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Charles W. Calomiris — profesor Uniwersytetu Columbia, USA. Wyktada finanse w Columbia
University Graduate School of Business oraz w Szkole Spraw Miedzynarodowych i Publicznych
(School of International and Public Affairs). Jego zainteresowania badawcze dotyczg kilku dziedzin:
bankowosci, finans6w przedsigbiorstw, historii finanséw, polityki monetarnej. Uznany za jednego
z czotowych historykéw finanséw. Studia licencjackie ukoniczyt na Uniwersytecie Yale w 1979 r.
W 1985 1. obronit doktorat z ekonomii na Uniwersytecie Stanforda, jego praca po$wiecona byta
Podatkowej teorii pienigdza w perspektywie historycznej (Historical Perspectives on the Tax-Based
Theory of Money). Jest czlonkiem amerykanskiego Komitetu Cieni ds. Regulacji dla Sektora
Finansowego (Shadow Financial Regulatory Committee), Komitetu Otwartego Rynku (Open Market
Committee) oraz Okragltego Stotu Ekonomistéw ds. Finanséw (Financial Economists Roundtable).
Jest Research Associate amerykanskiego Narodowego Biura Badan Ekonomicznych (NBER) oraz
Visiting Research Fellow w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW). Cztonek grupy
zadaniowej ds. praw wtasnosci w Instytucie Hoovera na Uniwersytecie Stanforda. Kieruje takze
projektem dotyczgcym deregulacji w obszarze finanséw w amerykanskim think-tanku American
Enterprise Institute. W przesztosci wsp6tpracownik think-tanku Council on Foreign Relations; cztonek
komisji doradzajacej rzgdowi Stanéw Zjednoczonych (International Financial Institution Advisory
Commission) w sprawie reformy MFW, Banku Swiatowego i regionalnych bankéw rozwoju oraz WTO,
a takze doradca lub visiting scholar Bank6éw Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Chicago, Cleveland,
St. Louis, i Filadelfii, Rady Rezerwy Federalnej, Banku Swiatowego. Doradzat rzgdom Meksyku,
Argentyny, Japonii, Chin, Salwadoru, Brazylii, Kolumbii, a takze wtadzom stanéw Connecticut
i Massachusetts. Od wrzesnia 2011 r. jest cztonkiem Doradczego Komitetu Naukowego

przy Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego w Europejskim Banku Centralnym.
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Wprowadzenie

Systemy bankowe to uktad miedzy wladzami, inwestorami, ale i elektoratem politycznym. I ten uktad de-
cyduje o zasadach gry; 0 czyms, co nazywam grg w okazje bankowe. Zatem zasady gry dotyczace wejscia na ry-
nek, konkurencyjnosci, alokagji kredytu i alokacji strat wynikaja gtéwnie z czynnikéw politycznych, czyli ukta-
du, swoistej koalicji, ktéra decyduje o strukturze i wynikach systemu bankowego — stwierdzit prof. Charles
Calomiris, profesor Columbia University Graduate School of Business, gos¢ specjalny 128 seminarium BRE-
CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wspétpracy z BRE Bankiem w ramach statego cy-
Kklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w pazdzierniku 2013 .

W scentralizowanym autokratycznym systemie pafistwowym mamy do czynienia ze zjawiskiem sie-
ci kolesi dzielacych sie zyskami. Klasycznym przyktadem jest Meksyk; z wyjatkiem czaséw rewolucji,
kiedy panowat chaos i kazda inwestycje mogli przeja¢ zomierze. Zupelnie odmiennym przyktadem pani-
stwa autokratycznego jest Brazylia, ktérej rzad nigdy nie byt w stanie sprawowa¢ nadmiernej kontro-

li nad gospodarka, zwtaszcza nie byt skuteczny w poborze podatkéw.

W demokracji liberalnej (Kanada) zasady gry uniemozliwiajg wszystkim grupom spotecznym przejecie
kontroli nad systemem bankowym i wykorzystanie tego systemu jako Srodka przejecia zasob6w innych
grup. A tymczasem w demokracji populistycznej (Stany Zjednoczone) rzadzaca koalicja wykorzystu-
je system bankowy, by przejaé zasoby innych grup spotecznych, co prowadzi do obnizenia i destabi-
lizacji akeji kredytowej. Bowiem przesuniecie zasobéw zwykle polega na udzielaniu kredytéw po pre-

ferencyjnych stawkach osobom zaprzyjaznionym.

