li śmy

pań stwa z lud no ścią po wy żej 250 000 osób, któ -

re nie są, al bo nie by ły kra ja mi ko mu ni stycz ny mi

i ma ją do sta tecz nie du że sys te my ban ko we, aby po -

da wać da ne o kre dy cie ban ko wym dla sek to ra pry -

wat ne go przez co naj mniej 14 lat mię dzy ro kiem

1990 a 2010 do ba zy da nych fi nan so wych Ban ku

Świa to we go: World Bank’s Fi nan cial Struc tu re Da -

ta ba se. Tyl ko 34 z tych 117 państw (29%) by ły wol -

ne od kry zy sów ban ko wych w la tach 1970–2010.

Sześć dzie siąt dwa kra je prze ży ły je den kry zys.

W dzie więt na stu kra jach zda rzy ły się dwa kry zy -

sy. Je den kraj miał trzy kry zy sy, je den nie mniej niż

czte ry. Ina czej mó wiąc, tych, któ re prze szły kry zy -

sy ban ko we by ło po nad dwa ra zy wię cej niż tych

ze sta bil ny mi sys te ma mi ban ko wy mi, zaś 18%

państw w świe cie wy da je się mieć nad przy ro dzo -

ną skłon ność do kry zy sów.

Kra jem, któ ry do świad czył naj wię cej kry zy sów jest

Ar gen ty na, tak dłu go źle rzą dzo na, że jej po li tycz -

na hi sto ria jest wła ści wie sy no ni mem złe go rzą dze -

nia. Po pię tach dep cze jej De mo kra tycz na Re pu -

bli ka Kon ga (z trze ma kry zy sa mi od ro ku 1970), któ -

rej bru tal ny, ko lo nial ny los in spi ro wał „Ją dro

ciem no ści” Jo se pha Con ra da. To pań stwo po od -

zy ska niu nie pod le glo sci by ło rzą dzo ne w la tach

1965–1997 przez jed ne go z naj dłu żej ży ją cych i naj -

chciw szych de spo tów trze cie go świa ta, Mo bu tu Se -

se Se ko, a póź niej sza hi sto ria te go kra ju mo że słu -

żyć za wzo rzec tra ge dii.

Rów nież lo sy 19 kra jów, któ re za li czy ły po dwa kry -

zy sy nie są dziełem przy pad ku. Li sta obej mu je: Bo -

li wię, Bra zy lię, Chi le, Czad, Ekwa dor, Fi li pi ny,

Hisz pa nię, Ka me run, Ke nię, Ko lum bię, Ko sta ry -

kę, Mek syk, Ni ge rię, Re pu bli kę Środ ko wo afry -

kań ską, Taj lan dię, Tur cję, Uru gwaj, Szwe cję i…Sta -

ny Zjed no czo ne. Jed ną z ude rza ją cych wła ści wo -

ści tej li sty jest ma ła licz ba państw o wy so kim do -

cho dzie i do brze rzą dzo nych. Oko ło jed nej trze ciej

ze 117 państw w na szej ba zie da nych Bank Świa -

to wy za li cza do państw o wy so kim do cho dzie, Ale

je dy nie trzy z dwu dzie stu je den kra jów o skłon no -

ści do kry zy su znaj du ją się w tej gru pie. To su ge -

ru je, że w prze wa ża ją cej czę ści skłon ność do kry -
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zy su jest po wią za na z in ny mi nie po żą da ny mi ce -

cha mi i wy ni ka mi. A to z ko lei pro wa dzi do in ne -

go kło po tli we go py ta nia, dla cze go na tej li ście znaj -

du ją się Sta ny Zjed no czo ne?

Nie przy pad ko wy roz kład go spo da rek
o ni skim stop niu uban ko wie nia

Na tu ral nie, o do brym sys te mie ban ko wym sta no -

wi coś wię cej niż tyl ko uni ka nie kry zy sów. Rów nie

pro ble ma tycz ne są sys te my ban ko we, któ re za pew -

nia ją zbyt ma ło kre dy tu w po rów na niu z roz mia rem

go spo dar ki – to zja wi sko jest zna ne ja ko ni ski sto -

pień uban ko wie nia. Ta wła ści wość też nie wy da je

się przy pad ko wa. Zwróć my uwa gę na ude rza ją cy

kon trast mię dzy Ka na dą a Mek sy kiem, któ re są part -

ne ra mi USA w Pół noc no ame ry kań skim Po ro zu mie -

niu o Wol nym Han dlu (NAF TA). W la tach

1990–2010 kre dy ty pry wat nych ban ków dla firm

i go spo darstw do mo wych wy no si ły prze cięt nie

95% PKB w Ka na dzie, na to miast w Mek sy ku za le -

d wie 19% PKB. Ta dra ma tycz na ró żni ca świad czy

o tym, że mek sy kań skim ro dzi nom du żo trud niej

przy cho dzi fi nan so wać za ku py do mów, sa mo cho -

dów i dóbr kon sump cyj nych, zaś mek sy kań skim

przed się bior stwom du żo trud niej jest po zy ski wać ka -

pi tał ob ro to wy niż ich ka na dyj skim od po wied ni kom.

Re zul ta tem jest ni ższe tem po wzro stu go spo dar cze -

go. Nic dziw ne go za tem, że po nad pół mi lio na

Mek sy ka nów – z grub sza po ło wa no wych uczest ni -

ków ryn ku pra cy w Mek sy ku – ka żde go ro ku prze -

kra cza nie le gal nie gra ni cę Sta nów Zjed no czo nych.

Po ni ższy wy kres ilu stru je ten ostry kon trast mię -

dzy Ka na dą a Mek sy kiem na tle in nych kra jów.

W naj bied niej szych kra jach świa ta (umiesz czo nych

po le wej stro nie wy kre su) re la cja kre dy tu do PKB
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wy no si śred nio tyl ko 11 pro cent. W naj bo gat szych

z nich (umiesz czo nych po pra wej stro nie wy kre su)

re la cja kre dy tu ban ko we go do PKB wy no si śred -

nio 87 pro cent.

Co wa żne, znacz ne zró żni co wa nie re la tyw nej wiel -

ko ści kre dy tu ban ko we go ma miej sce ta kże we wnątrz

ka żdej z czte rech grup kra jów we dług wiel ko ści PKB

(gru py do cho do we). To su ge ru je, że wiel kość kre dy -

tu udzie la ne go w po szcze gól nych kra jach nie jest wy -

łącz nie funk cją po py tu, ale od zwier cie dla rów nież

ogra ni cze nia po stro nie po da ży. In ny mi sło wy, fakt,

że w pew nych kra jach w ka żdej gru pie do cho do wej

udzie la się wię cej kre dy tu niż w in nych tej sa mej gru -

py, a na wet wię cej niż w nie któ rych kra jach w są sied -

niej, wy ższej gru pie do cho do wej, wska zu je, że wie -

le kra jów we wszyst kich ka te go riach cier pia ło na ni -

ski sto pień uban ko wie nia. Na przy kład, Mek syk na -

le ży do ta kich wła śnie kra jów w ra mach swo jej gru -

py do cho do wej. Ma na wet ni ższy wskaź nik kre dy -

tu do PKB niż wie le kra jów w są sied niej, ni ższej gru -

pie do cho do wej, np. Fi li pi ny.

Ni ski sto pień uban ko wie nia nie sie ogrom ne kosz -

ty spo łecz ne. Bo ga ta i po więk sza ją ca się wciąż li -

te ra tu ra wy ka zu je, że kra je z ni skim sto pie niem

uban ko wie nia cier pią na ni ższy wzrost go spo dar -

czy niż po zo sta łe kra je. Hi sto ry cy go spo dar czy wy -

ka za li, że Ho lan dia, Wiel ka Bry ta nia i Sta ny Zjed -

no czo ne prze szły przez re wo lu cję w po śred nic twie

fi nan so wym za nim zdo by ły glo bal ną go spo dar czą

he ge mo nię od po wied nio w osiem na stym, dzie więt -

na stym i dwu dzie stym wie ku. Stwier dzi li rów nież,

że Ja po nia, Niem cy i Ro sja prze by ły ta kie sa me re -

wo lu cje za nim skró ci ły dy stans do świa to wych li -

de rów go spo dar czych pod ko niec wie ku XIX i na

po cząt ku XX. Po dob ne wnio ski wy snu li eko no mi -

ści zaj mu ja cy się fi nan sa mi, po sił ku jąc się sta ty -

stycz ny mi me to da mi do ana li zy wzro stu współ cze -

snych go spo da rek. Bez wzglę du na to, czy roz pa -

tru ją wa rian cję w wy ni kach mię dzy kra ja mi czy mię -

dzy re gio na mi w po szcze gól nych kra jach, czy też

w kra jach na osi cza su lub w ga łę ziach prze my słu,

ich ba da nia wska zu ją, że wy ższy po ziom roz wo ju

sek to ra fi nan so we go pro wa dzi do wy ższej sto py

aku mu la cji fi zycz ne go ka pi ta łu, więk sze go tem pa

wzro stu go spo dar cze go, szyb sze go po stę pu tech -

no lo gicz ne go i two rze nia miejsc pra cy oraz sprzy -

ja mo bil no ści spo łecz nej. Wziąw szy pod uwa gę, że

ist nie je zwią zek mię dzy wzro stem go spo dar czym

a zdol no ścią uży cia si ły na are nie mię dzy na ro do -

wej, kra je o nie do sta tecz nym stop niu roz wo ju

ban ko wo ści znaj du ją się w nie ko rzyst nej sy tu acji,

bro niąc swo jej su we ren no ści i sta ra jąc się wpły nąć

na bieg wy da rzeń za gra ni cą. Jed nym sło wem, ni -

ski sto pień uban ko wie nia jest du żo po wa żniej szym

pro ble mem niż nie do sta tek zdol no ści wy twór -

czych w re al nych sek to rach go spo dar ki ta kich

jak tek sty lia, ra fi na cja cu kru lub prze mysł sa mo -

cho do wy. Fi nan so wa nie uła twia wy daj ne dzia ła -

nie wszyst kich in nych ro dza jów ak tyw no ści eko -

no micz nej, włą cza jąc ta kże te ga łę zie prze my słu,

któ re są wa żne dla obron no ści pań stwa.

