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K ry zys za pie ra dech Eu ro pie. Jak z nie go wyjść? Li kwi du jąc źró dła. Naj wa żniej szą przy czy ną był

i jest ha zard mo ral ny – twier dzi prof. Le szek Paw ło wicz, dy rek tor Gdań skiej Aka de mii Ban -

ko wej. W ogól nym zna cze niu ha zard mo ral ny uto żsa mia się z po ku są nad uży cia. W prak ty ce ha zard

mo ral ny to sy tu acja, kie dy lu dzie i in sty tu cje nie po no szą od po wie dzial no ści za swo je biz ne so we dzia -

ła nia. Naj więk si ha zar dzi ści przed łu ża ją ce go się kry zy su spo łecz no -go spo dar cze go to przede wszyst -

kim in sty tu cje too -big -to -fa il. Po dob ną ro lę od gry wa ją po li ty cy po pu li ści. Na stęp ne na li ście ha zar -

dzi stów są ban ki cen tral ne, któ re utrzy mu ją sto py pro cen to we bli skie ze ru. Prze cież na nie ryn ko wych

ce nach nie mo żna bu do wać roz wo ju go spo dar cze go. I wresz cie – twór cy pi ra mid fi nan so wych. Wszech -

obec ne go ha zar du mo ral ne go nikt nie pró bu je li kwi do wać. Bra ku je po my słów. Je śli się kry sta li zu ją, to

nie wy ni ka ją z głę bo kiej ana li zy przy czyn te go, co się dzie je, a je dy nie ze stra chu przed roz pa dem stre -

fy eu ro. Wie le ban ków too -big -to -fa il jest na kra wę dzi wy pła cal no ści. Ban kru tu ją ce ban ki są wspie -

ra ne przez rzą dy ban kru tu ją cych państw. Z ko lei ban kru tu ją ce kra je za dłu ża ją się w ban kru tu ją cych

ban kach. A ban kru tu ją ce ban ki do tu je EBC. 

War tość ak ty wów ca łe go sek to ra ban ko we go UE sta no wi aż 350% unij ne go PKB; W Sta nach Zjed no -

czo nych to tyl ko 78%, w Ja po nii – 174%. Sek tor ban ko wy Fran cji, Ho lan dii, Da nii to po nad 400% PKB

tych kra jów, Wiel kiej Bry ta nii – po nad 500%, Ir lan dii – po nad 800%. Nie któ re z eu ro pej skich ban ków

oprócz te go, że są „zbyt du że, by upaść”, są na wet „zbyt du że, by móc je kon tro lo wać”, al bo na wet „zbyt

du że, by ni mi za rzą dzać”. Wie lu spe cja li stów pró bo wa ło upo rać się z pro ble mem too -big -to -fa il – stwier -

dzi ła dr Mał go rza ta Paw łow ska z In sty tu tu Eko no micz ne go NBP. Kry zys spo wo do wał, że zda no so -

bie spra wę, że ra to wa nie co raz więk szych ban ków po wo du je du że kosz ty spo łecz ne. Uka za ły się ra -

por ty: de La ro sie re’a, Vic ker sa, Lii ka ne na. Na szcze gól ną uwa gę za słu gu je ra port Vic ker sa pod kre śla ją cy

ro lę kon ku ren cji w sek to rze ban ko wym, któ ra zwięk sza efek tyw ność ban ków i mo że po móc w roz wią -

za niu pro ble mu. W Sta nach Zjed no czo nych pro blem pró bo wa li roz wią zać Volc ker (re for my) i Dodd -
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-Frank (usta wa). Wśród in nych dzia łań po kry zy so wych war to zwró cić uwa gę na no wą in sty tu cjo nal -

ną eu ro pej ską ar chi tek tu rę nad zor czą. Dzię ki nad zo ro wi ma kro ostro żno ścio we mu (Eu ro pej ska Ra da

ds. Ry zy ka Sys te mo we go (ESRB), na bie żą co za czę to mo ni to ro wać dy na mi kę kre dy tów i wskaź ni ki, któ -

re w przy szło ści mo gły by za gro zić sta bil no ści sys te mu ban ko we go. Przy ję to re gu la cje do ty czą ce za rzą -

dza nia płyn no ścią i ka pi ta łem (Ba zy lea III). Wa żnym kro kiem na dro dze do za że gna nia kry zy su ma

być pro jekt unii ban ko wej, w któ rym wi docz na jest po li tycz na de ter mi na cja do utwo rze nia scen tra li -

zo wa ne go nad zo ru fi nan so we go, zwłasz cza nad in sty tu cja mi sys te mo wo wa żny mi. War to pod kre ślić,

że twór cy ra por tów i in sty tu cje wład cze w sto sun ku do ban ków wska zu ją na wzrost zna cze nia wła ści -

wej po li ty ki kon ku ren cji w sek to rze ban ko wym i na kon sen sus mię dzy dys cy pli ną ryn ko wą a dys cy -

pli ną re gu la cyj ną.

Ja ka za tem jest przy szłość sys te mu ban ko we go? Bank, co praw da, jest in sty tu cją za ufa nia pu blicz ne -

go, ale w ka pi tał wy po sa ży li go ak cjo na riu sze, któ rzy ocze ku ją zwro tu na ka pi ta le. Ale dzi siaj ban ki wy -

ma ga ją ogrom ne go do ka pi ta li zo wa nia. Jak w ta kich wa run kach utrzy mać wy so ki zwrot na ka pi ta le?

Ze wzglę dów struk tu ral nych po wrót do przed kry zy so wej zy skow no ści jest po pro stu nie mo żli wy – stwier -

dził Ma ciej Stań czuk, pre zes Pol skie go Ban ku Przed się bior czo ści. Im szyb ciej głów ne kra je UE zre -

du ku ją po ziom ak ty wów fi nan so wych do 2-krot no ści PKB, tym le piej bę dzie dla re al nej go spo dar ki.

Sys tem fi nan so wy ma słu żyć re al nej go spo dar ce a nie dziw nym spo so bom za ra bia nia ła twych pie nię -

dzy. Ko niecz ne jest za tem prze war to ścio wa nie nie któ rych do tych cza so wych pa ra dyg ma tów. Przy kła -

do wo, wzrost go spo dar czy nie mo że być jedynie fi nan so wa ny na ra sta ją cym dłu giem, lecz także wdra -

ża nymi re for mami struk tu ral nymi i kon so li da cją bu dże to wą. Ban ki mu szą być w sta nie upa dać

w kon tro lo wa ny spo sób. Ban ki mo gą być du że i glo bal ne, ale nie mo gą być sys te mo wo re le want ne. Re -

gu la cje ban ko we mu szą być sko re lo wa ne z wy cho dze niem z kry zy su. Ko niecz nym wy da je się po wrót

do tra dy cyj ne go mo de lu ban ko wo ści re la cyj nej – w miej sce trans ak cyj nej. Klien ci nie po trze bu ją ban -

ków, po trze bu ją usług ban ko wych, któ re wca le nie mu szą być do star cza ne przez tra dy cyj ne ban ki.

O po kry zy so wych zmia nach eu ro pej skie go sek to ra ban ko we go dys ku to wa li go ście 126. se mi na rium

BRE -CA SE. Se mi na rium od by ło się 16 ma ja 2013 r. w War sza wie. Or ga ni za to rzy do wy gło sze nia re -

fe ra tów za pro si li; dr Mał go rza tę Paw łow ską, do rad cę eko no micz ne go In sty tu tu Eko no micz ne go NBP;

prof. Lesz ka Paw ło wi cza, dy rek to ra Gdań skiej Aka de mii Ban ko wej i Ma cie ja Stań czu ka, pre ze sa Pol -

skie go Ban ku Przed się bior czo ści.

Prof. L. Paw ło wicz na kre ślił epic ki ob raz mo ral ne go ha zar du w ban ko wo ści, w ciem nych bar wach. Co

wię cej, bez świa teł ka w tu ne lu, a je śli już się po ja wia, to przyj mie po stać pędzącego z naprzeciwka po -

cią gu pan cer ne go z na pi sem kry zys (Mi ro sław Du sza, UW). Mó wiąc o ha zar dzi stach w ban ko wo -

ści, twier dzę, że już na obec nym eta pie zo sta li śmy uwię zie ni w pu łap ce, z któ rej są dwa wyj ścia. Nie -

ste ty, oba pro wa dzą do sy tu acji kry zy so wej. Po pierw sze, jest to pró ba dys cy pli no wa nia bu dże to we go,
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któ ra osła bi mo żli wo ści wzro stu go spo dar cze go, a jej efek tem bę dzie wzrost bez ro bo cia i, w re zul ta -

cie, nie po ko je spo łecz ne i kry zys. Po dru gie, o czym mó wił L. Paw ło wicz, sy pa nie pie niędz mi z he li -

kop te rów (patrz ilu stra cje w ame ry kań skiej pra sie), cze go efek tem mo gą być pro ce sy in fla cyj ne, i da -

lej – nie po ko je spo łecz ne i kry zys. Prof. L. Paw ło wicz przed sta wił bar dzo ka ta stro ficz ną wi zję

przy szło ści (Lech Kur kliń ski, SGH), wi zję ban kruc twa EBC, a przy szłość sys te mu fi nan so we go utoż -

sa mił z efektami re al ne go so cja li zmu. I to wszyst ko w chwi li, kie dy dys ku to wa ne są wa żne kwe stie do -

ty czą ce przy stą pie nia do unii ban ko wej i po ten cjal ne go przy ję cia eu ro. Ja ki za tem sens tych dys ku sji?

Mo że ra czej na le ży gwał tem ucie kać? Prof. L. Paw ło wicz opi su jąc łań cuch ha zar du mo ral ne go w ban -

ku ko mer cyj nym na kre ślił cykl po wią zań wza jem nych po śred ni ków (To masz Gru szec ki, KUL). Sys -

tem ten do sko na le opi sał John C. Bo gle w Eno ugh. True Me asu res of Mo ney, Bu si ness, and Li fe, twier -

dząc, że współ cze sny sys tem fi nan so wy to łań cu chy po śred ni ków, bar dzo czę sto – choć by przez re gu la cje

– po śred ni ków przy mu so wych, a ka żdy z tych po śred ni ków krad nie część war to ści, któ ra po win na się

na le żeć ak cjo na riu szom. Czy mo żna skró cić ten łań cuch? Chy ba je dy nie przez bar dzo zde cy do wa ną

ze wnętrz ną in ge ren cję. Ale, wracając do istoty dyskusji: ro zu miem, że jest po wszech na zgo da co do te -

go, że eu ro pej skie ban ki są sta now czo zbyt du że. Tyl ko, czy rze czy wi ście da się te du że ban ki po dzie -

lić? Du że są dla te go, że zmniej sza ją ry zy ko. Ta niej po zy sku ją ka pi tał. Ła twiej mo gą prze trwać stra ty.

Sa me się nie zmniej szą. Ame ry kań ska dok try na o kon ku ren cji roz wa ża dwie zu peł nie od ręb ne re gu -

ły: (a) mo żesz być du ży, je śli nie prze szka dzasz kon ku ren cji, (b) je śli je steś zbyt du ży, to si łą fak tu za -

wsze bę dziesz szko dził kon ku ren cji. Że by po dzie lić eu ro pej skie ban ki, trze ba by ło by wy ko rzy stać dru -

gą re gu łę, a ona w Eu ro pie nie jest po pu lar na. Za tem śmiem wąt pić, czy ban ki, eu ro pej skie ol brzy my,

da się roz bić. 