Z analizy historii bankowos$ci w Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Stanach Zjednoczonych wynika, ze je-
§li panstwo demokratyczne boryka si¢ z problemami, ma klopoty z finansowaniem wydatkéw
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(zwlaszeza w czasie wojny), to system bankowy, w razie koniecznosci, zostanie dokooptowany, by stu-
zy¢ interesom panstwa, dlatego, przyktadowo, bankowos¢ w Wielkiej Brytanii byta zacofana przez po-

nad wiek.

Dzisiejsze banki nie majg nic wspdlnego z bankami XIX czy poczatku XX wieku. Czy powodem 12
kryzys6w bankowych w Stanach Zjednoczonych nie jest globalny charakter bank6éw? Tych, ktére de-
cyduja o calym systemie, a poniewaz sa globalne to przenosza na amerykanski grunt ryzyko z innych
krajow? (Stanistaw Kasiewicz, SGH). Ocenia sig, ze szoki zagraniczne spowodowaty mniej wiecej
potowe z 12 amerykanskich kryzyséw bankowych (Ch. Calomiris). Przyktadowo kryzys roku 1825
wzigt si¢ wlasnie z zagranicy, po czgsci réwniez kryzys w 1807 r. Jednak powodem potowy amerykan-
skich kryzysow bankowych byly przyczyny wewnetrzne. Przenosily sie do innych krajow. Przyktadem
kryzys roku 1907, ktéry zmusit wtadze Meksyku do przygotowania specjalnego pakietu pomocy dla
bankoéw i tym samym wynalazt sekurytyzacje, ktéra zostata wymyslona jako mechanizm rzadowy, by
zapewnic¢ bodZce dla bankéw: Stany Zjednoczone byly wiec Zrédtem zmiennosci, tak jak i Kanada, ktéra

réwniez powodowata duzg zmienno$é na rynkach.

Opisujac sytuacje sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych Ch. Calomiris zwrécit uwage na ol-
brzymie transfery, ktérych banki dokonywaly do grup aktywistéw miejskich w zamian za zgode na fu-
zj¢ (Stefan Kawalec, Capital Strategy). Jakiego typu byly to porozumienia? Do czego konkretnie
banki sie zobowigzywaty? Grupy aktywistow miejskich sa z siebie bardzo dumne (Ch. Calomiris).
W czasie przestuchan w Kongresie chwala si¢ umowami, na podstawie ktérych dostaty miliony czy bi-
liony dolaréw od bankéw w wyniku ustepstw. Grupa aktywistow przekazuje uzyskane srodki elekto-
ratowi albo pienigdze przekazywane przez banki majg forme darowizny dla grupy miejskich aktywi-
stow. Zatem dysponujemy zeznaniami przedstawicieli tych grup w Kongresie. Czesto powtarzaja, ze tylko
ten bank, kt6ry ptaci jest dobrym obywatelem.

Czy nalezy rozdzieli¢ banki detaliczne i uniwersalne od inwestycyjnych? Czy na ten proces jest juz
zdecydowanie za p6Zzno? (pytanie internauty). Opowiadam si¢ za globalng uniwersalng banko-
woscig (Ch. Calomiris). Kanada jest §wietnym przyktadem bardzo dobrego, skutecznego systemu
opartego na globalnej bankowosci uniwersalnej. W systemie kanadyjskim co 5 lat obowiazuje prze-
glad ustawy o prawie bankowym. Dzieki temu bardzo szybko wprowadzane sg innowacje finanso-
we, réwniez w bankowosci uniwersalnej. W latach 60.1 70. XX wieku, w przeciwienistwie do innych
krajow, Kanada unikneta erozji bazy depozytowej. Dzisiaj banki sg bardzo zdywersyfikowane. To sg
globalne banki uniwersalne. Banki kanadyjskie bardzo szybko si¢ dostosowuja. W rozwoju bankowosci
uniwersalnej Kanada o kilka dtugosci wyprzedza Stany Zjednoczone. Dzieki temu banki kanadyj-
skie majg $wietne wyniki. Zatem nieprawdziwa jest teza, ze bankowos$¢ uniwersalna jest niedobra.