Jak wie le jest efek tyw nych 
i sta bil nych sys te mów ban ko wych?

Je że li od 1970 r. tyl ko nie wie le kra jów by ło wol -

nych od kry zy sów ban ko wych i więk szość świa ta

cier pi na ni ski sto pień uban ko wie nia, to w ilu kra -

jach kre dyt jest do stęp ny i jed no cze śnie sys tem ban -

ko wy jest sta bil ny? By od po wie dzieć na to py ta -

nie trze ba wy raź nie od dzie lić kra je, w któ rych kre -
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dyt jest do stęp ny od kra jów z ni ską do stęp no ścią

kre dy tów. Kie dy zde fi niu je my kraj z do stęp nym kre -

dy tem ja ko ten, w któ rym re la cja ban ko we go kre -

dy tu do PKB wy no si co naj mniej jed no od chy le -

nie stan dar do we po wy żej śred niej dla 117 kra jów

w na szym zbio rze da nych (83%) – no ta be ne ta ki

wła śnie wskaź nik wy stę pu je w Au stra lii – i zde fi -

niu je my sta bil ny sys tem ban ko wy ja ko ta ki, w któ -

rym kry zys ban ko wy nie zda rzył się od 1970 r., wte -

dy doj dzie my do szo ku ją cej od po wie dzi; tyl ko sześć

spo śród 117 państw (5%) speł nia oba kry te ria.

In try gu ją ca wszech obec ność
dysfunk cjo nal nej ban ko wo ści

Za gad ką, dla cze go spo łe czeń stwa to le ru ją nie sta -

bil ną i ni ską do stęp ność kre dy tu ban ko we go po -

głę bia się jesz cze, gdy roz wa ży się kosz ty, ja kie nie -

sta bil ne i z ni skim stop niem uban ko wie nia sys te -

my przy no szą tym spo łe czeń stwom. Oprócz kosz -

tów w po sta ci ni ższe go, dłu go okre so we go tem pa

wzro stu go spo dar cze go wy ni ka ją ce go z nie do bo ru

kre dy tów, nie sta bil ne sys te my ban ko we po cią ga -

ją za so bą jesz cze in ne kosz ty. Kry zy sy ban ko we po -

tę gu ją re ce sję, wy wo łu jąc więk sze ubyt ki miejsc pra -

cy, a po dat ni cy są zmu sze ni za pła cić ce nę za błę -

dy ban kie rów, ra tu jąc ich przed kon se kwen cja mi ich

wła snych błę dów. Dla cze go spo łe czeń stwa to to le -

ru ją? Prze cież w ska li świa to wej ra chu nek jest ol -

brzy mi. W la tach 1970–2011 me dia na bez po -

śred nich kosz tów fi skal nych zwią za nych z prze zwy -

cię że niem kry zy su ban ko we go wy nio sła 6,8% PKB,

zaś me dia na przy ro stu dłu gu pu blicz ne go 12,1%

PKB. Koszt kry zy sów ban ko wych w po sta ci utra -

co ne go PKB z przy czyn ta kich jak: skut ki skur cze -

nia się ak cji kre dy to wej, pod wy ższo ne go ry zy ka nie -

wy pła cal no ści pań stwa i za ła ma nia się kur su wa -

lu ty kra jo wej też jest za zwy czaj ogrom ny. W la tach

1970–2009 me dia na utra co ne go PKB pod czas

kry zy su ban ko we go wy nio sła 23% PKB.

Kie dy za sta na wia my się nad tą za gad ką, nie po -

win ni śmy za kła dać, że po dat ni cy za wsze chcie li pła -

cić za ra to wa nie ban ków. Fun do wa ne przez po dat -

ni ków ak cje ra tun ko we są nie daw nym zja wi -

skiem. Do po ło wy XX wie ku, kosz ty błę dów by ły

za zwy czaj po no szo ne przez sa mych ban kie rów ra -

zem z ak cjo na riu sza mi i wła ści cie la mi de po zy tów.

Od tam te go cza su kosz ty stop nio wo prze no szo no

na po dat ni ków. Jak uda ło się ban kie rom, in sty tu -

cjom re gu la cyj nym i po li ty kom prze rzu cić te kosz -

ty na po dat ni ków i dla cze go po dat ni cy to zno szą?

To prze rzu ce nie strat na po dat ni ków jest szcze gól -

nie in try gu ją ce, po nie waż z re gu ły wy wo łu je ono

wyż sze stra ty i głęb szą re ce sję niż sys tem, w któ rym

kosz ty po no szą ak cjo na riu sze ban ków i wła ści cie -

le de po zy tów. Bo ga ta li te ra tu ra z dzie dzi ny fi nan -

sów wy ka za ła, że sys tem, w któ rym ak cjo na riu sze

i wła ści cie le de po zy tów ry zy ku ją wła sny mi pie niędz -

mi dys cy pli nu je za cho wa nia ban kie rów. Na pierw -

szą ozna kę kło po tów, ak cjo na riu sze za czy na ją wy -

prze da wać ak cje, a wła ści cie le de po zy tów za czy na -

ją wy co fy wać oszczęd no ści i prze no sić je do bar -

dziej so lid nych ban ków. W re zul ta cie nie któ re

ban ki upa da ją, nie któ rzy wie rzy cie le zo bo wią zań

ban ków, ak cjo na riu sze i wła ści cie le de po zy tów

zo sta ją zmie cie ni z ryn ku, kre dyt się kur czy, bo ban -

kie rzy w po śpie chu ogra ni cza ją eks po zy cję na ry -

zy kow ne kla sy po ży czek i wzrost go spo dar czy

spo wal nia. Skut ki są bo le sne, ale nie są tra gicz ne.

Co wa żne, ban kie rzy są świa do mi kon se kwen cji nie -

ostro żne go za cho wa nia i dla te go sta ra ją się utrzy -
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my wać wy so kie bu fo ry ka pi ta ło we i du że port fe le

ak ty wów o ni skim ry zy ku. W re zul ta cie, sys te mo -

we kry zy sy ban ko we są tu rzad ko ścią. 

Pro szę zde rzyć ten wy nik z sys te mem, któ ry stał się

nor mą od dru giej po ło wy wie ku XX. Kie dy stra ty

po no szą po dat ni cy, mo ty wa cja ak cjo na riu szy i wła -

ści cie li de po zy tów, aby dys cy pli no wać ban kie rów

jest znacz nie słab sza. Ban kie rzy są skłon ni po dej -

mo wać wy ższe ry zy ko, zwięk sza jąc w ten spo sób

praw do po do bień stwo upa dło ści. W re zul ta cie

po ro ku 1945 re la cja ak ty wów do ka pi ta łu (le wa -

ro wa nie) w ban kach w świe cie wy so ko ro zwi nię tym

wzro sła do bar dzo wy so kie go po zio mu i ban ki utrzy -

my wa ły mniej sze ilo ści ak ty wów o ni skim ry zy ku.

Jesz cze bar dziej in try gu je, że kosz tow ne kry zy sy

i utrzy mu ją cy się ni ski sto pień uban ko wie nia ma -

ją miej sce, mi mo że sys te my ban ko we pod da wa ne

są ści słej re gu la cji i nad zo ro wi rzą dów. W więk szo -

ści kra jów ban ki są re gu lo wa ne tak jak przed się bior -

stwa usług ko mu nal nych (jak za kła dy do star cza ją -

ce wo dę czy prąd). Wej ście na ry nek jest kon tro lo -

wa ne przez rzą do we agen cje, co ma za gwa ran to wać,

że fir my te po zo sta ną do cho do we, a rzą do we in spek -

cje spraw dza ją ich dzia łal ność, tak by upew nić się

czy świad czą usłu gi w spo sób efek tyw ny i jed no cze -

śnie nad mier nie nie ry zy ku ją. Dla cze go za tem rzą -

dy od wra ca ją wzrok, kie dy ban ki przy zna ją po życz -

ki fir mom i go spo dar stwom do mo wym, któ re ma -

ją wy so kie praw do po do bień stwo nie wy wią za nia się

ze zo bo wią zań wo bec ban ków? Dla cze go nie któ re

rzą dy po zwa la ją tym sa mym nie roz wa żnym ban kom

na od pra wia nie z kwit kiem klien tów o ni skim ry zy -

ku kre dy to wym, a ze zwa la ją na po ży cza nie tyl ko i wy -

łącz nie przed się bior stwom kon tro lo wa nym przez

człon ków za rzą dów ty chże ban ków?

Kru cha kon struk cja

Je że li sta bil ny sys tem ban ko wy, zdol ny do za pew -

nie nia sta bil ne go do stę pu do kre dy tu dla uta len to -

wa nych przed się bior ców i od po wie dzial nych go spo -

darstw do mo wych jest ta kim do brym po my słem, to

dla cze go ta kie sys te my są rzad ko ścią? Jak to się dzie -

je, że sek tor go spo dar ki, któ ry jest tak moc no re gu -

lo wa ny i ści śle nad zo ro wa ny, tak źle dzia ła w wie -

lu kra jach? Na sza od po wiedź jest na stę pu ją ca:

„kru chość” ban ków i ogra ni czo na do stęp ność kre -

dy tu od zwier cie dla ją struk tu rę pod sta wo wych in -

sty tu cji po li tycz nych kra ju. Sed no pro ble mu tkwi

w tym, że wszyst kie rzą dy sta ją wo bec nie unik nio -

ne go kon flik tu in te re sów, gdy rzecz idzie o funk cjo -

no wa nie sys te mu ban ko we go, ale nie któ re for my rzą -

dów, zwłasz cza de mo kra cje, któ rych po li tycz ne in -

sty tu cje ogra ni cza ją wpły wy po pu li stycz nych ko ali -

cji, po tra fią le piej za ła go dzić te kon flik ty niż in ne.