Ha zard mo ral ny w dzi siej szej ban ko wo ści na pew no nie ozna cza Ar ma ge do nu (L. Paw ło wicz). Ra -

czej jest to ka ta stro fa przed łu ża ją cej się sta gna cji. Przy kła dem sy tu acja Ja po nii. Sta gna cja też się za -

czę ła od kry zy su fi nan so we go po dob ne go do dzi siej sze go w Eu ro pie. Ja poń ska sta gna cja trwa już po -

nad 20 lat. Nie po wo du je wzro stu sa mo bójstw. Mo że na wet sy tu acja ma te rial na Ja poń czy ków się po pra wi ła.

Natomiast tem po wzro stu PKB oscy lu je wo kół ze ra. Za tem tem po PKB nie jest naj wa żniej sze. Bar dziej

za bój cza mo że być sta gna cja. Dłu go trwa ła sta gna cja po wo du je, że ko lej ne mło de po ko le nia na przy -

kład z po wo du bez ro bo cia są wy klu cza ne. Mło dzi lu dzie sta ją się co raz bar dziej sfru stro wa ni. I nie z po -

wo dów du żych ró żnic w do cho dach, bo in ni za ra bia ją dzie sięć ra zy wię cej, ale dla te go, że czu ją się oszu -

ka ni. Efekt? Bu du je my kry zys spo łecz ny. Mło dzi nie czu ją się po krzyw dze ni, ale per ma nent nie oszu ki wa ni.

Je śli an ty glo ba li ści i sfru stro wa ni zde fi niu ją po wód fru stra cji, to na sta ną cza sy o wie le trud niej sze dla

ró żnych roz wią zań niż efekty dzisiejszego ich wpro wa dze nia. Za tem dzi siej sza sy tu acja na gle nie za -

koń czy się ogrom ną ka ta stro fą. Jest na to miast ka ta stro ficz na w tym sen sie, że na ra zie nie ma żad nych

kon kret nych pro po zy cji, któ re by ły by sku tecz nym le kar stwem na to, co się dzie je. Otóż, proponowa-

nych le karstw jest wie le, ale nie ma sku tecz ne go. Przy kła do wo, twier dzi się, że zło tkwi w ban kach za du -

żych, że by upaść. Naj prost szym spo so bem by ło by je po dzie lić. Wła dze an ty mo no po lo we Ko mi sji Eu -

Sektor bankowy w Europie. Co zmienił kryzys? 126 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 16 maja 2013 r. 7



ro pej skiej przy stą pi ły do dzia ła nia. Unij na ko mi sarz ds. kon ku ren cji Ne elie Kro es, wy mu si ła po dział

ING, jed nej z naj więk szych grup fi nan so wych; przy okazji po dzie li ła też Stocz nię Gdań ską. Po cząt ko -

wo ko mi sarz ja koś so bie ra dzi ła, ale do cza su. Po co za tem for mu ły re so lu tion fund i re so lu tion re gi -

me? For mu ła re so lu tion fund to prze cież kom pro mis: po dzie li my gi gan ta jak sta nie się ban kru tem (sic!). I tak

for mu ła cią gle jest je dy nie sło wem a nie cia łem i to ry zy kiem, że cia łem się w ogó le nie sta nie, bo cią -

gle nie ma po ro zu mie nia w spra wie płat ni ka – kto ma za pła cić za ów po dział. Je śli na wet mar ny sub -

sty tut dzie le nia – re so lu tion fund – nie ist nie je, to jak mó wić o po dzia le za du żych, że by upaść? War -

tość ak ty wów ca łe go sys te mu ban ko we go UE sta no wi 350 proc. unij ne go PKB, pod czas gdy sek tor ban ko wy

USA sta no wi tyl ko 78 proc. PKB Sta nów Zjed no czo nych. Ame ry ka nie na pew no są w sta nie po dzie -

lić wiel kie ban ki, bo ma ją scen tra li zo wa ną sil ną wła dzę po li tycz ną – w re la cji do re la tyw nie nie wiel -

kiej si ły ban ków. W Eu ro pie wła dza po li tycz na jest zde cen tra li zo wa na, w 27 kra jach ma my na ro do -

wą de mo kra cję i bar dzo sil ny sek tor ban ko wy. A więc z ró żnych po wo dów – lob by, czy pro por cji sił

w re al nym świe cie – nie da się prze for so wać dzie le nia wiel kich ban ków, cho ciaż był by to naj prost szy

i naj sku tecz niej szy spo sób. Być mo że uda się cho ciaż sfi na li zo wać me cha nizm re so lu tion, ale to za le -

ży od osią gnię cia kom pro mi su w spra wie re so lu tion fund. Po prze sta nie je dy nie na Eu ro pej skim Me -

cha ni zmie Sta bil no ści (ESM) ozna cza prze nie sie nie ha zar du mo ral ne go na wy ższy szcze bel. 

Czy mo żna zre du ko wać bi lan se ol brzy mich ban ków UE? (Ma ciej Stań czuk). To za le ży je dy nie od po -

li ty ków. Re du ku jąc dłu gi pu blicz ne, zmniej sza się si łę ban ków. Eu ro pej skie rzą dy ko lej ny rok ge ne ru -

ją ol brzy mie dłu gi. Ktoś mu si ku po wać pań stwo we ob li ga cje. Z re gu la cyj ne go punk tu wi dze nia ban -

ki mu szą po sia dać w swo ich bi lan sach pa pie ry pań stwo we, cho cia żby z po wo dów płyn no ścio wych, bo

tak im na ka zu ją re gu la cje płyn no ścio we. 

Są dzę, że nie po win ni śmy po rów ny wać rze czy nie po rów ny wal nych. Wy da je się, że ani Ber nard Ma -

doff, któ ry roz po czy na w pre zen ta cji L. Paw ło wi cza li stę ha zar dzi stów dzi siej szej ban ko wo ści, ani Am -

ber Gold nie po win ni być bra ni pod uwa gę. (Ewa Bal ce ro wicz, CA SE). Mo ral ha zard (ro zu mia ny

ja ko po ku sa nad uży cia) był, jest i bę dzie. Wia do mo, że ka żda pi ra mi da fi nan so wa mu si upaść. To tyl -

ko kwe stia cza su. Tra cą ci, któ rzy da li się na brać i, cza sa mi, jej twór cy; na przy kład Ma doff zo stał uka -

ra ny 150 la ta mi wię zie nia. Z tym ro dza jem mo ral ha zard za wsze bę dzie my mieć do czy nie nia, bo za -

wsze znaj dzie się ktoś „po my sło wy”, kto lan su jąc swo ją kon cep cję, bę dzie sta rał się za ro bić. Na to miast

rze czy wi stym pro ble mem jest mo ral ha zard jak gdy by gwa ran to wa ny przez pań stwo, przez re gu la to -

rów. Ob raz na kre ślo ny przez prof. Paw ło wi cza jest bar dzo pe sy mi stycz ny. Jed nak, jak wy ni ka z pre zen -

ta cji M. Stań czu ka, sys tem ban ko wy pró bu je po ra dzić so bie z mo ral ha zard. Oczy wi ście, dzia ła nia są

spóź nio ne. Za opie sza łość się pła ci. Na pew no jest to pro ces po wol ny. Rze czy wi ście pod sta wo wą kwe -

stią bę dzie za rzu ce nie ry zy kow nych trans ak cji i po wrót sys te mu ban ko we go do ko rze ni. Jed nak po -

szu ki wa nie me tod eli mi nu ją cych mo ral ha zard w ban ko wo ści na pew no bę dzie dłu go trwa ło i za pew -

ne nie mo że my mó wić o wy klu cze niu pro ce de ru. Za tem za sad ni cze py ta nie brzmi: Co zro bić, że by
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mi ni ma li zo wać sprzy ja ją ce wa run ki mo ral ha zard? Li sta stra żni ków sys te mu ban ko we go jest zna na.

Mo że wpierw stra żni ków na le ża ło by skło nić, że by nie przy my ka li oczu na ry zy kow ne trans ak cje w ban -

kach?

Ma doff, w od ró żnie niu od po li ty ków, jest za gro żo ny ry zy kiem wię zie nia, a więk szość po li ty ków – nie;

chy ba że wy wo ła ją woj nę (L. Paw ło wicz). 

Obec ny kry zys to w du żej mie rze kry zys za ufa nia ze stro ny osób oszczę dza ją cych w sto sun ku do sys -

te mu ban ko we go. Na ile jest to po wa żny pro blem? (Ja cek Woj cie cho wicz, PKP). Mó wiąc o kry zy -

sie za ufa nia do ban ków przy wo łu je my kry zys cy pryj ski (L. Paw ło wicz). War to jed nak pa mię tać, że

dwa naj czę ściej wy mie nia ne w kon tek ście cy pryj skie go kry zy su ban ki ma ją je dy nie sie dzi bę na Cy -

prze a więk szość od dzia łów w Ro sji, na Ukra inie, w Ru mu nii, Gre cji. Ża den z ban ków cy pryj skich z punk -

tu wi dze nia sta bil no ści sys te mu fi nan so we go w UE nie mógł być za li czo ny do ban ków, któ re kreu ją

ry zy ko sys te mo we. Ża den nie zna lazł się na li ście 150 naj więk szych eu ro pej skich ban ków, któ re ma -

ją pod le gać scen tra li zo wa ne mu nad zo ro wi. Czy li de fac to uwa ża my, że one nie ge ne ru ją ry zy ka sys te -

mo we go, za tem mo gą upaść, mo gą zban kru to wać. Z wie rzy cie la mi cy pryj skich ban ków po wi nien roz -

ma wiać syn dyk a nie rząd cy pryj ski. Pre zy dent te go kra ju, po li tyk, miał dwa wyj ścia: opo dat ko wać

de po nen tów al bo prze rzu cić kon se kwen cje na po dat ni ków, swo ich wy bor ców. I na po cząt ku od po wie -

dzial ność prze rzu cił na swo ich wy bor ców, po dat ni ków, do pie ro po tem po ja wi ły się in ne roz wią za nia.

W koń cu, nie wia do mo dla cze go tak póź no, de po nen ci do 100 tys. EUR do sta li gwa ran cję zwro tu w ca -

ło ści swo ich de po zy tów. A prze cież z dy rek ty wy unij nej nie wy ni ka ja ka kol wiek gwa ran cja, ona je dy -

nie na ka zu je po szcze gól nym kra jom stwo rze nie re gu la cji, któ re bę dą gwa ran to wa ły zwrot zgro ma dzo -

nych środ ków de po nen tom do 100 tys. EUR. Ale w od bio rze spo łecz nym dominuje prze świad cze nie,

że de po zy ty do wy so ko ści 100 tys. EUR są jak by gwa ran to wa ne przez re gu la cje unij ne. Wy da je się, że

gdy by nie by ły gwa ran to wa ne w ja kim kol wiek unij nym kra ju, to pod wa ża łyby wia ry god ność unij nych

re gu la cji. Pod wa ża nie wia ry god no ści jest no wym zja wi skiem, efek tem kry zy su cy pryj skie go. Wy da je

się, że w na stęp nych przy pad kach (któ re na pew no się zda rzą) kwe stia gwa ran to wa nia de po zy tów do 100

tys. EUR bę dzie bez dy sku syj na, bez wzglę du na to, czy unij ny kraj bę dzie miał na to środ ki, czy nie. 