Wrecz przeciwnie.
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Song Hongbing (Wojna o pienigdz 2. Swiat wladzy pienigdza) twierdzi, ze kryzysy finansowe s3 wywolywane
przez banki w krajach, w ktérych kontroluja emisj¢ pienigdza (przyktadem Fed) a stuza przejeciu bo-
gactwa jednej grupy przez inng (pytanie internauty). Czy kryzysy w bankowosci mogg wynikaé z po-
lityki pienieznej? Bardzo rozluzniona polityka monetarna w latach 2002-2005 przyczynita si¢ do po-
dejmowania wysokiego ryzyka, co, oczywiscie, pogorszyto kryzys (Ch. Calomiris). Jednak wcale nie
uwazam, ze niewtasciwa polityka monetarna prowadzi do kryzyséw bankowych. Prowadzi do powsta-
nia baniek, jesli chodzi o ceny aktyw6éw, ale ona nie spowoduje kryzysu w bankowosci. Konieczny jest
réwniez nieodpowiedni poziom dzwigni finansowej w bankach. Luzna polityka monetarna to drugo-

rzedny czynnik kryzys6w bankowych. Oczywiscie, ona wzmacnia kryzys, ale go nie wywotuje.

Kanada wedtug Ch. Calomirisa jest przyktadem najbardziej stabilnego systemu bankowego, w ktérym
reguly sg state. Z drugiej strony obowigzuje ustawowa reguta cyklicznych zmian, czyli co pigé lat na-
stepuja zmiany regulacji w systemie bankowym. Jak ta ustawowa reguta wpisuje si¢ w stabilnos¢ sys-
temu? (Grzegorz Poniatowski, CASE). Wydaje sie, ze celem ustawowej reguly jest dyscyplina i in-
nowacyjno$é (Ch. Calomiris). 5-letni cykl gwarantuje szybka adaptacje innowacji w systemie i niskie
ryzyko wypadniecia posrednikéw z tego cyklu. To niewatpliwie mozna zapisa¢ na plus cyklu. Minu-
sem natomiast jest to, ze jesli banki nie bedg dziata¢ w odpowiedni sposéb, to zasady gry moga w kaz-
dej chwili si¢ zmienié, a najtatwiejszym sposobem jest obnizenie bariery wejscia na rynek bankéw za-
granicznych. Taki jest zamyst cyklu weryfikacji prawa. Wydaje sig, ze jest to dobre narzedzie stuzace
modernizacji systemu bankowego jak i jego dyscyplinowaniu. Zatem innowacyjny system bankowy jest
zdyscyplinowany. Po czesci ta dyscyplina wynika z tego, ze bankowcy wiedzg, ze zasady w kazdej chwi-
li moga ulec zmianie. Dlatego w bankowosci kanadyjskiej banki zagraniczne, w tym amerykanskie od-
grywajg niewielka role. Obecnie okoto 7% systemu bankowego nalezy do bankéw zagranicznych. Oczy-
wiscie, to si¢ moze zmieni¢. Zmienito si¢ w Meksyku, kiedy banki meksykanskie stracity ptynnosé, to
w konicu rzad $ciggnat banki amerykaniskie i inne zagraniczne. Ten sam bicz wisi nad bankami w Ka-

nadzie.

Czy oprécz Kanady sa jakie$ inne przyktady wiodgacych gospodarek swiatowych, ktérych nie dotknat
kryzys (Witold Gradon, UE w Katowicach)? Lista, niestety, jest do§¢ kr6tka. Australia, Hongkong,
Kanda, Malta, Nowa Zelandia, Singapur. Australia ostatni kryzys bankowy przezyta w roku 1893 (Ch. Ca-
lomiris). Historycy gospodarczy twierdza, ze to wynikato z 6wczesnej gospodarki ziemia, ktéra do-
prowadzita do banki na rynku. Nowa Zelandia chyba nigdy nie miata powaznego kryzysu. Na Malcie
w latach 80. XX w. byly pewne problemy, ale, zgodnie ze wskaznikiem MFW, nie byt to kryzys na tyle
powazny, by zakwalifikowaé Malte do krajéw podlegajacych kryzysom bankowym.