W na stęp nym roz dzia le ba da my bar dziej szcze gó -

ło wo kon flik ty in te re sów. Na ra zie za do wól my się

stwier dze niem, że są trzy pod sta wo we ty py tych kon -

flik tów. Po pierw sze, rzą dy jed no cze śnie re gu lu ją ban -

ki i trak tu ją je ja ko źró dło fi nan so wa nia. Po dru gie,

rzą dy wy mu sza ją re ali za cję umów kre dy to wych

dys cy pli nu jąc dłu żni ków (i w imie niu ban ków,

w trak  cie te go pro ce su po ma ga ją ban kom za jąć za -

staw), ale jed no cze śnie li czą na po li tycz ne po par cie

ze stro ny tych sa mych dłu żni ków. Po trze cie, rzą dy

roz dzie la ją stra ty mię dzy wie rzy cie li w przy pad ku

upa dło ści ban ku, ale rów no cze śnie li czą na po li tycz -

ne po par cie naj licz niej szej z tych grup – wła ści cie li

ban ko wych de po zy tów. Skut ki są nie unik nio ne: sys -

tem praw wła sno ści, któ ry kształ tu je ban ko wość, nie

jest bier ną re ak cją na ja kieś kry te rium efek tyw no -

ści, ale ra czej pro duk tem po li tycz nych trans ak cji, któ -
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re okre śla ją, ja kie pra wa są uchwa la ne oraz któ re gru -

py lu dzi ma ją li cen cje de ter mi nu ją ce z kim, na co

i na ja kich wa run kach mo gą za wie rać umo wy. Te

umo wy kie ru ją się lo gi ką po li ty ki, a nie ryn ku.

Fakt, że sys tem praw wła sno ści le żą cy u pod staw

sys te mów ban ko wych jest wy ni kiem umów po li -

tycz nych ozna cza, że nie ist nie je w peł ni „pry wat -

ny” sys tem ban ko wy. O no wo cze snej ban ko wo ści

naj le piej jest my śleć ja ko part ner stwie mię dzy rzą -

dem a gru pą ban kie rów, part ner stwie, któ re kształ -

to wa ne jest przez in sty tu cje prze są dza ją ce o po dzia -

le wła dzy w sys te mie po li tycz nym. Po li ty ka rzą du

wo bec ban ków jest od zwier cie dle niem umów,

któ re da ły po czą tek ta kie mu part ner stwu, oraz mia -

rą si ły grup in te re su, bez któ rych przy zwo le nia gru -

py po li tycz ne kon tro lu ją ce rząd pod trzy mać tych

umów nie są w sta nie. Re gu la cja i nad zór ban ko -

wy prze bie ga ją zgod nie z kry te ria mi tech nicz ny mi,

eg ze kwo wa nie umów ban ko wych – na pod sta wie

za wi łych prze pi sów, jed nak te kry te ria i prze pi sy nie

są dzie łem za pro gra mo wa nych na mak sy ma li za -

cję do bro by tu spo łecz ne go ro bo tów i nie ro bo ty je

eg ze kwu ją. Są one wy ni kiem po li tycz ne go pro ce -

su, gry, w któ rej staw ką są bo gac two i wła dza. 

Ta ki pro ces za wie ra nia umów na zy wa my grą

w oka zje ban ko we (Ga me of Bank Bar ga ins). Gra -

cza mi są in te re sa riu sze sys te mu ban ko we go: gru -

pa kon tro lu ją ca rząd, ban kie rzy, ak cjo na riu sze

mniej szo ścio wi, dłu żni cy i wła ści cie le de po zy tów.

Usta la ne przez in sty tu cje po li tycz ne – funk cjo nu -

ją ce w da nym spo łe czeń stwie – re gu ły de ter mi nu -

ją, któ re gru py mu szą być włą czo ne do part ner stwa:

ban kie rzy – rząd, któ re mo żna zaś po mi nąć, po nie -

waż sys tem po li tycz ny czy ni je bez sil ny mi. W mia -

rę jak gra się roz wi ja, two rzą się ko ali cje mię dzy gra -

cza mi i to one wy zna cza ją re gu ły wej ścia ban ku

do sek to ra (i tym sa mym sto pień kon ku ren cji oraz

wiel kość sek to ra ban ko we go), stru mień kre dy to wy

i za sa dy, na ja kich kre dy ty są przy zna wa ne, do zwo -

lo ne dzia ła nia ban ków oraz po dział strat w przy -

pad ku ich upa dło ści. Za tem staw ką w grze w oka -

zje ban ko we jest po dział ko rzy ści pły ną cych z sys -

te mu kon ce sjo no wa nych ban ków. Gru pa kon tro lu -

ją ca rząd ma za pew nio ny udział w tych ko rzy ściach,

po zo sta ją ca w part ner stwie z rzą dem ko ali cja dzie li

się na to miast po zo sta łą ich czę ścią.

Na le ży za uwa żyć, że (w tej ksią żce – przyp. red.) kła -

dzie my na cisk nie na za kres re gu la cji, ale ra czej

na ce le, któ re da ją jej po czą tek i spo sób, w ja ki są

one for mo wa ne przez po li tycz ne prze tar gi. W nie -

któ rych kra jach in sty tu cje i ko ali cje są ta kie, że (two -

rzo ne przez nie – przyp. red.) re gu la cje po pra wia -

ją wy ni ki ryn ko we. W in nych kra jach re gu la cje są

tak zbu do wa ne, by re ali zo wać ce le rzą du, któ re słu -

żą okre ślo nym in te re som (gru pom in te re sów

– przyp. red.), mi mo ich ka ta stro fal nych kon se kwen -

cji dla ogó łu spo łe czeń stwa.

W wy ni ku zma gań mię dzy po li tycz ny mi ko ali cja -

mi do cho dzi do usta le nia, kto bie rze udział w grze

i w ja kiej ro li wy stę pu je w sys te mie fi nan so wym,

tj. kto i ja ką kon ce sję ban ko wą otrzy ma, i któ re gru -

py po życz ko bior ców bę dą fa wo ry zo wa ne przez rząd

w do stę pie do kre dy tu. Dla te go naj wa żniej szym

aspek tem gry w oka zje ban ko we jest de cy do wa nie

o re gu łach wej ścia do sek to ra ban ko we go. Rzad -

ko kie dy rzą dy de cy du ją się na wpro wa dze nie cał -

ko wi cie otwar te go sys te mu kon ce sjo no wa nia. Wy -

biór czość w usta la niu, kto zo sta nie ban kie rem oraz

de cy do wa nie o tym, ile i ko mu wol no po ży czać, są

istot ny mi ele men ta mi gry.
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Na szym ce lem w tej ksią żce jest wy ja śnie nie tej gry.

Usi łu je my zro zu mieć pro ces, w wy ni ku któ re go

w ró żnych kra jach po ja wia ją się ró żne re gu ły,

i w ja ki spo sób gra cze ope ru ją w ra mach ró żnych

zbio rów prze pi sów. Po ka zu je my, jak ró żni ce mię -

dzy pod sta wo wy mi in sty tu cja mi po li tycz ny mi

na prze strze ni cza sów i w ró żnych ob sza rach geo -

gra ficz nych po wo du ją ró żni ce w re gu łach gry,

i jak te po li tycz nie uwa run ko wa ne re gu ły cza sa mi

owo cu ją prze wi dy wal nym, sta bil nym i ła twym

do stę pem do kre dy tu, cza sa mi do stę pem nie sta -

bil nym i ogra ni czo nym, cza sa mi zaś (jak w przy -

pad ku USA) do stę pem nie sta bil nym, ale ła twym. 

Któ rzy gra cze pre fe ru ją nie po ha mo wa ny wzrost kre -

dy tu, a któ rzy opo wia da ją się za na ło że niem na kre -

dyt re stryk cyj nych ogra ni czeń? W ja kich oko licz -

no ściach mo gą zbu do wać trwa łe po li tycz ne ko ali -

cje z in ny mi gra cza mi, któ rzy ma ją in te res w spo -

so bie or ga ni za cji sys te mu ban ko we go? Ja kie są wa -

run ki wy mia ny mię dzy człon ka mi tych ko ali cji? Czy

ist nie ją ró żni ce w spo so bie pro wa dze nia gier w de -

mo kra tycz nych i au to ry tar nych sys te mach po li tycz -

nych? Czy ró żni ce te od bi ja ją się na trwa ło ści ko -

ali cji, wiel ko ści i struk tu rze sys te mu ban ko we go lub

po dat no ści ban ków na kry zy sy?

W ce lu zro zu mie nia tej z na tu ry rze czy zło żo nej gry,

śle dzi my szcze gó ło wo rów no le głą ewo lu cję po li -

ty ki i ban ko wo ści w kil ku kra jach, bio rąc kraj za kra -

jem i w dłu gim okre sie. Wy ja śnia my, jak two rzy ły

się ko ali cje, dla cze go nie któ re prze trwa ły, pod czas

gdy in ne się roz pa dły, w ja ki spo sób do pro wa dzi -

ły one do spe cy ficz nych i wa żnych zmian w po li -

ty ce go spo dar czej do ty czą cej sek to ra ban ko we go,

jak po li ty ka ta okre śla ła, któ re gru py ma ją do stęp

do kre dy tu, a któ re go nie ma ją, oraz jak nie któ re

ro dza je po li ty ki spo wo do wa ły ka ta stro fal ne kry zy -

sy ban ko we.