Na Cy prze kil ku „po my sło wych” pa nów z Ro sji wy kre owa ło so bie oa zę w środ ku Eu ro py, to dla cze go

po dat nik eu ro pej ski miał pła cić za ra to wa nie ta kie go ban ku? (M. Stań czuk). Oczy wi ście, po peł nio -

no błę dy. Bo naj pierw do od po wie dzial no ści po win ni być po cią gnię ci ak cjo na riu sze, po tem po sia da -

cze dłu gu pod po rząd ko wa ne go, a na koń cu – in dy wi du al ni de po zy ta riu sze. Szczę śli wie, błąd, któ ry po -

peł nio no na po cząt ku, zo stał sko ry go wa ny i żad ne mu de po zy ta riu szo wi do 100 tys. EUR nie sta ła się

krzyw da. Co wię cej, przy pa dek cy pryj ski nie miał żad ne go wpły wu na bez pie czeń stwo de po zy tów w in -

nych kra jach eu ro pej skich. De po zy ty wzro sły w pol skich ban kach, ta kże w in nych eu ro pej skich kra -

jach. Wy da je się, że ko mu ni ka cja eu ro pej skich rzą dów ze swo imi spo łe czeń stwa mi po ka zu ją ca cy pryj -
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ską spe cy fi kę i pra przy czy ny kło po tów cy pryj skich ban ków oka za ła się sku tecz na. Nie mo żna więc do -

szu ki wać się ana lo gii mię dzy bez pie czeń stwem cy pryj skie go sys te mu fi nan so we go i bez pie czeń stwem

te go sys te mu w po zo sta łych kra jach Unii.

Czy efek tem kon ku ren cji w cza sie kry zy su są znacz ne ró żni ce mię dzy ban ko wo ścią de ta licz ną, in we -

sty cyj ną, hi po tecz ną? (J. Woj cie cho wicz). Rze czy wi ście w cza sie kry zy su kon ku ren cja na ryn ku kre -

dy to wym spa dła, ale na ryn ku de po zy to wym wzrosła, bo by ła woj na o de po zy ty (M. Paw łow ska). Za -

tem uwa ga ogól na: mó wiąc o mia rach kon ku ren cji i po słu gu jąc się zwłasz cza bar dziej wy ra fi no wa ny mi

mo de la mi, trze ba bar dzo do kład nie przy pa try wać się te mu, co się mie rzy. Jak ra dzi ły so bie po szcze -

gól ne ro dza je ban ko wo ści? W Eu ro pie naj bar dziej wzro sły kre dy ty miesz ka nio we i dla go spo darstw

do mo wych, zwłasz cza w Ir lan dii i Hisz pa nii. Na to miast Pol ska na tle Eu ro py jest bar dzo spe cy ficz nym

kra jem. Przy kła do wo, kre dy ty dla przed się biorstw w re la cji do PKB są naj mniej sze w Eu ro pie. Przed -

się bior stwa fi nan su ją się ze środ ków wła snych lub ko rzy sta ją ze wspar cia spół ki mat ki. Za tem Pol ska

ma du ży po ten cjał wzro stu. Mó wiąc o wpły wie kon ku ren cji na zmia ny struk tu ry sek to ra ban ko we go,

trze ba pa trzeć na agre gat, na eko no mi kę za kre su pro duk to we go. 

Ka żdy kry zys, jak wie my, nie sie ze so bą rów nież ele men ty po zy tyw ne (J. Woj cie cho wicz). Mo wa o ele -

men cie zmia ny, ele men cie wzro stu, ele men cie prze war to ścio wa nia. Mam wra że nie, że ten kry zys jest

bar dzo spe cy ficz ny. Bo wiem nie za bar dzo wie my, co się bę dzie dzia ło po nim. Z jed nej stro ny, nie wie -

rzę w ko niec świa ta eko no micz ne go. Z dru giej, wi dzę, że wie lu in we sto rów cze ka na prze łom tech no -

lo gicz ny. Co jest bar dzo cha rak te ry stycz ne dla bra nży ener ge tycz nej. Wie lu in we sto rów tej bra nży nie

chce in we sto wać w dzi siej sze tech no lo gie, bo zda ją so bie spra wę, że chy ba tuż tuż są cał ko wi cie no -

we tech no lo gie ener ge tycz ne, ta kie jak na przy kład geo plu to ni ka, czy pod ziem na ga zy fi ka cja wę gla, któ -

ra jest już tech no lo gią sto so wa ną. W Eu ro pie prze ga pi li śmy na przy kład gaz łup ko wy, któ ry w Sta nach

Zjed no czo nych ma sil ną po zy cję eko no micz ną. No wa tor skie tech no lo gie, to je den ob szar. Na stęp ny

to no we ryn ki. Stwo rzy ła się no wa geo gra fia eko no micz na. Bo imy się zmia ny. Bo imy się ru chów mi -

gra cyj nych. Wie my, że na stą pi kres pod no sze nia wy daj no ści pra cy. Nie wie my jak się zmie ni, ale wie-

my, że się nie za trzy ma, tyl ko bę dzie mia ło in ną for mę. Po ja wi ła się też zu peł nie no wa ga łąź go spo dar -

ki, czy li go spo dar ka cy fro wa. Jak bę dzie wy glą da ła cy fro wa przy szłość? Nie wie my. Nie zna ny jest też

kres no wych tech no lo gii in for ma cyj no -ko mu ni ka cyj nych. Nie wie my jak one wpły ną na ży cie spo łecz -

ne. Nie zna my wpły wu, nie po tra fi my okre ślić po wią zań między go spo dar ką cy fro wą a re al ną. Tro chę

się bo imy. A ban ki, pró bu jąc wejść na ten ta jem ni czy ry nek, szu ka ją od po wied nich in stru men tów. 
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Małgorzata Pawłowska – Instytut Ekonomiczny NBP

Zmiany struktury sektora
bankowego w Europie 
– rola konkurencji

Wstęp

W ostatnim dwudziestoleciu obserwujemy dyna-

miczny wzrost aktywów bankowych. Wartość

aktywów całego sektora bankowego UE-27 stanowi

aż 350% unijnego PKB; W Stanach Zjednoczonych

to tylko 78%, w Japonii – 174%. Ponadto przed kry-

zysem zaobserwowano dynamiczny wzrost akcji

kredytowej, który spowodował pogłębianie się

nierównowagi między rozwojem rynku finansowego,

a rozwojem gospodarczym oraz uwidocznił, że po-

tencjalnie nadmierna ekspansja kredytowa pro-

wadzi do luk makroekonomicznych i finanso-

wych. Boomy kredytowe powodują, że banki

koncertują się na coraz większych zyskach pomi-

jając monitorowanie i właściwą ocenę ryzyka, co

prowadzi do wzrostu kredytów zagrożonych i pro-

blemów sektora bankowego. Pojawił się również

problem banków „zbyt dużych, by upaść” (too-big-

to-fail – TBTF), których ratowanie niesie za sobą

ogromne koszty społeczne. Równolegle trwają

prace regulacyjne nad nową architekturą nadzorczą

w UE-27 mającą na celu w przyszłości

zminimalizować skutki kryzysów.

W Unii Europejskiej, w tym w Polsce,

w przeciwieństwie do Stanów Zjednoczonych,

kredyty bankowe są najważniejszym źródłem fi-

nansowania zewnętrznego nie tylko dla gospo-

darstw domowych, ale także dla przedsiębiorstw.

Odgrywają one zatem bardzo istotną rolę

w kształtowaniu zmian w działalności gospodar-

czej oraz w przekazywaniu impulsów polityki

pieniężnej do sfery realnej. 

Niniejszy artykuł przedstawia osobiste poglądy autorki.



Nierównowagi makroekonomiczne, które uwidocz-

nił ostatni kryzys finansowy skłaniają do zastanowienia

się nad odpowiedzią na pytanie, jaka powinna być

obecnie właściwa wielkość sektora finansowego oraz

czy obecne zmiany regulacyjne są w stanie

zminimalizować problem too-big-to-fail (TBTF) oraz

zmniejszyć banki, których ratowanie odbywa się

z pieniędzy podatników i niesie za sobą ogromne

koszty społeczne. Opracowanie składa się z na -

stępujących części. W części pierwszej opisano zmia-

ny, jakie zaszły w strukturze poszczególnych sektorów

bankowych. W części drugiej podjęto próbę odpo-

wiedzi na pytanie, jaka powinna być właściwa

wielkość sektora bankowego. W części trzeciej opi-

sano problem banków „zbyt dużych, by upaść” too-

big-to-fail (TBTF) oraz podjęte działania pokryzysowe;

następnie opisano rolę konkurencji w sektorze

bankowym. Całość zamyka podsumowanie.

Zmiany wielkości i struktury
sektorów bankowych w UE

W ostatnim dwudziestoleciu zaobserwowano co-

raz szybszy wzrost aktywów sektora bankowego

w całej Unii Europejskiej. W 2011 r. aktywa sektora

bankowego krajów UE-27 osiągnęły 44 818 mld

euro i wzrosły prawie dwuipółkrotnie w porówna-

niu z 1998 r., kiedy to aktywa sektora bankowego

wynosiły 18574 mld euro. Jednocześnie obser-

wujemy spadek liczby monetarnych instytucji fi-

nansowych (MIFs), co oznacza, że poszczególne ban-

ki w krajach UE-27 stają się coraz większe (rys. 1). 

Należy jednak zauważyć, że sektory bankowe

w UE-27 nie są homogenicznie. Widać wyraźne

rozróżnienie w wielkości aktywów w krajach tzw.

starej i nowej Unii Europejskiej (rys. 2 i 3). W gru-

pie tzw. krajów nowej UE-10 (Cypr, Czechy, Esto-

nia, Litwa, Łotwa, Malta, Polska, Słowacja, Słowenia,

Węgry), największe aktywa ma polski sektor ban-

kowy (w 2011 r. 279 mld euro). W krajach tzw. sta-

rej UE-15 (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Fran-

cja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luk-

semburg, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wielka

Brytania oraz Włochy), największe aktywa ma sek-

tor bankowy Wielkiej Brytanii (11143 mld euro
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Rysunek 1. Aktywa sektorów bankowych 
w UE, w mld euro

Źródło: EBC. Uwaga: Wzrost MFIs w 2004 r. był spowodowany
rozszerzeniem UE.

Rysunek 2. Aktywa sektorów bankowych 
w latach 2008-2011, w mld euro, UE 10

Źródło: EBC. 



w 2011 r.), którego aktywa cały czas rosły od 2008 r.

(mimo kryzysu finansowego). Kolejne duże sektory

bankowe to sektor niemiecki, francuski i hiszpański. 

Brak homogeniczności sektorów bankowych od-

zwierciedla również udział aktywów poszczególnych

sektorów bankowych w PKB. Sektor bankowy

Francji, Holandii, Danii to ponad 400% PKB tych

krajów, Wielkiej Brytanii – ponad 500%, Irlandii

– ponad 800% (Luksemburg w 2011 r. ok. 2000%,

a w 2002 r. ok. 3000%). Dla porównania dla

Polski wskaźnik ten wynosił w 2011 r. ok. 84% PKB,

podczas gdy w 2002 r. 60%; dla Stanów Zjedno-

czonych to tylko 78%; w Japonii – 174% (rys. 4). 

Aktywa sektora bankowego to przede wszystkim

kredyty. Patrząc na procentowy udział w PKB

kredytu bankowego dla sektora prywatnego w UE,

należy zauważyć, że wskaźnik ten cały czas wy-

kazywał tendencję wzrastającą, zarówno przed kry-

zysem jak i w trakcie kryzysu i w 2011 r. wyno-

sił 136% PKB, podczas gdy w 2000 r. 100%,

a w 2006 r. 121% (rys. 5). Do dynamicznego

wzrostu kredytów w UE przyczyniło się przede

wszystkim powstanie strefy euro i m.in. wzrost kre-

dytów transgranicznych oraz boom kredytowy

na rynku nieruchomości. Kredyty dla sektora pry-

watnego to głównie kredyty dla przedsiębiorstw i dla

gospodarstw domowych, na które składają się

głównie kredyty mieszkaniowe i kredyty konsu-

menckie. 