Nie je ste śmy pierw szy mi, któ rzy ba da ją hi sto rycz -

ną ewo lu cję sys te mów ban ko wych w ró żnych

kra jach czy od no to wu ją wa gę po li ty ki w kształ to -

wa niu tej ewo lu cji. Oczy wi ście ko rzy sta my z pre -

kur sor skie go wkła du do hi sto rii go spo dar czej

wie lu uczo nych, któ rzy przez dzie się cio le cia pi sa li

na te te ma ty. Ko rzy sta my rów nież z roz wi ja ją cej się

li te ra tu ry o eko no mii po li tycz nej fi nan sów. Jest rze -

czą pew ną, że nie mo gli by śmy na pi sać tej ksią żki,

gdy by śmy nie sko rzy sta li z do rob ku kil ku po ko -

leń eko no mi stów z dzie dzi ny fi nan sów i hi sto ry -

ków go spo dar czych. Nasz ory gi nal ny wkład wi dzi -

my w stwo rze niu ogól nej kon struk cji po zwa la ją -

cej zro zu mieć, jak czyn ni ki po li tycz ne kształ tu ją wy -

ni ki sys te mów ban ko wych. Ilu stru je my ten sche -

mat szcze gó ło wy mi opi sa mi, któ re obej mu ją set -

ki lat i łą czą w so bie do wo dy oraz spo strze że nia

przed sta wi cie li wie lu dys cy plin aka de mic kich:

hi sto rii po li tycz nej, hi sto rii go spo dar czej, fi nan sów,

eko no mii i na uk po li tycz nych

Co ro bi my w tej ksią żce i dla cze go

Pierw szy nie zbęd ny krok na dro dze do ja kiej kol -

wiek pro duk tyw nej re for my sys te mów ban ko -

wych po le ga na zro zu mie niu dla cze go i jak po li tycz -

ne prze tar gi pro wa dzą sys te my ban ko we do róż nych

wy ni ków. Opi su jąc, jak to czy się gra w oka zje ban -

ko we, sta ra my się po ka zać czy tel ni kom, jak ró ż ne

wa rian ty gry, do któ rej zo sta li (świa do mie al bo nie -

świa do mie) wcią gnię ci w swo ich kra jach, mo gą

na nich na kła dać kosz ty, pod czas gdy ko rzy ści od -

no szą in ni.
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Aby osią gnąć ten cel, mu si my pod jąć się dwóch bar -

dzo ró żnych przed się wzięć. Po pierw sze, ob na ża -

my lo gi kę gry w oka zje ban ko we. Po dru gie, po ka -

zu je my jak gra no w tę grę i jak obec nie się w nią

gra w rze czy wi stym świe cie. Nie wy bra li śmy sce -

ne rii na pod sta wie kry te rium, któ ry kraj ma naj lep -

sze pla że, choć bar dzo by śmy chcie li; wy bra li śmy

przy pad ki, któ re po zwa la ją nam za de mon stro wać

jak zmia ny in sty tu cji po li tycz nych wpły wa ją na na -

tu rę part ner stwa mię dzy rzą dem a ban kie ra mi i jak

zmia ny te go part ner stwa od dzia łu ją na ró żni co wa -

nie się sys te mu ban ko we go pod wzglę dem wiel ko -

ści, kon ku ren cyj no ści oraz ja ki ma ją wpływ na sta -

bil ność sys te mów ban ko wych. 

Za czy na my od po ka za nia, że sys te my ban ko we nie

mo gą ist nieć bez po li cyj nej wła dzy pań stwa. W roz -

dzia le 2 sku pia my się w szcze gól no ści na pod sta -

wo wych pro ble mach pra wa wła sno ści, któ re spo -

łe czeń stwa mu szą roz wią zać, aby mógł po wstać sys -

tem ban ko wy. Po mysł, że sys tem ban ko wy mógł -

by ist nieć po za sys te mem rzą do wej re gu la cji jest

po pro stu li ber ta riań ską baj ką.

Roz dział trzeci wy ja śnia, dla cze go rzą dy po trze bu -

ją ban ków. Ba da my jak i dla cze go po wsta ły in sty -

tu cje kon ce sjo no wa nych ban ków w pro ce sie, w któ -

 rym Eu ro pa, po cząw szy od wie ku XVII, prze -

kształ ca ła się z mnó stwa od mian roz drob nio nych

or ga ni zmów pań stwo wych: księstw, księ ste wek,

miast -państw i kró lestw w zbiór no wo cze snych

państw na ro do wych. Sku pia my się na sil nych

bodź cach dla rzą dzą cych, po wo du ją cych, że sta -

wa li się agre syw ny mi zwo len ni ka mi wie lu fi nan -

so wych in no wa cji: li cen cjo no wa nych spół ek, ne -

go cjo wa nych in stru men tów i in stru men tów dłu gu

pań stwo we go, któ re po ło ży ły pod wa li ny pod współ -

cze sne sys te my ban ko we. Wład cy, któ rzy wspie ra li

in no wa cje, by li w sta nie stwo rzyć trwa łe pań stwa

na ro do we i świa to we po wią za nia han dlo we, któ -

re do mi no wa ły nad resz tą glo bu. Wład cy, któ rym

się to nie uda ło, znik nę li, a ich te ry to ria zo sta ły

wchło nię te przez in ne pań stwa. Na stęp nie śle dzi -

my ewo lu cję part ner stwa mię dzy rzą da mi a ban -

kie ra mi, do wo dząc, że kie dy po li tycz ne sys te my sta -

wa ły się co raz bar dziej zło żo ne w wie kach XIX i XX,

te part ner stwa da ły po czą tek sze ro kiej ga mie qu -

asi -rzą do wych i qu asi -pry wat nych pod mio tów,

wli cza jąc ban ki cen tral ne i ce lo we spół ki po śred -

nic twa fi nan so we go (ta kie jak gi gan ci od ku pu ją -

cy kre dy ty hi po tecz ne: Fan nie Mae i Fred die Mac).

Na stęp nie ba da my ist nie ją ce kra je na prze strze -

ni wie ków, aby zi lu stro wać, że gra w oka zje ban -

ko we to czy ła się w ró żnych śro do wi skach po li tycz -

nych. Kon cen tru je my się za rów no na zró żni co wa -

niu in sty tu cji po li tycz nych mię dzy kra ja mi jak i, co

jest mo że na wet wa żniej sze, na zró żni co wa niu

w cza sie tych in sty tu cji w oma wia nych kra jach.

Stu dia przy pad ków za czy na my od An glii. W roz -

dzia le czwartym po ka zu je my jak i dla cze go an giel -

ski rząd przy znał mo no pol pierw szej kor po ra cji

ban ko wej w kra ju, Ban ko wi An glii, po chwa leb nej

re wo lu cji (zwa nej też sła wet ną, cza sem bez kr wa -

wą, Glo rio us Re vo lu tion – przyp. red.) z 1688 r., re -

wo lu cji po li tycz nej, któ ra za pew ni ła par la men to -

wi pry mat nad Ko ro ną. An glia nie mia ła już ab so -

lut ne go mo nar chy, któ ry mógł ar bi tral nie wy -

własz czyć swo ich pod da nych, ale po nie waż mia -

ła bar dzo ogra ni czo ne pra wo wy bor cze, gru pa

bo ga tych fi nan si stów mo gła za wrzeć trwa łą ko ali -

cję z par tia mi kon tro lu ją cy mi par la ment, któ ry nadał

Ban ko wi An glii sze reg uni kal nych przy wi le jów
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w za mian za se rię po ży czek dla rzą du. W re zul ta -

cie po wstał mo no po li stycz ny sys tem ban ko wy, któ -

ry kie ro wał kre dyt do wą skiej gru py pod mio tów i był

we wnętrz nie nie sta bil ny.

W roz dzia le 5 oma wia my, w ja ki spo sób w okre sie

Pax Bri tan ni ca do cho dzi ło jed no cze śnie do roz sze -

rze nia pra wa wy bor cze go i zmniej sze nia za po trze -

bo wa nia rzą du na fun du sze dla fi nan so wa nia dro -

gich wo jen, co tym sa mym pro wa dzi ło do po wsta -

nia po li tycz nych ko ali cji, któ re fa wo ry zo wa ły więk -

sze otwar cie sys te mu ban ko we go. Sta bil ny, wy daj -

ny i kon ku ren cyj ny sys tem ban ko wy, któ ry po wstał

w Wiel kiej Bry ta nii u pro gu wie ku XX, zo stał po now -

nie pod da ny rzą do wym ogra ni cze niom, dla po trzeb

pro wa dze nia „woj ny trzy dzie sto let niej XX wie ku”

– kom bi na cji I woj ny świa to wej, do zbra ja nia i II woj -

ny świa to wej. Po 1945 r. po li tycz ne ko ali cje, któ re po -

pie ra ły two rze nie pań stwa do bro by tu i zna cjo na li -

zo wa ły ró żne sek to ry prze my słu, spra wi ły, że sys tem

ban ko wy ge ne ral nie stra cił na zna cze niu. Krót ko mó -

wiąc, dzi siej szy sys tem ban ko wy ope ru ją cy w Lon -

dy nie, któ ry jest nie tyl ko cen trum bry tyj skiej ban -

ko wo ści, lecz i świa to wych fi nan sów, w rze czy wi sto -

ści na ro dził się cał kiem nie daw no. 

W roz dzia le 6 prze no si my się do Sta nów Zjed no -

czo nych, obej mu jąc ana li zą okres od woj ny re wo -

lu cyj nej (re wo lu cji ame ry kań skiej) w la tach 70.

XVII w. aż do znie sie nia re stryk cji dla ban ko wo -

ści mię dzy sta no wej w la tach 1980 i 1990. Do łą cza -

my stu dium przy pad ku Sta nów Zjed no czo nych

z kil ku przy czyn, z któ rych naj istot niej szą jest po -

ucza ją ca hi sto ria ame ry kań skiej ban ko wo ści. Je -

że li wśród czy tel ni ków są ta cy, któ rzy wąt pią

w na  sze twier dze nie, że re gu la cja sek to ra ban ko -

we go by ła za wsze i jest pod szy ta po li ty ką, to zna -

jo mość pierw szych dwu stu lat hi sto rii ban ko wo -

ści Sta nów Zjed no czo nych po win na skło nić ich

do zmia ny po glą dów.

Dzi siaj wy da je się, że ta kie in sty tu cje jak Bank of

Ame ri ca ma ją od dzia ły i ban ko ma ty na ka żdym ro -

gu. Jed nak, jesz cze do nie daw na Bank of Ame ri -

ca, jak wszyst kie in ne du że ban ki obec nie do mi -

nu ją ce na ryn ku ame ry kań skim, miał praw ny za -

kaz otwie ra nia od dzia łów w wię cej niż jed nym sta -

nie; w przy pad ku Bank of Ame ri ca by ła to Ka li for -

nia. Za pew ne jesz cze dziw niej sze wy da się, że do lat

70. XX w. prze pi sy w więk szo ści sta nów nie do pusz -

cza ły do po sia da nia przez ban ki wie lu od dzia łów

w jed nym sta nie. W re zul ta cie ame ry kań ski sys -

tem ban ko wy two rzy ły dzie siąt ki ty się cy „jed -

nost ko wych ban ków” (po je dyn czych ban ków nie -

po sia da ją cych od dzia łów), ope ru ją cych na ty sią -

cach po szat ko wa nych, lo kal nych ryn kach. Ża den

in ny kraj nie miał ta kie go sys te mu ban ko we go i nie

bez przy czy ny; sys tem zło żo ny z dzie sią tek ty się -

cy „jed nost ko wych ban ków” jest w nie unik nio ny

spo sób nie sta bil ny, po nie waż ban ki ani nie mo gą

roz ło żyć ry zy ka na re gio ny, ani nie mo gą ła two prze -

ka zać środ ków z jed ne go miej sca do dru gie go, by

móc roz wią zać pro ble my z płyn no ścią (np. pod czas

pa ni ki ban ko wej). Ta ki sys tem jest ta kże nie efek -

tyw ny ope ra cyj nie, bo ban ki nie mo gą eks plo ato -

wać ko rzy ści ska li w ad mi ni stro wa niu. Z tych

wszyst kich po wo dów, w prze ci wień stwie do sys -

te mu ban ków z od dzia ła mi, Ame ry ka nie pła ci li

wyż sze sto py pro cen to we za po życz ki i otrzy my wa li

ni ższe opro cen to wa nie za de po zy ty.

Że by by ło jesz cze dziw niej, zde cy do wa nie nie był

to sys tem, któ ry miał na my śli Ale xan der Ha mil -

ton, kie dy kształ to wał pierw sze in sty tu cje ban ko -
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we w la tach 1780 i 1790. Wi zja Ha mil to na zo sta -

ła pod mi no wa na w cią gu pa ru de kad przez dziw -

ną, ale bar dzo zde ter mi no wa ną ko ali cję agrar nych

po pu li stów (któ rzy prze ciw sta wia li się wszel kim

kor po ra cjom, jak i eli tom, któ re spra wo wa ły nad ni -

mi kon tro lę) i ma łych ban kie rów (któ rzy wie dzie -

li, że nie ma ją cie nia szan sy, aby kon ku ro wać z du -

ży mi ban ka mi, któ re mo gły otwie rać ty le od dzia -

łów ile chcia ły). Jed nym z po wo dów, dla któ re go

ta eg zo tycz na ko ali cja od nio sła ta ki suk ces, by ła

umie jęt ność wy ko rzy sta nia fun da men tal nej in sty -

tu cji ame ry kań skie go sys te mu po li tycz ne go – fe -

de ra li zmu. Po nie waż usta wo daw stwo ban ko we

le ża ło głów nie w kom pe ten cji sta nów, a nie rzą du

cen tral ne go, ko ali cja po pu li stów i ban kie rów mo -

gła za bie gać i wy gry wać w ku lu arach sta no we go Ka -

pi to lu za miast sta wić czo ła na ro do wej de ba cie po -

li tycz nej. Uda nych ko ali cji na szcze blu sta no -

wym mo żna by ło na stęp nie użyć, aby wpły wać

na elek cję lo kal nie wy bie ra nych kon gres ma nów,

któ rzy z ko lei nie śli ich spra wę do Wa szyng to nu.

Ile kroć kry zys de wa sto wał ten we wnętrz nie kru chy

sys tem, ko ali cja po tra fi ła ob ró cić pró by re form

na swo ją ko rzyść, wy ma new ro wu jąc na wet pre zy -

den ta Fran kli na Ro ose vel ta pod czas pi sa nia usta -

wy Glass -Ste agall (Glass -Ste agall Act, za ka zu ją -

cej łą cze nia dzia łal no ści ko mer cyj nej ban ków

z ban ko wo ścią in we sty cyj ną – przy. red.). Jak opi -

su je my w roz dzia le 6, ta ko ali cja do mi no wa ła przez

po nad pół to ra wie ku. Osta tecz nie, roz ło ży ła ją kom -

bi na cja de mo gra ficz nych, go spo dar czych i tech no -

lo gicz nych zmian, któ re pod ko pa ły biz ne so wy

mo del „jed nost ko we go ban ku”.

Nie ma uciecz ki od gry w oka zje ban ko we: po li ty -

ka za wsze wdzie ra się do re gu la cji sek to ra ban ko -

we go. Roz dział 7 uzmy sła wia to po ka zu jąc, jak ame -

ry kań ski sys tem ban ko wy, uwol nio ny od ogra ni -

czeń w otwie ra niu od dzia łów i ogra ni czeń kon ku -

ren cji, a więc po zmia nie, któ ra po win na uczy nić

go sta bil niej szym, już w la tach 90. wie ku XX za -

czął zmie rzać do wi do wi sko we go kry zy su ban ko -

we go lat 2007–2009. Po li tycz na ko ali cja mię dzy

ban kie ra mi z „jed nost ko wych ban ków” i drob ny -

mi far me ra mi zo sta ła za stą pio na no wą ko ali cją mię -

dzy szyb ko ro sną cy mi me ga ban ka mi i gru pa mi

dzia ła czy miej skich. Ban kie rzy mie li am bit ne pla -

ny fu zji i eks pan sji. Jed nak pla ny te pod le ga ły ogra -

ni cze niom po li tycz nym: aby Za rząd Re zer wy Fe -

de ral nej za apro bo wał fu zję, ban kie rzy mu sie li być

uzna ni za „do brych współ o by wa te li” lo kal nych spo -

łecz no ści, któ rym słu ży li. Z ko lei gru py dzia ła czy

miej skich chcia ły, by kre dy ty by ły kie ro wa ne

do ich człon ków i okrę gów wy bor czych, a kry te rium

do bre go współ o by wa te la da ło im po tę żne na rzę -

dzie na ci sku pod czas ne go cja cji z łą czą cy mi się ban -

ka mi. Ban kie rzy i ak ty wi ści sfor mo wa li ko ali cję, któ -

ra skon so li do wa ła ame ry kań ski sek tor ban ko wy

w gru pę me ga ban ków zbyt du żych, aby upaść. Ta

ko ali cja po wsta ła, mię dzy in ny mi, w dro dze zo bo -

wią zań kon trak to wych łą czą cych się ban ków

do udzie le nia po nad 850 mi liar dów do la rów kre -

dy tów za po śred nic twem grup dzia ła czy w za mian

za po li tycz ne po par cie dla ban ko wych fu zji w la -

tach 1992–2007.

Po za ty mi for mal ny mi umo wa mi mię dzy ban ka -

mi a gru pa mi dzia ła czy, ban ki do dat ko wo prze zna -

czy ły w tym sa mym okre sie 3,6 bi lio na do la rów,

na to, by uzna no je za „do brych oby wa te li”. Uru -

cho mie nie tych po ro zu mień wy ma ga ło wie lu kro -

ków, do szcze gó łów któ rych jesz cze wró ci my, ale jed -

nym z naj istot niej szych był na cisk ad mi ni stra cji

Clin to na na qu asi-rzą do we przed się bior stwa (Go -
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vern ment -Spon so red En ter pri ses, GSEs) Fan nie Mae

i Fred die Mac, któ re ku po wa ły i se ku ry ty zo wa ły kre -

dy ty hi po tecz ne, aby ra dy kal nie ob ni ży ły one

kry te ria ży ro wa nia tych po ży czek, tak by te po życz -

ki mo gły stać się czę ścią ich port fe li kre dy to -

wych. Kie dy już się na to zgo dzi ły, ich co raz słab -

sze stan dar dy gwa ran to wa nia obej mo wa ły już

wszyst kich kre dy to bior ców. Trud no jest prze sa dzić

z uwy pu kle niem te go punk tu; za sto so wa na po li -

ty ka udzie la nia zgo dy na fu zje uru cho mi ła pro ces,

któ re go osta tecz nym re zul ta tem by ło umo żli wie -

nie sze ro kim rze szom ame ry kań skiej kla sy śred -

niej ko rzy sta nia z prze pi sów o gwa ran to wa niu kre -

dy tów hi po tecz nych. Te prze pi sy by ły nie wy obra -

żal nie ła god ne w po rów na niu z prze pi sa mi w in -

nych kra jach i we wcze śniej szych okre sach w hi -

sto rii Ame ry ki. W kon se kwen cji na stą pił gwał tow -

ny przy rost kre dy tów hi po tecz nych z wy so kim

praw do po do bień stwem ich nie spła ce nia we wszyst -

kich kla sach po życz ko bior ców. Ba da nie an kie to -

we Na tio nal As so cia tion of Re al tors (han dlo wa or -

ga ni za cja USA sku pia ją ca po nad mi lion człon ków

za an ga żo wa nych w ob rót nie ru cho mo ścia mi

– przyp. red.) wy ka za ło, że 46% ku pu ją cych dom

po raz pierw szy nie wnio sło żad ne go wła sne go

wkła du, a me dia na te go wkła du wy nio sła tyl ko 2%

ce ny za ku pu. Krót ko mó wiąc, kry zys sub pri me w la -

tach 2007–2009 był wy ni kiem za pie ra ją cych

dech wie lu po li tycz nych trans ak cji, któ re znie kształ -

ci ły bodź ce dla ban kie rów i dłu żni ków.