Przed kryzysem finansowym w krajach UE-10 rów-

nież obserwowano dynamiczny wzrost kredytów

dla sektora prywatnego, związany z tzw. procesem

doganiania (catching-up). Wzrost ten dotyczył za-

równo kredytów dla gospodarstw domowych jak

również kredytów dla przedsiębiorstw. Wzrost

ten był szczególnie dynamiczny w krajach nad-

bałtyckich (Litwie, Łotwie i Estonii), natomiast

w Polsce dynamika ta była wyraźnie niższa, szcze-

gólnie w odniesieniu do kredytu dla przedsiębiorstw.

Główną przyczyną niskiej dynamiki kredytów dla

przedsiębiorstw w Polsce był fakt, że podstawowym

źródłem finansowania pozostawały środki własne

(finansowanie wewnętrzne). Co ciekawe, podczas
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Rysunek 3. Aktywa sektorów bankowych 
w latach 2008-2011, w mld euro, UE-15

Źródło: EBC. 

Rysunek 4. Wielkość sektorów 
bankowych w UE, % PKB

Źródło: EBC. Eurostat, Bijlsma i Zwart (2013) oraz obliczenia
własne Uwaga: *Luksemburg: 2002 r. ok. 3000%, 2011 r.
ok. 2000%.



globalnego kryzysu finansowego, który nasilił się

w drugiej połowie 2008 r., wielkość kredytów ban-

kowych dla przedsiębiorstw była najwyższa

w ostatnim dziesięcioleciu i dopiero w 2009 r. od-

notowano spadek dynamiki kredytów. Generalnie

niska dynamika kredytów w porównaniu z inny-

mi krajami spowodowała, że udział wartości kre-

dytu w odniesieniu do PKB jest wyraźnie niższy

w porównaniu z innymi krajami UE i wynosił

w 2000 r. 27%, a w 2011 r. 55%. 

Należy jednak zauważyć, że struktura i dynami-

ka portfela kredytów dla sektora prywatnego

różni się również w poszczególnych krajach stre-

fy euro. W Hiszpanii, gdzie nastąpił gwałtowny

wzrost kredytów mieszkaniowych, dynamika kre-

dytów przed kryzysem dochodziła do 30%, pod-

czas gdy w Niemczech wynosiła około 6 % (rys. 6

i 7). Gwałtowny wzrost kredytów mieszkaniowych

w Hiszpanii doprowadził do pęknięcia bańki

spekulacyjnej na tym rynku i kryzysu bankowe-

go w tym kraju, podobna sytuacja miała miejsce

w Irlandii.

Kryzys bankowy znalazł swoje odzwierciedlenie

w wartości wskaźnika kredytów zagrożonych (npl).

Wartość tego wskaźnika w sektorach bankowych

UE w latach 2006–2011 wyraźnie wzrosła, a w ta-

kich krajach jak Irlandia, Grecja czy Hiszpania
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Rysunek 5. Kredyt bankowy dla sektora 
prywatnego w UE, % PKB

Źródło: EBC. Eurostat, Bijlsma i Zwart (2013) oraz obliczenia
własne.

Rysunek 6. Dynamika kredytów dla sektora
prywatnego w wybranych krajach 

strefy euro, r/r, struktura w %, Niemcy

Źródło: Obliczania własne na podstawie danych EBC.

Rysunek 7. Dynamika kredytów dla sektora
prywatnego w wybranych krajach 

strefy euro, r/r, struktura w %, Hiszpania

Źródło: Obliczania własne na podstawie danych EBC.



i Litwa wartość wskaźnika kredytów zagrożonych

(npl) wyniosła odpowiednio ok. 16%, 14%, 6% i 18%,

podczas gdy w Polsce w 2011 r. wskaźnik ten

osiągnął wartość 4,7% (rys. 8). 

W sektorach bankowych UE spadły również

wskaźniki ROA (return on assets) i ROE (return on

equity). Przed kryzysem w 2006 r. zwrot z aktywów

ROA był we wszystkich krajach dodatni, ale już

począwszy od 2008 r, w poszczególnych krajach

wskaźnik osiągnął wartości ujemne, szczególnie

w tych sektorach bankowych, w których doszło

do pęknięcia bańki spekulacyjnej na rynku

nieruchomości. 

Podobnie kształtował się wskaźnik zwrotu na ka-

pitale ROE (np. w 2008 r. ujemne wartości

wskaźnika ROA i ROE wykazały następujące sek-

tory bankowe w takich krajach jak: Belgia, Holandia,

Niemcy, Dania i Wielka Brytania, w 2009 r. ujem-

ne ROA i ROE miały Estonia, Litwa i Łotwa,

a w 2011 r. Cypr, Grecja, Węgry, Irlandia, Włochy,

Portugalia i Słowenia, rys. 9 i 10).

Właściwa wielkość sektora
bankowego i ekonomika skali

Ostatni kryzys finansowy wykazał, że wzrost ak-

cji kredytowej spowodował pogłębianie się

nierównowagi między rozwojem rynku finansowego,

a rozwojem gospodarczym i wykazał, że w krajach,

w których doszło do boomu na rynku kredytów

mieszkaniowych skutki kryzysu były bardziej wi-

doczne. Patrząc na rosnącą dynamikę kredytów

w sektorach bankowych przed kryzysem finanso-

wym w takich krajach jak np. Hiszpania czy Irlandia

nasuwa się refleksja, dlaczego nadzory bankowe nie
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Rysunek 8. Wskaźnik kredytów zagrożonych
(npl) w UE, w %

Źródło: IMF.

Rysunek 9. Wskaźniki rentowności 
w UE: ROA, w %

Źródło: EBC.

Rysunek 10. Wskaźniki rentowności 
w UE: ROE, w %

Źródło: EBC.



reagowały. Zdaniem niektórych ekonomistów,

przed kryzysem nadzór nad bankami działał mało

efektywnie, umożliwiając rozprzestrzenianie się

i pogłębianie kryzysu.

Dodatkowo należy zauważyć, że przed kryzysem po-

wstało wiele opracowań, w których wykazywano

pozytywny wpływ tzw. ubankowienia (financial

deepening) na wzrost gospodarczy. Na początku

lat 90. XX w. powstało wiele prac wykazujących do-

datnią korelację między rozwojem sektora finan-

sowego a wzrostem (co potwierdzało, że wzrost

kredytów w średnim okresie wpływa pozytywnie

na wzrost gospodarczy, m.in. Rajan i Zingales

(1998), Beck i Levine (2004), Levine (2004). Jednak

obok literatury wykazującej, że rozwój sektora fi-

nansowego pozytywnie wpływa na wzrost gospo-

darczy, istniały również prace wykazujące, że wpływ

ten nie jest jednoznaczny i jest uzależniony m.in.

od czynników instytucjonalnych, warunków ma-

kroekonomicznych czy wielkości gospodarki (m. in.

Demetriades i Hussein (1996), Demetriades (2006). 

Ostatni kryzys finansowy ponownie spowodował

zainteresowanie problemem dotyczącym opty-

malnej wielkości sektora finansowego mającej

pozytywny wpływ na rozwój gospodarczy i poddał

w wątpliwość wyniki opracowań z lat 90. ub.

wieku. Pojawiła się literatura, w której wskazywa-

no na optimum rozwoju finansowego, m. in Arcand

i in., (2012) wykazali, że istnieje próg dotyczący

wielkości sektora finansowego, powyżej którego dal-

szy rozwój finansowy wpływa negatywnie na roz-

wój gospodarczy. W tym opracowaniu stwierdzono,

że wzrost udziału kredytu powyżej 100% PKB ma

już negatywny wpływ na wzrost gospodarczy, co po-

twierdzili również m.in. Cechetti i in. (2011). 

Równie interesujące są opracowania dotyczące eko-

nomiki skali/efektów skali (economies of scale).

Przed kryzysem w opracowaniach z lat 90. ubie-

głego wieku, m.in. Pulley i Braunstein (1992),

stwierdzono, że granica, powyżej której wzrost

wielkości aktywów nie powoduje już pozytywne-

go efektu skali wynosi 100 milionów USD. Już

w obecnym tysiącleciu Master (2005) określił ten

próg na 10 miliardów USD, a co wydaje się nie-

zwykle interesujące, że po kryzysie m.in. Wheelock

i Wilson (2012), Mester i Hughes (2012) wskaza-

li na próg powyżej 100 miliardów USD. Jednak

krytycy powyższych opracowań twierdzą, że

wniosek dotyczący tak dużej wielkości aktywów

(100 miliardów USD) jest oparty na niedokładnych

szacunkach kosztów finansowania bankowego,

które nie uwzględniają dotacji i subsydiów

związanych z bankami zbyt dużymi, by upaść.

Usunięcie wartości tych dotacji z modelu podno-

siłoby koszty finansowania bankowego i obniżyło

szacunki wielkości banku i spowodowałoby

zmniejszenie progu, przy którym zachodzą korzyści

skali (por. Haldane 2012). 

Pojawia się tutaj problem struktur bankowych „zbyt

dużych, by upaść” (too-big-to-fail – TBTF) dla

których korzyści skali nie są w stanie

zrekompensować ryzyka systemowego jakie one

wywołują. Za duże struktury bankowe uznaje się

banki, których suma bilansowa przekracza PKB kra-

ju macierzystego. Upadek takich banków spowo-

dowałby ogromne koszty społeczne i wzrost nie-

zadowolenia społeczeństwa z ratowania ich

pieniędzmi podatników. Niektórzy bowiem obar-

czają te banki odpowiedzialnością za ostatni kry-

zys. Dodatkowo banki zbyt duże, by upaść wy -

wołują ryzyko moral hazardu menadżerów, którzy
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otrzymali pomoc publiczną dla bankrutujących

banków, Masiukiewicz (2012).

Poblem too-big-to-fail (TBTF)
– podjęte działania

Niektóre z europejskich banków, oprócz tego, że są

„zbyt duże, by upaść” czy „zbyt ważne, by opaść”,

są nawet „zbyt duże, by nimi zarządzać” oraz

zbyt duże, żeby je właściwie nadzorować z uwagi

na rozbieżne interesy akcjonariuszy klientów

i zarządów.

Wzrost aktywów sektora bankowego przy jedno-

czesnym spadku liczby instytucji finansowych

spowodował, że wzrastały wskaźniki koncentracji

CR51 i HHI2. Wprowadzenie jednolitej waluty

spowodowało, że instytucje bankowe działające

w unii monetarnej w celu podniesienia efektywności

i zyskowności chętnie angażowały się w fuzje

i przejęcia, w szczególności transgraniczne (cross-

border). Największe nasilenie fuzji odnotowano jed-

nak w okresie przed przyjęciem euro w 1999 r., na-

tomiast w okresie późniejszym tempo konsolida-

cji systemu finansowego spadało. W wielu krajach

UE konsolidacja sektora bankowego dokonywała

się ponownie podczas kryzysu finansowego, jednak

jej przyczyny były inne niż występujące w pierw-

szej fazie funkcjonowania strefy euro. Był to głównie

rezultat przejmowania banków zagrożonych

upadłością przez inne banki lub przez instytucje

rządowe. Procesy konsolidacyjne miały również od-

zwierciedlenie we wskaźnikach koncentracji, które

w krajach unii monetarnej wykazywały tendencję

wzrastającą (por. rys. 11 i 12). Sektory bankowe

o największej koncentracji mają Estonia, Holandia,

Finlandia, sektory bankowe o najmniejszej kon-

centracji – Niemcy, Luksemburg i Włochy. 

Porównując stopień koncentracji polskiego sektora

bankowego z innymi krajami Unii Europejskiej,

można stwierdzić, że jest on na średnim poziomie,

niższym niż średnia w unii monetarnej, a także

w UE-27, a w ostatnim okresie wykazuje tendencję

malejącą (rys. 11 i 12).

W Polsce zmiany koncentracji były głównie spo-

wodowane fuzjami i przejęciami banków w wyni-

ku przekształceń własnościowych oraz falą fuzji

i przejęć transgranicznych zagranicznych inwe-

storów polskich banków. 

Warto wiedzieć, że zaangażowanie banków za-

granicznych w Polsce jest relatywnie duże w po-

równaniu z krajami strefy euro, choć mniejsze niż

w niektórych krajach Europy Środkowo-Wschod-

niej. Schoenmaker i Wagner (2011) wykazali,

badając wpływ banków transgranicznych

na stabilność finansową, że sektory bankowe no-

wych krajów (tzw. UE-10) są zależne od banków

z krajów starej Unii (UE-15) z uwagi na znaczne

zaangażowanie kapitału zagranicznego, zatem za-

grożenie stabilności krajów strefy euro ma wpływ

na stabilność nowych krajów Unii Europejskiej.

W ostatnich latach notuje się spadek średniego

udziału kapitału zagranicznego i wzrost średniej

miary koncentracji w UE-27 (rys. 13). W sektorach

bankowych hiszpańskim oraz brytyjskim wyraźnie

wzrosła koncentracja przy spadku kapitału za-

granicznego związanego z nacjonalizacją banków.

Wzrost wielkości aktywów poszczególnych banków,

wzrost koncentracji sektorów bankowych oraz
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powiązania transgraniczne między dużymi bankami

spowodowały, że obecnie można mówić o polityce

międzynarodowych organizacji w stosunku do in-

stytucji „zbyt ważnych, by opaść”. 

4 listopada 2011 r. Rada Stabilności Finansowej

opublikowała listę największych bankowych kor-

poracji transgranicznych (G-SIFIs)3, którą przed-

stawiono w tabeli 1. 1 listopada 2012 r. dodano

do listy: BBVA – Hiszpania, Standard Chartered

– Wielka Brytania, a usunięto Commerzbank

i Lloyds Banking Group. 

Lista G-SIFIs ma być aktualizowana i publikowana

przez Radę Stabilności Finansowej każdego roku

w listopadzie. Fakt ten ma znaczenie dla polskie-

go sektora bankowego, bo niektóre z tych banków

są bankami matkami banków działających w Pol-

sce np. Unicredit Group, Group Crédit Agricole.

Kryzys finansowy i wzrost ryzyka systemowego, wy-

nikający z powiązań transgranicznych dużych

banków, spowodowały, że podjęto działania re-

formujące pokryzysowy system instytucjonalny  –

zarówno krajowy, jak i międzynarodowy – w celu

poprawy nadzoru nad bankami, w tym nad ban-

kami systemowo ważnymi. 

Wśród tych działań pokryzysowych warto zwrócić

uwagę na nową instytucjonalną europejską

architekturę nadzorczą, która składa się z dwóch fi-

larów: nadzoru makroostrożnościowego oraz nadzoru

mikroostrożnościowego. Powołano Europejską Radę

Ryzyka Systemowego, która odpowiada za nadzór ma-
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Rysunek 11. Wartość wskaźnika CR5 
(1999, 2004, 2009, 2011) w UE, w %

Źródło: EBC, obliczenia własne.

Rysunek 12. Wartość wskaźnika HHI 
(1999, 2004, 2009, 2011) w UE, w %

Źródło: EBC, obliczenia własne.

Rysunek 13. Zmiany udziału kapitału 
zagranicznego versus zmiany wskaźnika 

koncentracji CR5 w UE (2004-2011)

Źródło: EBC, obliczenia własne.



kroostrożnościowy, rozumiany jako monitorowanie

i ocenianie potencjalnych zagrożeń systemowych dla

stabilności systemu finansowego w Unii Europejskiej. 

Dzięki nadzorowi makroostrożnościowemu (Eu-

ropejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB),

na bieżąco zaczęto monitorować dynamikę kre-

dytów i wskaźniki, które w przyszłości mogłyby

zagrozić stabilności systemowej. Stworzono nowe

unijne instytucje nadzoru mikroostroż nościowego,

funkcjonujące wprawdzie w ramach ogólnego

unijnego nadzoru finansowego (European System

of Financial Supervision – ESFS), ale zorientowa-

ne sektorowo. Są to Europejski Organ Nadzoru Ban-

kowego (European Banking Authority – EBA), Eu-

ropejski Organ Nadzoru Firm Ubezpieczenio-

wych i Funduszy Emerytalnych (European Insu-

rance and Occupational Pensions Authority

– EIOPA) oraz Europejski Organ Nadzoru nad Ryn-

kiem Kapitałowym (European Securities and

Markets Authority – ESMA). 

Przyjęto również regulacje dotyczące zarządzania

płynnością i kapitałem – dyrektywa CRDIV/CRR

będąca implementacją Bazylei III. 

Ważnym krokiem na drodze do zażegnania kryzysu

ma być projekt unii bankowej, jednak wciąż nie ma
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Tabela 1. Lista największych europejskich bankowych korporacji transgranicznych (G-SIFIs)

* banki usunięte z listy. 

Źródło: Rada Stabilności Finansowej, 4. 11. 2011 r. 1. 11. 2012 r. dodano: BBVA – Hiszpania, Standard Chartered – Wielka
Brytania.

Bank Kraj
1 Banque Populaire CdE Francja
2 Barclays Wielka Brytania
3 BNP Paribas Francja
4 Commerzbank* Niemcy
5 Credit Suisse Szwajcaria
6 Deutsche Bank Niemcy
7 Dexia* Belgia
8 Group Crédit Agricole Francja
9 HSBC Wielka Brytania
10 ING Bank Holandia
11 JP Morgan Chase Wielka Brytania
12 Lloyds Banking Group* Wielka Brytania
13 Nordea Szwecja
14 Royal Bank of Scotland Wielka Brytania
15 Santander Hiszpania
16 Societe Generale Francja
17 UBS Szwajcaria
18 Unicredit Group Włochy



kompletnego i ostatecznego kształtu tego projek-

tu. Dotychczasowy projekt zakłada przeniesienie

kolejnych kompetencji z poziomu krajowego

na poziom Unii Europejskiej. W pierwszej

kolejności zakłada się utworzenie jednolitego me-

chanizmu nadzorczego (Single Supervision Me-

chanism – SSM). Kolejne kroki to scentralizowa-

nie systemu gwarantowania depozytów oraz wspól-

ny system kontrolowanej likwidacji banków

i uporządkowanej ich sanacji (resolution). Najpierw

wspólnym nadzorem bankowym mają być objęte

banki systemowo ważne (Systemically Important

Financial Institutins) następnie projekt ma objąć

wszystkie banki.

Ukazały się raporty, w których przedstawiono

koncepcję reformowania systemu bankowego: de

Larosiere’a, Vickersa, Volckera, Liikanena.

Na uwagę zasługuje raport Vickersa, dotyczący re-

form sektora bankowego w Wielkiej Brytanii,

podkreślający rolę konkurencji w sektorze ban-

kowym, która zwiększa efektywność banków

i może pomóc w rozwiązaniu problemu banków

„zbyt dużych, by upaść”. Liikanen w raporcie sfor-

mułował wnioski dotyczące właściwego modelu

biznesowego w sektorze bankowym i zareko-

mendował oddzielenie działalności depozytowej

od inwestycyjnej (Liikanen, 2012). W Stanach

Zjednoczonych problem banków „zbyt dużych, by

upaść” próbował rozwiązać Volcker, określając po-

trzebne reformy, które zostały wprowadzone

w ustawie Dodda-Franka w 2010 r.4. Warto

podkreślić, że twórcy raportów i instytucje władcze

w stosunku do banków wskazują na wzrost

znaczenia właściwej polityki konkurencji w sektorze

bankowym i na konsensus między dyscypliną ryn-

kową a dyscypliną regulacyjną.

Dotychczasowe działania pokryzysowe w UE

spowodowały, że banki zmniejszyły mnożnik

kapitałów własnych/dźwignię (proces delewaro-

wania) oraz zwiększyły swoje kapitały. Współ -

czynnik adekwatności kapitałowej (tier I ratio)

od 2007 r. w całej UE-27 wykazuje tendencje

wzrastającą.
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Rysunek 14. Mnożnik kapitałów własnych: 
dźwignia

Źródło: EBC, obliczenia własne.

Rysunek 15. Współczynnik adekwatności 
kapitałowej (tier I ratio)

Źródło: EBC, obliczenia własne.



Rola konkurencji między bankami

Warto zwrócić uwagę, że ostatni kryzys finansowy

ponownie spowodował publiczną debatę na temat

wpływu konkurencji i koncentracji w sektorze

bankowym na stabilność finansową. Należy

zauważyć, że nie jest to temat nowy i nie istnieje

konsensus naukowy, czy konkurencja banku pro-

wadzi do mniejszej lub większej stabilności w sek-

torze bankowym (por. Schaeck et al. (2006),

Schaeck i Čihák (2008), Vives (2010), Maudos i Gu-

evara (2007).

Konkurencja między bankami jest szerokim

pojęciem, obejmującym wiele aspektów zachowania

banków. Studia nad konkurencją w sektorze ban-

kowym datują się dopiero od początku lat 60. XX w.

Wcześniej banki w odróżnieniu do firm niefinan-

sowych uznawano jako instytucje zaufania

publicznego, będące pod wpływem polityki mo-

netarnej i finansowej banków centralnych oraz or-

ganów nadzoru, jako odporne na działanie sił ryn-

kowych. Skoro pozytywna rola konkurencji dla ryn-

ków towarowych była niekwestionowana, to hi-

storycznie rynek bankowy uważany był za obszar,

gdzie silne efekty zewnętrzne powodują konieczność

regulowania poziomu konkurencji. W literaturze

przedmiotu uważało się, że konkurencja między

bankami występuje w pewnej złagodzonej formie,

ponieważ istnieje konieczność utrzymania stałej

współpracy z pozostałymi graczami z uwagi na fakt,

że na działalność banków ma silny wpływ stopień

stabilizacji i zaufania wobec sektora bankowego.

Sytuacja zasadniczo zmieniła się w ostatnich

dziesięcioleciach z powodu postępującej deregu-

lacji i liberalizacji rynków oraz dynamicznego

rozwoju innowacji produktowych. Sektor bankowy

zaczął być określany mianem przemysłu banko-

wego (banking industry), a to w sposób naturalny

doprowadziło do wzrostu konkurencji. 

Przed kryzysem finansowym m.in. Cetorelli

(2001) potwierdził, że generalnie wzrost konku-

rencji jest pozytywny dla rozwoju gospodarcze-

go, jednak istnieją możliwe kanały, przez które

może ona oddziaływać negatywnie. Większa

konkurencja może prowadzić do zwiększenia

kredytów na rynku i zwiększenia udziału kredytów

zagrożonych. Kryzys finansowy potwierdził jego

stwierdzenia. 