Jak już wska za li śmy, ostre kry zy sy nie wy pła cal no -

ści ban ków wy ma ga ją po łą cze nia nie ostro żne go

udzie la nia kre dy tów i nie ade kwat ne go po zio mu ka -

pi ta łu ban ku, któ ry za bez pie cza po życz ki wy so kie -

go ry zy ka. W roz dzia le 8 kon cen tru je my się do kład -

nie na tym, jak ame ry kań skim ban kom ty pu GSE

po zwo lo no na wspie ra nie port fe li ry zy kow nych kre -

dy tów hi po tecz nych o zmien nym opro cen to wa niu

przy ewi dent nie zbyt ma łych bu fo rach ka pi ta łu,

i wy ma ga jąc ni skich wkła dów wła snych i ma ło, al -

bo w ogó le, do ku men ta cji. Po now nie dia beł tkwi

w szcze gó łach, ale trud no oprzeć się wnio sko wi, że

de cy zje po dej mo wa ne przez agen cje re gu la cyj ne

by ły na pę dza ne przez lo gi kę po li ty ki.

Ce lem na sze go stu dium nie jest ob wi nia nie gru -

bych ryb z Wall Stre et, czy grup miej skich dzia ła -

czy za kry zys ban ko wy lat 2007–2009. Co praw -

da wie lu au to rów ksią żek (dotyczących kryzysu -

przyp. red.) tak czy ni, ale, szcze rze mó wiąc, uwa -

ża  my, że czę sto chy bia ją. Kry zys kre dy tów po ży -

czek dla ma ło wia ry god nych klien tów (sub pri me)

był zwy czaj nie naj now szym kry zy sem w cią gu ame -

ry kań skich kry zy sów ban ko wych. Na le ży wy ja śnić,

dla cze go USA ma sys tem ban ko wy, któ ry tak

upo rczy wie jest po dat ny na kry zy sy. Co ta kie go ma -

ją w so bie ame ry kań skie in sty tu cje po li tycz ne, że

ge ne ru ją bodź ce dla ban kie rów i po pu li stów, aby

szu kać się na wza jem i two rzyć po tę żne ko ali cje? 

Od no tuj my ta kże, że kon cen tru je my się na in sty -

tu cjach, któ re kształ tu ją bodź ce dla jed no stek

i grup, a nie na jed nost kach i gru pach sa mych w so -

bie. Lu dzie wszę dzie, w prze szło ści i te raz, kie ru ją

się wła snym in te re sem, a ko rzy sta nie z praw po li -

tycz nych jest jed nym ze spo so bów je go re ali zo wa -

nia. Kie dy in sty tu cje po li tycz ne za chę ca ją ich

do two rze nia ko ali cji, na wet z nie praw do po dob ny -

mi part ne ra mi, lu dzie uczy nią to, dą żąc do osią gnię -

cia ko rzy ści. Kie dy in sty tu cje po li tycz ne ofe ru ją je -

dy nie sła be bodź ce do po łą cze nia sił, lu dzie nie

stwo rzą ko ali cji. Żad na jed nost ka, ani ich gru pa nie

po win na być oska rża na o to, co się dzie je. W isto -
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cie rze czy obar cza nie wi ną jest bez pro duk tyw ne, bo

od cią ga lu dzi od wa żne go py ta nia: jak zmie nić in -

sty tu cje po li tycz ne, aby osła bić bodź ce do for mo -

wa nia nie pro duk tyw nych ko ali cji?

Roz dział 9 na świe tla kry tycz ną ro lę in sty tu cji po -

li tycz nych w spo so bie or ga ni za cji sys te mu ban ko -

we go w USA, prze ciw sta wia jąc go sys te mo wi ka -

na dyj skie mu. Fak tycz nie, Ka na da mo że być po trak -

to wa na ja ko kontr fak tycz ny eks pe ry ment; ra zem

z USA dzie dzi czy ko lo nial ną i kul tu ro wą prze szłość,

ale nie ma owe go szcze gól ne go ze sta wu in sty tu cji

po li tycz nych i wa run ków, któ re do pro wa dzi ły

do po wsta nia dzi wacz ne go sys te mu „jed nost ko wych

ban ków”. Ra czej, ka na dyj skie in sty tu cje po li tycz -

ne zo sta ły ce lo wo skon stru owa ne w ta ki spo sób,

że o pra wie ca łej po li ty ce go spo dar czej i pra wie

wszyst kich re gu la cjach, włą cza jąc re gu la cje od no -

szą ce się do ban ko wo ści, de cy zje mu sia ły być po -

dej mo wa ne przez na ro do wą, dwu izbo wą le gi sla -

tu rę, w któ rej jed na z izb nie by ła wy bie ra na, lecz

mia no wa na.

Oczy wi ście, Ka na da mia ła swo ich po pu li stów

i nie do szłych „jed nost ko wych” ban kie rów, ale

kon tro lo wa nie sys te mu ban ko we go nie mo gło im

się udać, po nie waż mu sie li by wy grać od ra zu

na szcze blu pań stwa w ra mach par la men tar nej

struk tu ry, któ ra zo sta ła za pro jek to wa na w ta ki spo -

sób, aby nie pod da wać się ła two kon tro li frak cji po -

pu li stycz nych. Dla te go struk tu ra ka na dyj skie go sys -

te mu ban ko we go by ła wy raź nie od mien na od ame -

ry kań skiej; od po cząt ku cha rak te ry zo wa ła ją ma -

ła licz ba bar dzo du żych ban ków z sze ro ką sie cią

od dzia łów. Wła ści cie le tych ban ków ni gdy nie zo -

sta li wcią gnię ci w ko ali cje z ka na dyj ski mi po pu -

li sta mi, aby wy kre ować i po dzie lić mię dzy sie bie

ko rzy ści kosz tem in nych. Wy ni kiem był nie tyl ko

ni ższy koszt kre dy tu w Ka na dzie, ale ta kże du żo

sta bil niej szy sys tem ban ko wy. Od lat 20. XX

wieku USA zo sta ły do tknię te trze ma sys te mo wy mi

kry zy sa mi ban ko wy mi: ma so we upad ki ban ków

pod czas Wiel kie go Kry zy su, kry zys kas oszczęd no -

ścio wo -po życz ko wych w la tach 80. XX w. i kry zys

sub pri me w la tach 2007–2009, pod czas gdy Ka na -

da nie do świad czy ła żad ne go kry zy su w tym cza sie.

Na sza ana li za Mek sy ku w roz dzia łach 11 i 12 po -

zwa la na po ka za nie ró żnic mię dzy sys te ma mi

ban ko wy mi w au to ry tar nych i de mo kra tycz nych sys -

te mach po li tycz nych. Od mien nie niż w Wiel kiej Bry -

ta nii, USA i Ka na dzie, w któ rych to pań stwach wy -

bo ry by ły czę ścią sys te mu po li tycz ne go od wie ków

i w któ rych pra wo do gło so wa nia by ło stop nio wo

roz sze rza ne w cią gu wie ku XIX i na po cząt ku XX w.,

Mek sy ka nom od ma wia no po wszech nych praw

wy bor czych wła ści wie do póź nych lat 90. wie ku XX.

Przez więk szość swo jej hi sto rii Mek syk był pod rzą -

da mi ta kie go czy in ne go sys te mu au to ry tar ne go i kil -

ka ra zy au to ry tar ne rzą dy prze pro wa dzi ły czę -

ścio we al bo cał ko wi te wy własz cze nie sys te mu

ban ko we go. Dla te go przy pa dek Mek sy ku po zwa -

la nam nie tyl ko zro zu mieć jak au to ry tar ni li de rzy

po li tycz ni two rzą ko ali cje z ban kie ra mi i mniej szo -

ścio wy mi ak cjo na riu sza mi, aby po wstał sys tem ban -

ko wy, ale po zwa la nam ta kże zro zu mieć wa run ki,

w któ rych au to kra ci roz bi ja ją te ko ali cje, by prze -

jąć bo gac two od tych sa mych ban kie rów i mniej -

szo ścio wych ak cjo na riu szy. Mek sy kań ski przy pa -

dek pod no si ta kże kwe stię, jak rzą dom, mi mo hi -

sto rii okre so wych wy własz czeń, uda wa ło się na kło -

nić ban kie rów do sfor mo wa nia no wych ko ali cji w ce -

lu stwo rze nia sys te mu ban ko we go. Od po wiedź

jest na stę pu ją ca: przez ca łą hi sto rię Mek sy ku rząd
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ści śle re gu lo wał wej ście do sek to ra ban ko we go w ce -

lu pod bi cia stóp zwro tu na ka pi ta le na ty le wy so -

ko, aby skom pen so wać ban kie rom i ak cjo na riu szom

ry zy ko wy własz cze nia. W Mek sy ku, jak i gdzie in -

dziej, ban ko wość by ła czy stą po li ty ką. Sy tu acja po -

li tycz na w Mek sy ku oscy lo wa ła mię dzy okre sa mi

cha osu (woj ny do mo we, kie dy sys tem ban ko wy upa -

dał) i okre sa mi względ ne go spo ko ju, pod czas któ -

rych ku mo ter skie sys te my ban ko we, skła da ją ce się

z ma łej licz by ban ków, alo ko wa ły trud no do stęp -

ny kre dyt mię dzy po li tycz nie wpły wo wych in si de -

rów (in si der tra ding, czy li in we sto wa nie na pod sta -

wie do stę pu do po uf nych in for ma cji – przyp. red.).

Ten mo del prze ła ma no do pie ro w 1997 r., kie dy

Mek syk za czął się de mo kra ty zo wać i rząd otwo rzył

sys tem ban ko wy na kon ku ren cję za gra nicz ną.

Kie dy zmie nia ją się pod sta wo we in sty tu cje po li -

tycz ne, zmie nia się gra w oka zje ban ko we. Nie ma

chy ba lep sze go przy pad ku dla prze te sto wa nia tej

hi po te zy niż Bra zy lia, któ ra jest przed mio tem

ana li zy w roz dzia łach 12  i 13. Przez więk szą część

swo jej hi sto rii, ja ko nie pod le głe go kra ju, Bra zy lia

by ła rzą dzo na przez ta ki czy in ny ro dzaj au to kra -

cji. Do pie ro w 1989 r. po raz pierw szy w Bra zy lii

mia ły miej sce po wszech ne wy bo ry pre zy denc kie.

Od tam te go cza su Bra zy lia jest sta bil ną de mo kra -

cją, ale ta ką, w któ rej do mi nu ją sil ne prą dy po pu -

li stycz ne. Istot nie, bra zy lij skie in sty tu cje po li tycz -

ne łą czą ce chy, z któ rych po wo du po li ty ka sil nie fa -

wo ry zu je po pu li stycz nych wy bor ców: sil ny pre zy -

dent i sła ba wła dza usta wo daw cza; scen tra li zo wa -

ny po bór po dat ków, lecz zde cen tra li zo wa ne wy dat -

ki rzą do we; scen tra li zo wa ne par tie po li tycz ne;

po wszech ne pra wo wy bor cze dla osób po wy żej 16

ro ku ży cia i kon sty tu cja, któ ra wy szcze gól nia dłu -

gą li stę „praw po zy tyw nych”.

W ta kim ra zie, czy po tra fi my wska zać ja kieś do -

strze gal ne ró żni ce mię dzy spo so bem re gu lo wa nia

i dzia ła nia ban ków w au to kra cji i de mo kra cji?

Różni ce są nie tyl ko do strze gal ne, ale wręcz ol brzy -

mie. Przez więk szą część hi sto rii Bra zy lii, au to kra -

ci by li w sta nie wy ko rzy stać sys tem ban ko wy ni

mniej ni wię cej tyl ko ja ko me cha nizm na kła da nia

po dat ku in fla cyj ne go. By naj mniej nie ro bi li te go

sub tel nie; w szczy to wym okre sie pod ko niec lat 80.

ubie głe go wie ku sto pa in fla cji wy no si ła bli sko

2500% rocz nie, a ban ki i rząd dzie li ły się mię dzy

so bą do cho da mi z po dat ku in fla cyj ne go wy no szą -

cy mi nie mal 8% PKB. Tyl ko dwu krot nie od stą pio -

no od te go utar te go sche ma tu. Pierw szy raz w la -

tach 1831–1889, kie dy lo kal ni oli gar cho wie zdo -

ła li okieł znać bra zy lij skie go ce sa rza, ale wte dy ist -

nia ły le d wie za lą żki sys te mu ban ko we go. Dru gi raz

mia ło to miej sce współ cze śnie, po de mo kra ty za -

cji Bra zy lii w ro ku 1989. De mo kra tycz nie wy bra -

ny rząd szyb ko po ło żył kres po dat ko wi in fla cyj ne -

mu; w po ło wie lat 90. ubie głe go wie ku sto pa in fla -

cji ob ni ży ła się pra wie do po zio mu sto py w Sta nach

Zjed no czo nych. Ta zmia na zmu si ła ban ki do rze -

czy wi ste go po ży cza nia pie nię dzy za miast tyl ko za -

ra bia nia na kwo tach z cze ków do roz li cze nia za -

pi sa nych na ra chun kach bie żą cych (zysk ban ku

z ty tu łu nie pła ce nia pro cen tu de po zy ta riu szo wi cze -

ku za okres do roz li cze nia cze ku).

Po pu lizm two rzy jed nak wła sny ze staw wy ma gań

pod ad re sem sys te mu ban ko we go. Bra zy lij skie ban -

ki nie są już rzą do wy mi ma chi na mi do po bie ra nia

po dat ku in fla cyj ne go, ale nie któ re z nich sta ły się

ma szy na mi do za trud nia nia lu dzi. Dwa naj więk -

sze ban ki w Bra zy lii są za rzą dza ne przez rząd (cho -

ciaż je den z nich ma pry wat nych ak cjo na riu szy).

Te ban ki nie udzie la ją kre dy tu na pod sta wie kry -
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te riów ryn ko wych, lecz by po móc kan dy da tom wy -

grać wy bo ry dba ją o to, by biz ne so wi so jusz ni cy

owych kan dy da tów w ich okrę gach wy bor czych

mie li dość kre dy tu, aby utrzy mać al bo pod wy ższyć

po ziom za trud nie nia.

Roz dział 14 pod su mo wu je naj wa żniej sze wy ni ki

z po przed nich roz dzia łów i łą czy hi sto rie na szych

stu diów pię ciu przy pad ków z do świad cze nia mi in -

nych kra jów, aby wy ka zać, że na sze uję cie ma szer -

szą moc ob ja śnia nia.

W roz dzia le 15 roz wa ża my, co na sze wy ni ki ma ją

do po wie dze nia na te mat re ali zmu pro mo wa nia po -

li ty ki li ber ta riań skiej, gra nic re form re gu la cyj nych,

traf no ści ró żnych teo re tycz nych mo de li kry zy sów

ban ko wych i trwa ło ści in sty tu cji po li tycz nych.

Cze go nie ro bi my w tej ksią żce
i dla cze go

Nie któ rzy czy tel ni cy mo gą za sta na wiać się, dla cze -

go sku pia my się na ban kach za miast ba dać rów -

nież ryn ki fi nan so we. Zda je my so bie oczy wi ście

spra wę, że hi sto ria ryn ków fi nan so wych i in sty tu -

cji dla nich cha rak te ry stycz nych, np. giełd, od zwier -

cie dla rów nież wa żny wy miar roz wo ju sys te mu fi -

nan so we go i nie sta bil ność fi nan so wą (np. mo gą być

tam umiej sco wio ne kry zys za dłu że nia pu blicz ne -

go, kra chy na gieł dzie), dla te go ana li zu je my nie któ -

re z tych wa żnych związ ków w na szych hi sto rycz -

nych opi sach. Nie mniej kon cen tru je my się na sys -

te mach ban ko wych z pro ste go po wo du: ryn ki fi -

nan so we za wsze by ły two rzo ne przez ban ki i pod -

trzy my wa ne przez nie. W żad nym sys te mie fi nan -

so wym nie roz wi nął się ry nek ob li ga cji i ak cji bez

wcze śniej sze go roz wo ju sys te mu ban ko we go. Ma -

kle ra mi i bro ke ra mi są al bo ban ki, al bo in sty tu cje,

któ re mu szą po le gać na ban kach, że by otrzy mać

kre dyt na pro wa dze nie ope ra cji gwa ran to wa nia

i kup na -sprze da ży, zaś fir my, któ re ma ją do stęp

do ryn ku fi nan so we go uzy sku ją go tyl ko po dłu -

gim okre sie ter mi no wa nia, po któ rym sta ją się uzna -

ny mi klien ta mi w wy ni ku współ pra cy z ban ka mi.

W prak ty ce cza sa mi trud no na wet od ró żnić in stru -

men ty po śred nic twa ban ko we go od in stru men tów

ryn ku fi nan so we go. We ksle, na przy kład, są in stru -

men ta mi dłu żny mi ban ków, ale są rów nież zby wal -

ny mi in stru men ta mi fi nan so wy mi. Nie któ re wcze -

sne ban ki, ta kie jak Bank An glii, na po cząt ku by -

ły nie wie le wię cej niż we hi ku ła mi do re struk tu ry -

zo wa nia dłu gów pań stwa, dla te go trzy ma nie udzia -

łów w tych ban kach by ło zbli żo ne do in we sto wa -

nia w dług pań stwo wy. W ca łej swo jej hi sto rii

i na ca łym świe cie ban ko wość sprzy ja ła kieł ko wa -

niu dzia łal no ści fi nan so wej wszel kie go ro dza ju.