W trakcie kryzysu finansowego m.in. Vievs (2010)

stwierdził, że konkurencja może zwiększyć

niestabilność finansową, zarówno po stronie de-

ponentów jak i kredytobiorców, przez zwiększanie

podejmowanego ryzyka. Dlatego ważne jest

określanie optymalnego poziomu konkurencji.

Ponadto Vievs (2010) wykazał, że niektóre aspek-

ty konkurencji w sektorze bankowym (jak

na przykład: niskie bariery wejścia oraz otwartość

na międzynarodowy kapitał) są pozytywnie sko-

relowane z poziomem stabilności.

W raporcie Banku Światowego: Rethinking the Role

of the State in Finance (2012); stwierdzono, że kon-

kurencja może pomóc w zwiększaniu efektywności,

jeżeli są dobre regulacje i dobry nadzór. Vives (2010)

podkreślił rolę konkurencji w sektorze bankowym

i koordynację polityki regulacyjnej i polityki kon-

kurencji. Obecnie ogólne zasady polityki

konkurencji mają zastosowanie do sektora ban-

kowego z uwzględnieniem specyfiki tego sektora

oraz ram instytucjonalnych.
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Kwestią, która jest poruszana w literaturze przed-

miotu, jest relacja między konsolidacją systemu

bankowego wiążącą się ze wzrastającą koncentracją,

a konkurencją jako taką. Wydaje się, że ogólna

zależność jest tutaj oczywista (większy udział

rynku determinuje większą siłę rynkową i mniejszą

konkurencję), to z empirycznych badań wynika, że

nie ma jednoznacznych związków między wzrostem

koncentracji systemu, a poziomem jego konkurencji

(por. m.in. Claessens i Laeven (2003). 

Konkurencję i koncentrację utożsamiał klasyczny

model oparty na paradygmacie struktura – takty-

ka – wynik (SCP), który dominował do końca lat 70.

Model SCP zakładał, że w bardziej skoncentro-

wanym systemie panuje niższa konkurencja, która

powoduje, że prawdopodobieństwo zmowy jest

większe, co z kolei prowadzi do wyższych zysków

i dodatniej zależności między koncentracją

i rentownością (Bain 1951). Jednak późniejsze wy-

niki analiz opatre na SCP wykazały, że relacja

między strukturą rynku a taktyką działania jest

bardziej złożona. Współczesna teoria konkurencji

odnosi się do dynamiki konkurencji związanej

z wchodzeniem i wychodzeniem z gałęzi. W ramach

tej teorii intensywność konkurencji należy oceniać

łącznie: stopień koncentracji oraz zakres możliwości

wchodzenia do danej gałęzi, określony przez dy-

namiczne bariery wejścia.

Wzrost koncentracji w sektorze bankowym

powodują głównie fuzje i przejęcia (M&A). Zmia-

ny konkurencji w sektorze bankowym odbywają się

zaś dwoma kanałami: pierwszy to fuzje i przejęcia

(M&A), drugi kanał to regulacje stymulujące bariery

wejścia i wyjścia. W literaturze przedmiotu definiuje

się następujące miary konkurencji: indeks Lerne-

ra5, statystyka H6 oraz miara Boonea7.
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* obliczenia własne. 

Źródło: ECB, Clerides i in. (2013).

Rok
Hiszpania Niemcy Polska Polska*

Index 

Lernera
CR5 (%)

Index 

Lernera
CR5 (%)

Index 

Lernera
CR5 (%)

Index 

Lernera
1999 0,228 40,3 0,164 18,9 0,162 47,7 0,28666
2000 0,181 45,4 0,139 19,9 0,165 46,5 0,41929
2001 0,179 43,9 0,132 20,2 0,166 54,5 0,30195
2002 0,196 43,5 0,157 20,5 0,169 53,2 0,09733
2003 0,238 43,1 0,175 21,6 0,137 52,0 0,13602
2004 0,275 41,9 0,189 22,1 0,174 50,0 0,18929
2005 0,242 42,0 0,185 21,6 0,190 48,5 0,28460
2006 0,246 40,4 0,204 22,0 0,239 46,1 0,27884
2007 0,229 41,0 0,166 22,0 0,246 46,6 0,25917
2008 0,207 42,4 0,153 22,7 0,215 44,2 0,37007
2009 0,292 43,3 0,193 25,0 0,232 43,9 0,42222

Tabela 2. Wartości oszacowanego indeksu Lernera dla wybranych sektorów bankowych 
krajów UE



Badania empiryczne dotyczące konkurencji mię -

dzy bankami w sektorach UE, generalnie wyka-

zywały wzrost konkurencji przed kryzysem i spa-

dek podczas kryzysu. Miary koncentracji, zarówno

przed kryzysem jak podczas kryzysu, cały czas

rosną. Wyniki empiryczne wartości oszacowanego

indeksu Lernera (miarę konkurencji) oraz

wskaźnik CR5 (miarę koncentracji), dla wybra-

nych sektorów bankowych krajów UE ilustruje

tabela 2.

Możliwości rozwiania problemu banków „zbyt

dużych, by upaść” too-big-to-fail poruszano w wie-

lu raportach i wskazywano tutaj na różne

możliwości np. oddzielenie działalności detalicz-

nej od inwestycyjnej. W raporcie Vickersa jako jedną

z możliwości wskazuje się wzrost konkurencyjności

i efektywności. 

Podsumowując powyższe rozważania można

stwierdzić, że zwiększająca się konkurencja może

potencjalnie zredukować problem too-big-to-fail

(TBTF) przez zmniejszenie koncentracji. W tym celu

musi być prowadzona właściwa polityka regulacyjna

dotycząca konkurencji, w szczególności właściwa

polityka barier wejścia i wyjścia. Regulacje dotyczące

wyjścia z rynku bankowego mają być określone we

wspólnym systemie kontrolowanej likwidacji ban-

ków i uporządkowanej ich sanacji (resolution re-

gime), natomiast generalnie w sektorze bankowym

jest problem wejść nowych banków, np. w Wielkiej

Brytanii od 100 lat nie było wejścia w segmencie

bankowości detalicznej (por. Haldane (2012). 

Wejścia nowych graczy na rynek bankowy poten-

cjalnie mogłyby zabrać część rynku już istniejącym,

co pozwoliłoby zmniejszyć koncentrację i zaha -

mować wzrost już istniejących banków. Oczywiście,

banki mają swoich konkurentów wśród innych gra-

czy na rynku finansowym (np. parabanki, fundu-

sze inwestycyjne, fundusze vc-pe, domy makler-

skie, firmy (dawcy kredytu kupieckiego), natomiast

ważna jest właściwa polityka konkurencji w ramach

rynku bankowego UE. 

Ważne jest również, aby stosować właściwe metody

pomiaru konkurencji, prawidłowo szacujące jej po-

ziom. Warto wiedzieć, że przed kryzysem finan-

sowym w wielu krajach UE poziom konkurencji

określano jako konkurencję monopolistyczną,

jednak po ponownej/właściwej estymacji modelu

okazało się, że były to już struktury oligopolistyczne

(Pawłowska 2012).

Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy spowodował przemiany

w sektorze bankowym dotyczące aspektów regu-

lacyjnych, jak również własnościowych i ujawnił

złożoną interakcję między państwami i rynkami fi-

nansowymi. Zarówno naukowcy, jak i politycy po-

nownie starają się znaleźć odpowiedzi na pytania

dotyczące: (a) problemu banków zbyt dużych,

aby upaść; (b) roli konkurencji w dzisiejszym

sektorze bankowym; (c) wpływu wielkich banków

i konkurencji na gospodarkę, czyli następstwa dla

makrostabilności ekonomicznej. 

Mając na uwadze zmiany, jakie zaszły w sektorze

bankowym UE, nasuwają się pytania, na które jed-

nak trudno jednoznacznie odpowiedzieć na obec-

nym etapie, ponieważ wiele projektów nie ma jesz-

cze ostatecznego kształtu:
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l Co dalej z sektorem bankowym w UE?

l Czy obecne reformy instytucjonalne i regulacyjne

będą w stanie zmniejszyć rozmiar sektora ban-

kowego w UE?

l Czy podatnik europejski będzie w stanie ponieść

koszty ratowania dużych banków?

l Jakie będą konsekwencje tych zmian dla pol-

skiego sektora bankowego? 

W wyniku analizy sektorów bankowych w krajach

Unii Europejskiej w tym Polski, daje się zauważyć,

że sektory te nie są homogeniczne, zarówno

w ramach całej UE-27 jak również w strefie euro.

W Polsce relacja aktywów oraz kredytu dla sektora

prywatnego do PKB jest stosukowo na niskim po-

ziomie, co wskazuje na duży potencjał wzrostu. Po-

nadto banki w Polsce są stosunkowo małe w po-

równaniu z bankami w krajach UE-15 i mają do-

bre wyniki finansowe. Jednak z uwagi na fakt, że

europejskie instytucje finansowe są największymi

zagranicznymi inwestorami w bankach w Polsce

(ok. 50% udziału w polskim sektorze bankowym),

to sytuacja banków matek oraz zmiany regulacyjne

dotyczące nowego nadzoru nad bankami, w tym

wdrażanie projektu unii bankowej, będą miały

niewątpliwy wpływ na polski sektor i będą

powodować dalsze zmiany strukturalne na polskim

rynku bankowym. 
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Przypisy

1 Wskaźnik CR5 oznacza udział w rynku 5 największych ban-
ków.
2 Wskaźnik Herfindahla-Hirschmana (HHI) – liczony jest jako
suma kwadratów udziału w rynku poszczególnych banków ko-
mercyjnych (np. w aktywach netto). Wskaźnik osiąga wartości
od 0 do 1 i im wyższa wartość wskaźnika, tym większa kon-
centracja rynku.
3 Kryteria wyodrębniania G-SIFI’s: – wielkość i międzynarodowe
powiązania banku; – brak szybko dostępnej substytucji
świadczonych usług lub odpowiedniej infrastruktury dla
świadczonych usług; – działalność w skali globalnej – reżim wie-
lu jurysdykcji prawnych; – złożoność działalności – wpływ na sys-
tem finansowy i gospodarkę.
4 Reforma dotyczyła m.in. wydzielenia działalności inwestycyjnej
por. Kasiewicz i in. (2013).
5 Index Lernera mierzy tzw. marżę monopolisty. Zgodnie z in-
deksem Lernera, siła rynkowa monopolisty zależy
od elastyczności cenowej popytu rynkowego.
6 Panzar i Rosse zdefiniowali miarę konkurencji jako wartość
sumy elastyczności funkcji przychodu, znaną w literaturze jako
statystykę H.
7 Metoda Boonea opiera się na hipotezie tzw. efektywnej
struktury rynkowej (ESH) (por. Pawłowska (2011). 
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Leszek Pawłowicz – Gdańska Akademia Bankowa

Hazard moralny w finansach
i bankowości

Hazard moralny (moral hazard) jest pojęciem

odbiegającym od często używanego jego pol-

skiego odpowiednika „pokusa nadużycia”. W koń -

cu XIX w. pojęcie to używane było przez angielskie

instytucje ubezpieczeniowe w znaczeniu wyłącznie

negatywnym, implikującym defraudację i niemoralne

zachowanie1. Później uległo ono rozszerzeniu. Paul

Krugman rozumie hazard moralny jako „każdą sy-

tuację, w której jedna osoba decyduje o tym, jak duże

ryzyko podjąć, a kto inny ponosi koszty, jeśli spra-

wy pójdą źle” („any situation in with one person ma-

kes the decision about how much risk to take, whi-

le someone else bears the cost if things go badly”) 2.

Wikipedia definiuje hazard moralny jako sytuację,

w której strona ma tendencję do podejmowania ry-

zyka, ponieważ koszty z tym związane nie obciąża-

ją osoby podejmującej ryzyko.