Co wię cej, w za kre sie, w któ rym ryn ki fi nan so we

mo gą ofe ro wać al ter na ty wy dla fi nan so wa nia

ban ko we go, te al ter na ty wy są za zwy czaj uwa run -

ko wa ne przez te sa me czyn ni ki, któ re ogra ni cza -

ją po daż kre dy tu ban ko we go. W wie lu kra jach ry -

zy ko wy własz cze nia przez rząd ogra ni cza mo żli wo -

ści firm do uży cia ryn ku ak cji ja ko źró dła po zy ska -

nia ka pi ta łu. To ry zy ko jest na ogół ła go dzo ne przez

za an ga żo wa nie się me na dże rów w dzia ła nia po szu -

ki wa nia ren ty u człon ków rzą du, ale prak ty ka ta do -

pro wa dza do zmniej sze nia ilo ści ka pi ta łu, któ ry da

się zmo bi li zo wać na ryn ku. Krót ko mó wiąc, ryn -

ki pa pie rów war to ścio wych funk cjo nu ją rów nież

w kon tek ście po li tycz nym i nie po zwa la ją na obej -

ście sztyw nych kry te riów po li tycz nych, któ re ogra -

ni cza ją dzia łal ność i wy ni ki ban ków.
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In ni czy tel ni cy mo gą za sta na wiać się, dla cze go sku -

pia my się na kon ce sjo no wa nych ban kach (char te -

red banks) – przed się bior stwach zna nych ja ko ban -

ki ko mer cyj ne, spół ki przyj mu ją ce de po zy ty, udzie -

la ją ce po ży czek i umiesz cza ją ce ban ko ma ty wszę -

dzie tam, gdzie są w sta nie wy na jąć pół me tra kwa -

dra to we go po wierzch ni (six squ are fe et – sześć stóp

kwa dra to wych – przyp. tłum.) – za miast na pry wat -

nych ban kach (zna nych ja ko mer chant banks al -

bo ban ki in we sty cyj ne), ta kich jak Dom Ro th schil -

dów lub J. P. Mor gan &Co. Pry wat ne ban ki ist nia -

ły już od wy na le zie nia pie nią dza w cza sach an tycz -

nych. Ilość ka pi ta łu, któ ry by ły w sta nie po zy skać,

by ła za wsze ogra ni czo na (zob. roz dzia ły 2 i 3). Kie -

dy po wsta ły ban ki kon ce sjo no wa ne, ban ki pry wat -

ne za sto so wa ły swo je umie jęt no ści i re no mę, aby

zo stać ko or dy na to ra mi fi nan so wych po wią zań; or -

ga ni zo wa ły syn dy ka ty po życz ko we, po śred ni czy -

ły w mię dzy na ro do wych trans ak cjach fi nan so wych,

gwa ran to wa ły i roz pro wa dza ły pa pie ry war to ścio -

we oraz po ma ga ły za rzą dzać du ży mi, nie fi nan so -

wy mi kor po ra cja mi. Klu czo wy mi do staw ca mi kre -

dy tu w no wo cze snej erze są jed nak ban ki kon ce -

sjo no wa ne.

Pod czas pi sa nia ksią żki by li śmy czę sto py ta ni

przez ko le gów, re cen zen tów i stu den tów dla cze go

ogra ni czy li śmy się do ma łej licz by przy pad ków.

Skąd wy bór pię ciu kra jów, a nie ośmiu, dzie się ciu

czy dwu dzie stu? Ma to prak tycz ny wy miar. Ba da -

nie, jak w cza sie zmie ni ały się in sty tu cje w da nym

kra ju nie jest zjawiskiem o ro sną cych efektach ska -

li, stąd oczy wi sta sub sty tu cja licz by przy pad ków

przez głę bię omó wie nia ka żde go z nich. Po za tym

na szym ce lem nie jest przed sta wie nie wy czer pu -

ją cej hi sto rii eko no mii po li tycz nej ban ko wo ści

w ka żdym kra ju świa ta, lecz zbu do wa nie i zi lu stro -

wa nie ogól nej kon struk cji my ślo wej, któ ra we dług

nas ma sze ro ką moc ob ja śnia nia. Za pra sza my

in nych ba da czy do zwe ry fi ko wa nia tej kon struk -

cji na do dat ko wych przy pad kach kra jów, jak

i przy wy ko rzy sta niu baz da nych dla wie lu kra jów.

Jesz cze in ni ko le dzy i stu den ci za py ty wa li, dla cze -

go zaj mo wać się set ka mi lat hi sto rii; dla cze go

wła ści wie nie prze stu dio wać kil ku mi nio nych de -

kad? Je śli już tak, to dla cze go nie upro ścić za da -

nia jesz cze bar dziej i nie sku pić się wy łącz nie na kil -

ku ostat nich de ka dach tyl ko w jed nym kra ju (ta -

ka stra te gia ba daw cza by ła za sto so wa na z do brym

skut kiem przez licz nych uczo nych, któ rzy usi ło wa li

roz wi kłać przy czy ny kry zy su na ryn ku kre dy tów

sub pri me w Sta nach Zjed no czo nych)?

Na sza od po wiedź jest pro sta co do za sa dy, ale za -

sto so wa ne me to dy nie są w rze czy wi sto ści pro ste.

Kie dy lu dzie pra gną zro zu mieć czyn ni ki, któ re

kształ tu ją zło żo ne sys te my i po wo du ją przej ście tych

sys te mów z jed ne go po ło że nia rów no wa gi do dru -

gie go, po dej mu ją ana li zę wie lo wy mia ro wą; jed nym

z tych wy mia rów jest – świa do mie – czas. Tak po -

stę pu je, na przy kład, le karz, kie dy sta je przed trud -

ną dia gno zą. Za czy na od pod sta wo wych czyn ni -

ków nie zmien nych w cza sie, jak ge ne tycz ne pre -

dys po zy cje pa cjen ta do okre ślo nych cho rób okre -

ślo ne na pod sta wie me dycz nej hi sto rii je go ro dzi -

ny. Na stęp nie, prze glą da wła sną hi sto rię me dycz -

ną pa cjen ta – ja kie cho ro by prze był w prze szło ści,

na ja kie pa to ge ny był na ra żo ny i jak prze bie gał pro -

ces je go zdro wie nia. Po tem zbie ra in for ma cje

na te mat czyn ni ków, któ re od dzia łu ją na zdro wie

w krót kim cza sie: die ty, ćwi czeń fi zycz nych, stre -

su. Le karz zbie ra rów nież da ne na pod sta wie bez -

po śred niej ob ser wa cji pa cjen ta: te stów funk cji
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me ta bo licz nych, do ty ku or ga nów i oglą du symp -

to mów. Wresz cie, le karz po rów nu je in for ma cje o pa -

cjen cie z in for ma cja mi o in nych pa cjen tach, któ -

rych le czył i wszyst ko to oce nia w lo gicz ny spo sób. 

Ta kie po dej ście po zwa la na wy klu cze nie pew nych

hi po tez, po nie waż są nie spój ne z se kwen cją zda -

rzeń (np. je że li A zda rzy ło się po B, to A nie mo -

gło być przy czy ną B); bądź są nie spój ne z ana li zą

po rów naw czą (je że li A nie spo wo do wa ło B w in -

nych przy pad kach, to jest praw do po dob ne, że A nie

by ło przy czy ną B i tym ra zem, na wet je śli po prze -

dza ło B); bądź są nie praw do po dob ne, bio rąc

pod uwa gę sta łą w cza sie cha rak te ry sty kę pa cjen -

ta (je śli nikt w ro dzi nie pa cjen ta ni gdy nie miał cho -

ro by X o sil nym ge ne tycz nym uwa run ko wa niu, to

wąt pli we jest, aby cho ro ba X wy wo ła ła symp to my

u pa cjen ta). To, co spraw dza się w me dy cy nie jest

ta kże praw dzi we w na ukach przy rod ni czych, któ -

re po le ga ją na ob ser wa cji np. epi de mio lo gia, astro -

no mia i ewo lu cyj na bio lo gia, i w któ rych stwier dze -

nia przy czy no we są wa żne. Po win no to być nie mniej

praw dzi we w na ukach spo łecz nych.

Istot nie, ana lo gia do dia gno zy le kar skiej jest szcze -

gól nie traf na, kie dy stu diu je się świa to we sys te my

ban ko we, któ rych do bra kon dy cja jest wy jąt kiem,

a re gu łą jest pra wie pa to lo gicz na kom bi na cja nie -

sta bil ne go i trud no do stęp ne go kre dy tu. Po dob nie,

jak to czę sto by wa w me dy cy nie, przy czy ny do bre -

go zdro wia są pod sta wo we: sta bil ne sys te my ban -

ko we, któ re alo ku ją kre dyt sze ro ko, są wy ni kiem

po li tycz nych sys te mów z sze ro kim pra wem wy bor -

czym i ta ki mi in sty tu cja mi, któ re ogra ni cza ją

bodź ce ban kie rów do two rze nia alian sów z po pu -

li sta mi. Aby zro zu mieć dla cze go tak się dzie je, trze -

ba wnik nąć głę bo ko w hi sto rię po cho dze nia i skut -

ków ist nie nia in sty tu cji po li tycz nych. Tę wy pra wę

ba daw czą po dej mu je my da lej (w tej ksią żce

– przyp. red.).

Li te ra tu ra

La even, Luc, i Fa bián Va len cia. 2012. „Sys te mic Ban king
Cri ses Da ta ba se: An Upda te.” In ter na tio nal Mo ne ta ry
Fund Wor king Pa per 12/163.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych (pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
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64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia 
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch  w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
112 Go spo dar ka ni sko emi syj na – czy po trzeb ny jest Plan Mar shal la?
113 Reformy emerytalne w Polsce i na świecie widziane z Paryża
114 Do sto so wa nie fi skal ne w Pol sce w świe tle kon sty tu cyj nych i usta wo wych pro gów ostro żno ścio wych
115 Strefa euro – kryzys i drogi wyjścia
116 Zróżnicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007–2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012–2013
118 Problemy fiskalne w czasach malejącego popytu i obaw o wysokość długu publicznego 
119 Kondycja banków w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestorów strategicznych wpłyną na zaostrzenie polityki kredytowej w spółkach -

-córkach w Polsce
120 Zmiany regulacji a rozwój sektora bankowego
121 Scenariusze energetyczne dla Polski
122 Dlaczego nie wolno dopuścić do rozpadu strefy euro
123 Unia bankowa – skutki dla UE, strefy euro i dla Polski
124 Procedura restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji banku– doświadczenia światowe, rozwiązania dla UE i dla Polski
125. Ład korporacyjny w bankach po kryzysie
126. Sektor bankowy w Europie. Co zmienił kryzys? 
127 Austerity Revisited, czyli ponownie o zacieśnieniu fiskalnym
128. Polityczne korzenie kryzysów bankowych i ograniczonej akcji kredytowej
129 Długofalowe skutki polityki niskich stóp i poluzowania polityki pieniężnej
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