Cechą charakterystyczną hazardu moralnego

w teorii ekonomii jest to, że nie jest to sytuacja o cha-

rakterze jednorazowym, lecz są to trwale wy-

stępujące uwarunkowania („Situation where a par-

ty will have a tendency to take risks...” 3).

Generalnie, hazard moralny rozumiem nie jako po-

kusę nadużycia, lecz jako powtarzające się sytu-

acje, w których podejmowane są decyzje obarczone

ryzykiem bez konsekwencji dla podejmujących de-

cyzje. Stymuluje to działania mniej ostrożne, po-

nieważ ryzyko ponosi ktoś inny.

Szczególnie niebezpieczny jest hazard moralny wy-

nikający z błędnych rozwiązań systemowych, po-

nieważ jego nasilenie może powodować destruk-

cję systemu i wywołać skutki odwrotne do ocze-

kiwanych.

I tak np. słuszna propozycja synchronizacji polityki

pieniężnej i nadzorczej może, szczególnie w okresach

dekoniunktury, powodować presję na organy nad-



zorcze w kierunku zmniejszenia restrykcyjności re-

gulacji i działań ograniczających hazard moralny, np.

poprzez umożliwienie bankom lub kredytobior-

com podejmowanie większego ryzyka. Koszt tego ry-

zyka obciąża jednak deponentów i podatników. 

W rezultacie zmniejszenie restrykcyjności nadzoru

mikroostrożnościowego, który powinien pełnić funk-

cję profilaktyczną w sieci bezpieczeństwa finanso-

wego powoduje, że cały system finansowy staje się

mniej stabilny, bo poziom hazardu moralnego wzra-

sta. Idea redukcji ryzyka systemowego poprzez syn-

chronizację polityki pieniężnej i nadzorczej może wó-

wczas przynieść skutki odwrotne do zamierzonych.

Nie oznacza to jednak, że nie należy doskonalić po-

lityki antycyklicznej, koordynować polityki pieniężnej

i nadzorczej oraz tolerować ryzyka systemowego,

którego źródło związane jest z narastającym hazar-

dem moralnym w skali globalnej.

Współczesny sektor bankowy obfituje w błędne roz-

wiązania systemowe o charakterze hazardu mo-

ralnego. W skali mikroekonomicznej klasycznym

przykładem jest łańcuch hazardu moralnego to-

warzyszący procesowi sekurytyzacji kredytów.

Sprzężony jest on z permanentnym konfliktem in-

teresu (por. rys. 1).

W łańcuchu tym odbywa się transfer ryzyka kre-

dytowego od kredytobiorców poprzez pośredników

kredytowych do banków, a następnie z banków po-

przez spółki celowe na rynki finansowe, aż do na-

bywców pochodnych kredytowych, którzy nie

mając „zielonego pojęcia” o zarządzaniu ryzy-

kiem kredytowym, ponoszą konsekwencje chci-

wości i niefrasobliwości wielu uczestników rynku

finansowego.

Hazard moralny uprawiają sprzedawcy i brokerzy

kredytowi przedstawiający się jako „doradcy”.

Doradcy ci wynagradzani są jednak przez kredy-

todawców, a nie kredytobiorców, którym „dora-

dzają”. Co więcej wynagradzani są najczęściej

w formule akordowej, pobierając prowizje od sprze-

dawanego kredytu.

Doradca doradzi jak dopasować się do wymogów

procedur scoringowych banku, który oferuje mu

najwyższą prowizję. Działa w klasycznym konflikcie

interesów, który „ma miejsce wówczas, gdy człowiek

zobowiązany jest w wyniku zewnętrznych oko-

liczności lub własnych działań, do podwójnej lo-

jalności”4.

Ha zard mo ral ny upra wia ją ban ki, po bie ra ją ce

opła ty i trans fe ru ją ce ry zy ko kre dy to we wraz ze

sprze da żą port fe la kre dy to we go do SPV. Kosz ty ry -

zy ka po kry ją na byw cy emi to wa nych przez SPV in -

stru men tów fi nan so wych.

Fi la ra mi wia ry god no ści sys te mu są: (1) agen cje ra -

tin go we, opła ca ne przez emi ten tów; (2) au dy to rzy,

opła ca ni przez kon tro lo wa nych; (3) nad zór fi -

nan so wy, utaj nia ją cy oce ny.

Wia ry god ność emi to wa nych in stru men tów fi -

nan so wych oce nia na jest przez agen cje ra tin go we,

ale mi mo że be ne fi cjen tem tych ocen po win ni być

in we sto rzy, to agen cje wy na gra dza ne są przez emi -

ten tów. Po dob nie wia ry god ność spra woz dań fi nan -

so wych ban ku dla wie rzy cie li i ak cjo na riu szy

oce nia na jest przez au dy to rów ze wnętrz nych, ale

wy na gra dza ni są oni przez oce nia ne go. Co wię cej

świad czą dla nie go za zwy czaj sze reg usług kon -

sul tin go wych. Znaj du ją się w sy tu acji po dob nej
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do na uczy cie la udzie la ją ce go ko re pe ty cji ucznio -

wi, któ re go póź niej eg za mi nu je. Są to kla sycz ne

kon flik ty in te re sów, któ re nie po zwa la ją prze zwy -

cię żyć kry zy su za ufa nia na ryn kach fi nan so wych. 

Je dy na in sty tu cja, któ ra nie jest w sy tu acji kon flik -

tu in te re sów to nad zór ban ko wy, wy na gra dza ny

przez uczest ni ków ryn ku w for mie obo wiąz ko wej

skład ki. Utaj nia on jed nak wy ni ki swo ich ocen

i kon tro li. Uni ka jąc od po wie dzial no ści nie jest

w sta nie ogra ni czyć kry zy su za ufa nia na ryn kach

fi nan so wych. Przy kła dem jest sy tu acja na ryn ku

mię dzy ban ko wym, na któ rym prak tycz nie nie

za wie ra się trans ak cji na okre sy dłu ższe niż ty dzień,

a sto py re fe ren cyj ne (WI BOR i WI BID) nie ma ją

od kil ku lat cha rak te ru ryn ko we go. Znie kształ ca

to wy ce nę in stru men tów fi nan so wych i po głę bia

kry zys za ufa nia.

Ha zard mo ral ny w po łą cze niu z kon flik tem in te -

re sów po wo du je ogra ni cze nie dzia ła nia me cha ni -

zmów ryn ko wych, po głę bia i przed łu ża kry zys za -

ufa nia.
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Rysunek 1. Łańcuch hazardu moralnego w banku komercyjnym

Źródło: Opracowanie własne.

Rysunek 2. Hazard moralny 
a kryzys zaufania

Źródło: Opracowanie własne.



Mi kro eko no micz ny me cha nizm funk cjo no wa nia

sek to ra ban ko we go o re la tyw nie wy so kim po zio -

mie ha zar du mo ral ne go ku mu lu je się z ha zar dem

mo ral nym w ska li ma kro.

W ska li ma kro upra wia ją go głów nie przed się bior -

stwa zbyt du że, by upaść, głów nie ban ki, po li ty cy

po pu li ści a ta kże ban ki cen tral ne po stę pu ją ce

jak twór cy pi ra mid fi nan so wych.

W Eu ro pie nie wy pła cal ne du że ban ki, któ re zban -

kru to wać nie mo gą, wspie ra ne są przez ban kru tu -

ją ce kra je, któ re za dłu ża ją się w ban kru tu ją cych

ban kach, i do to wa ne są przez Eu ro pej skie Bank

Cen tral ny. Usi łu je on nie do pu ścić do roz pa du stre -

fy eu ro i pod po zo rem ra to wa nia płyn no ści sys te -

mu ban ko we go do tu je ban ki eu ro lan du w ra mach

ope ra cji LTRO (Long Term Re fi nan cing Ope ra tion),

w ocze ki wa niu na de cy zje i roz wią za nia sys te mo -

we, któ re nie mo gą być pod ję te przez po li ty ków, po -

nie waż do ty czą kosz tów ry zy ka i po dzia łu strat, a nie

po pu li stycz nych obiet nic.

Ha zard mo ral ny wbu do wa ny jest w sys tem po li -

tycz ny, w któ rym me cha nizm zdo by wa nia 

i utrzy ma nia wła dzy stwa rza pre sję na wzrost ry -

zy ka dla bez pie czeń stwa fi nan sów pu blicz nych. Ha -

zard mo ral ny wbu do wa ny w trans gra nicz ne ban -

ki sys te mo we, zbyt du że, aby upaść i zbyt du że, aby

je ura to wać, od ra cza ry zy ko kry zy su ban ko we go

i po głę bia ry zy ko dla bez pie czeń stwa fi nan sów pu -

blicz nych. Do dat ko wo trud no prze wi dzieć, w któ -

rym kra ju na stą pi na cjo na li za cja strat. Ko rzy ści z ha -

zar du ma ją bo wiem wy miar po nadna ro do wy, 

a kosz ty ry zy ka – na ro do wy.

Od po wie dzią na ry zy ko roz pa du stre fy eu ro i na -

ra sta ją cy ha zard mo ral ny w wy mia rze trans gra nicz -

nym jest kon cep cja unii ban ko wej.

Idea unii ban ko wej nie jest no wa. Ozna cza w isto -

cie prze nie sie nie na szcze bel po nadna ro do wy za -

rów no nad zo ru nad sek to rem ban ko wym, ja ki i od -

po wie dzial no ści fi skal nej. Kwe stie te sze ro ko by -

ły dys ku to wa ne w okre sie two rze nia jed no li te go

ryn ku fi nan so we go (sin gle fi nan cial mar ket). 

Unia ban ko wa ma być opar ta na trzech fi la -

rach:(1) jed no li tych ra mach dla nad zo ru ban ko -

we go (SSM); (2) me cha ni zmie re struk tu ry za cji

i upo rząd ko wa nej li kwi da cji ban ków, tzw. re so lu -

tion me cha nism, fi nan so wa nym przez sam sek tor,

a nie ze środ ków po dat ni ków; (3) wspól nym sys -

te mie gwa ran cji de po zy tów.

Do tych czas z tru dem usta lo no za sa dy wspól ne go nad -

zo ru, ale dwa po zo sta łe fi la ry nie zo sta ły uzgod nio ne.

Są one klu czo we, że by w peł ni oce nić unię ban ko wą,

jej efek tyw ność i wpływ na po szcze gól ne kra je.

Obec ny etap dys ku sji nad dy rek ty wą usta na wia -

ją cą ra my dla upo rząd ko wa nej li kwi da cji ban ków
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Rysunek 3. Ha zard mo ral ny wbu do wa ny 
w sys tem 

Źródło: Opra co wa nie wła sne.

Hazard wbudowany w system

bankrutujące banki wspierane są przez

bankrutujące kraje, które zadłużają się

w bankrutujących bankach, które dotuje

Europejski Bank Centralny

Kto przejmie ryzyko?



za kła da utwo rze nie je dy nie na ro do wych re so lu tion

fund (któ re w cią gu dzie się ciu lat ma ją osią gnąć po -

ziom 0,8% de po zy tów sek to ra fi nan so we go w po -

szcze gól nych kra jach). Trans fer (po ży cza nie) środ -

ków fi nan so wych mię dzy fun du sza mi na ro do wy -

mi ma być mo żli wy na za sa dzie do bro wol no ści (vo -

lun ta ry ba sis). Za kła da się, że Par la ment Eu ro pej -

ski za twier dzi tę dy rek ty wę do koń ca 2013 r. Ry -

zy ko nie osią gnię cia po ro zu mie nia w tym ter mi nie

wy da je się wy so kie.

W prak ty ce ozna cza to, że ist nie je wy so kie ry zy ko

nie do koń cze nia re ali za cji pro jek tu unii ban ko wej

w czę ści zwią za nej z prze nie sie niem od po wie dzial -

no ści fi skal nej na szcze bel po nadna ro do wy.

Wy so ce praw do po dob ny sce na riusz re ali za cji unii

ban ko wej ogra ni czy się do cen tra li za cji kom pe ten -

cji nad zor czych i re gu la cyj nych na szcze blu po -

nadna ro do wym, na to miast kwe stia od po wie dzial -

no ści fi nan so wej za ułom ny nad zór, błęd ne re gu -

la cje i de cy zje po zo sta nie na szcze blu na ro do wym.

Ina czej mó wiąc, ist nie je du że ry zy ko, że kra je UE

nie bę dą w sta nie osią gnąć po ro zu mie nia do ty czą -

ce go re so lu tion fund, czy li nie po ro zu mie ją się co

do te go, kto i ile bę dzie pła cić na fun dusz prze zna -

czo ny na cy wi li zo wa ne ban kruc twa ban ków o zna -

cze niu sys te mo wym, czy li zbyt du żych, aby upaść.

Ozna cza ło by to de fac to ta ką kon struk cję unii ban -

ko wej, któ ra po wo do wa ła by prze nie sie nie ha zar -

du mo ral ne go na szcze bel po nadna ro do wy i od -

ra cza ła w cza sie ry zy ko ka ta stro fy, ale na znacz nie

więk szą ska lę. Je śli za miast re so lu tion fund po zo -

stał by na szcze blu fe de ral nym je dy nie Eu ro pej ski

Me cha nizm Sta bi li za cyj ny (ESM), któ re go mi sją nie

jest umo żli wie nie upa dło ści lecz – prze ciw nie

– wspie ra nie ban ków kreu ją cych (two rzą cych)

ry zy ko sys te mo we, to kon struk cja unii ban ko wej

po wie la ła by błę dy sys te mu cen tral ne go pla no wa -

nia i w krót kim okre sie za stą pi ła by go spo dar kę ryn -

ko wą przez sys tem opar ty na ce nach urzę do -

wych.

Brak dys cy pli ny ryn ko wej ozna cza zwy cię stwo ha -

zar du mo ral ne go w fi nan sach i ban ko wo ści. Obym

się my lił.

Przypisy

1 Dem be A., Bo den L., Mo ral Ha zard: A Qu estion of Mo ra li -
ty, New So lu tions 2000, 10 (3).
2 Krug man P., The Re turn of De pres sion Eco no mics and the Cri -
sis of 2008, W. W. Nor ton & Com pa ny Inc., 2009.
3 Mo ral ha zard, en. wi ki pe dia. org
4 Le wic ka -Strza łec ka A., In sty tut Fi lo zo fii i So cjo lo gii PAN [w:]
Wę grzec ki A., red., Kon flikt in te re sów – kon flikt war to ści,
w dru ku, www.an ty ko rup cja.edu.pl
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Maciej Stańczuk – Polski Bank Przedsiębiorczości

W poszukiwaniu nowego
modelu dla banków

Banki nie będą już tak zyskowne jak przed kry-

zysem finansowym. Dlatego trwa poszuki-

wanie modeli biznesowych, które pozwolą odna-

leźć nowe źródła dochodów i ograniczyć spadek zy-

skowności. 

W ostatnich kilkudziesięciu latach innowacje fi-

nansowe postępowały w zawrotnym tempie, ale nikt

nie wprowadził i nie wprowadzi innowacji, które

przeczyłyby prostej matematyce. A ta dla banków

jest bezwzględna. Po kryzysie finansowym regu-

latorzy na całym świecie wymuszają na bankach

podnoszenie kapitałów. Jednocześnie, przy rosnącej

konkurencji i dość słabej gospodarce, rentowno-

ść aktywów bankowych nie może się zwiększyć. A to

daje prosty rezultat: spadek zyskowności, czyli zwro-

tu na kapitale. Możliwe, że temu trendowi mogą

oprzeć się rynkowe giganty, ale dla większości in-

stytucji trend będzie bezwzględny. 

Zmiany już widać. Z danych MFW wynika, że

na przykład w Polsce zwrot na kapitale między 2007

a 2012 rokiem spadł z 22 do 16 proc., w Stanach

Zjednoczonych z 11 do 9 proc., w Wielkiej Brytanii

z 6 do 2 proc. A to jeszcze przed pełnym wprowa-

dzeniem regulacji tzw. Bazylei III, które zaostrzają wy-

mogi kapitałowe i płynnościowe dla banków. Te re-

gulacje to nie jedyny czynnik ograniczający zy-

skowność. Europa rozważa wprowadzenie podat-

ku od transakcji finansowych. W przeciągu najbli-

ższych lat na pewno w krajach rozwiniętych zosta-

ną wprowadzone reżimy upadłościowe dla banków,

co zdejmie ukrytą gwarancję publiczną z bankowych

zobowiązań i tym samym może zwiększyć koszt pie-

niądza. Rośnie konkurencja ze strony funduszy in-

westycyjnych i innych podobnych instytucji finan-

sowych. Naprawdę nie widać argumentów, które po-

zwalałyby sądzić, że doskonałe warunki biznesowe

lat 1990-2000 jeszcze powrócą. 



To zmusza banki do poszukiwania nowych modeli

biznesowych. Jest kilka kierunków, którymi naj-

częściej podążają lub będą podążały banki. 

Po pierwsze, następuje specjalizowanie się ba-

ków na głównych obszarach działalności i głów-

nych rynkach, co najczęściej oznacza zmniejsza-

nie się banków. Najbardziej spektakularne przy-

kłady to ograniczenie aktywności w bankowości in-

westycyjnej takich banków jak UBS, UniCredit, czy

Nomura. Ale specjalizacja zaczyna postępować

w całej branży. Banki szukają obszarów, w których

posiadają największe doświadczenie i przewagi

konkurencyjne i starają się skoncentrować na nich

swoje zasoby. To dotyczy również rynków geogra-

ficznych, dlatego można oczekiwać większego

skupienia banków na krajach macierzystych. 

Dla Polski oznacza to m.in. mniejsze zaangażowanie

instytucji finansowych z Europy Zachodniej w na-

szym sektorze bankowym. Na razie nie widać jesz-

cze kształtowania się nowych wyraźnych trendów,

ale jest prawdopodobne, że w polskich bankach co-

raz częściej będą pojawiać się inwestorzy z innych

części świata, m.in. z Azji. Może to być zaangażo-

wanie w formie inwestycji bezpośrednich, ale

również w formie udziału w rozproszonym kapi-

tale, jeżeli będzie rozwijała się taka struktura

właścicielska. W każdym razie napływ kapitału

do sektora bankowego z innych części świata niż

Europa mógłby wzmocnić polską gospodarkę,

uniezależniając ją od szoków finansowych pły-

nących z zachodu. 

Po drugie, następuje częściowy powrót do tra-

dycyjnego modelu bankowości relacyjnej kosztem

bankowości transakcyjnej. W coraz większym

stopniu musi liczyć się klient, a nie tylko produkt.

Utrzymywanie stałego kontaktu z klientem, bu-

dowanie wzajemnej lojalności i oferowanie pełnej

gamy usług daje bankom większe możliwości

wykorzystania tzw. cross-sellingu oraz utrzymania

wartościowych klientów. W czasach, kiedy trans-

akcje niemal same wpadały do kieszeni banków,

bodźce do rozwijania bankowości relacyjnej były

słabe. Teraz rynek producenta stał się rynkiem kon-

sumenta i bodźce uległy modyfikacji. 

Ściślejszy związek z klientem wynika jednak nie tyl-

ko z konieczności poszukiwania stabilnych źródeł

przychodów, ale również z kwestii reputacyjnych.

Kryzys finansowy bardzo mocno nadwątlił zaufanie

ludzi i firm do banków, które zaczęły jawić się jako

instytucje nachalnie poszukujące zysku, nawet kosz-

tem strat klientów. Jawnym tego przykładem był

problem z opcjami walutowymi w Polsce, który

do dziś rezonuje wśród przedsiębiorców. Banko-

wość relacyjna w takich warunkach powinna być

drogą do odzyskania zaufania klientów i przy-

wrócenia bankom wizerunku instytucji pomaga-

jących finansować rozwój. 

Po trzecie, powoli zaczyna się flirt banków ze

światem telekomunikacji, który dla jednych ban-

ków będzie stanowił nowe szanse, a dla innych za-

grożenie. Rozwój usług płatności mobilnych spra-

wia, że banki i firmy telekomunikacyjne mogą ze

sobą konkurować lub tworzyć wspólne platformy.

W czasach, kiedy w sklepie lub przy bankomacie

klient rezygnuje z wykorzystania karty na rzecz

smartfona, banki muszą coraz uważniej obser-

wować, czy przypadkiem klient ten nie przestanie

być klientem banku. Banki muszą o takiego

klienta walczyć, oferując mu nowy rodzaj
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produktów i nową jakość obsługi. Te banki,

które staną się liderami innowacji w tej dziedzi-

nie, osiągną na długo wyraźne przewagi konku-

rencyjne. 

Trend mariażu banków z telekomami już zagościł

w Polsce. Od początku tego roku wszyscy najwa-

żniejsi operatorzy telefonii komórkowej w Polsce

ogłosili – oficjalnie lub nieoficjalnie – jakieś pla-

ny dotyczące wprowadzenia usług bankowych.

Na razie trudno powiedzieć jak szybko nowe pro-

dukty będą wprowadzane i jakie to będzie miało

znaczenie dla sektora bankowego, ale trudno za-

przeczyć, że mamy do czynienia z ciekawym i po-

tencjalnie bardzo ważnym zjawiskiem. 

Wymieniłem tylko kilka trendów, które są widoczne

na rynku. Trudo powiedzieć, na ile pozwolą one

bankom utrzymać wysoką zyskowność – znajdu-

jemy się na nieznanych wodach, zarówno

pod względem regulacji, sytuacji gospodarczej

jak i nowych modeli biznesowych. 

Istotne jest jednak, że banki będą musiały utrzy-

mać swoją rolę w finansowaniu rozwoju gospo-

darczego, szczególnie w krajach, które tego rozwoju

bardzo potrzebują – takich jak Polska. To zaś ob-

ciąża odpowiedzialnością nie tylko sam sektor ban-

kowy, ale również rządy, które powinny tworzyć jak

najlepsze środowisko dla rozwoju bezpiecznych

i nowoczesnych instytucji finansowych. A w tym

obszarze widać kilka wyzwań. Po pierwsze, przy pe-

łnym zrozumieniu dla potrzeby zmian regulacyj-

nych, trudno nie dostrzec, że powolność decyzji po-

litycznych stwarza ogromne ryzyko regulacyjne,

które uderza w banki i całą gospodarkę. Po drugie,

chcąc uwolnić kapitał potrzebny do finansowania

gospodarki, rządy powinny wejść na ścieżkę zna-

czącego ograniczenia długu publicznego. Po-

trzebne są reformy strukturalne, które nadadzą go-

spodarce szybszy pęd. Bez spełnienia tych wy-

mogów najbardziej innowacyjne modele biznesowe

banków nie wystarczą, by dobrze spełniały one swo-

ją główną rolę, jaką jest transferowanie środków

od oszczędzających do inwestorów obiecujących

projektów. 
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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
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63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
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 
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