Ch. Calomiris oméwit wplyw autokratycznego scentralizowanego systemu panstwowego (Meksyk) i mniej
scentralizowanego (Brazylia) na system bankowy. A co wynikatoby z poréwnania ktopotéw sektora fi-
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nansowego Rosji (scentralizowanej autokracji) i Chin (zdecentralizowana autokracja)? (Jan Winiec-
ki, RPP). Kiedy inflacja w Chinach stanie si¢ wysoce niepopularna (7 — 8 proc. rocznie), wéwczas wiha-
dze, podobnie jak w ostatnich 20 latach, zakreca kurek kredytowy (Ch. Calomiris). Duze banki prze-
stang kredytowaé przede wszystkim sektor prywatny. Chociaz Chiny to scentralizowana autokracja, a rzad
dos¢ autokratyczny, to jednak szybko reagujacy na potrzeby spoteczne. Tak, jak w przypadku Brazy-
lii, panistwo moze si¢ finansowac stosujgc bardzo niepopularng polityke hiperinflacji. Chiny uniknety
tego problemu z powodu centralizacji wladzy, o wiele wyzszej niz w Brazylii. Wida¢ zatem, ze Chiny

obawiaja si¢ inflacji.

Po 2008 r. mieli§my do czynienia z wieloma regulacjami na poziomie krajowym i migdzynarodowym,
ktérych finat, oczywiscie, byt bardzo bolesny dla bankéw (Maciej Stanczuk). Efekt? System bankowy
na pewno stat si¢ bezpieczniejszy, bo banki sie¢ dokapitalizowaty, wprowadzono wiele regulacji ostro-
znosciowych i wszystko wskazuje na to, ze do kofica obecnej dekady system Bazylea III zostanie wdro-
zony w skali globalnej. Ale w rozwazaniach pomija si¢ wage ryzyka papieréw skarbowych. Jezeli méwi-
my o zerwaniu nici relacji miedzy bankami a rzadami, to w sytuacji tego, co przezyliSmy w ostatnich
latach nic si¢ w tej sprawie nie zmienito. Waga ryzyka papieré6w skarbowych nadal jest na poziomie
zerowym, czyli w ogdle nie konsumuje kapitatu. Nie moze zatem by¢ mowy o przerwaniu zwigzkow,
ktére nam sie nie podobajg, miedzy bankami a rzadami. Grecja de facto zbankrutowata, de jure zresz-
ta tez, bo mielismy do czynienia z restrukturyzacja naleznosci od wierzycieli prywatnych. Jaki zatem
sens utrzymywania fikcji, Zze papiery skarbowe, np. takich krajéow jak Grecja, nadal sg obcigzone ze-
rowg waga ryzyka? Banki dostosowujac si¢ do nowych regulacji nie majg zadnych obiekgji, zeby ta-
kie obligacje kupowaé, bo one w ogéle nie konsumujag kapitatu. A przeciez w tym nowym $wiecie trze-

ciej Bazylei zaostrzone regulacje dotycza wtasnie kapitatu.

System Bazylei III nie jest do kofica wiarygodny w sprawie pomiaru fgcznego ryzyka kredytowego
(Ch. Calomiris). Przede wszystkim nie zgadzam si¢ z metodg, jaka przyjeto w tym systemie, czy-
li mierzenia ryzyka przez stosowanie wag ryzyka. Dlaczego trudno zreformowac ten system? Po pierw-
sze, obowiazuje zerowa waga ryzyka dla papier6w skarbowych. Po drugie, banki w potudniowej Eu-
ropie maja bardzo wysoki i rosnacy poziom ekspozycji na bony skarbowe swoich rzagd6éw. Dlaczego?
Mamy porozumienie miedzy bankami a rzadem, czy regulatorami. Banki moga rozwiaza¢ problem
finansowania wydatkéw publicznych. Idealne partnerstwo: ja kupig twdj zty dtug, a ty bedziesz uda-
wad, ze m6j zty bilans jest tak naprawde dobry. Wystarczy przeanalizowaé wskazniki rynkowe w przy-
padku najwickszych bankéw i najwiekszych krajéow Europy, nie tylko peryferyjnych. Uktad miedzy
rzadami panstw w kryzysie fiskalnym a bankami zombi polega na tym, ze przymyka si¢ oczy na nie-

jedno zto.

Czego mozemy si¢ spodziewaé po europejskich dziataniach regulacyjnych, prébie utworzenia unii ban-
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kowej, procedurze restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku? (Ewa Balcerowicz, CASE).
Kiedy mozemy méwic¢ o udanej unii bankowej? (Ch. Calomiris). Kiedy mamy do czynienia z odpo-
wiednim nadzorem: skutecznym i konsekwentnym. Zatem musi to by¢ nadzoér scentralizowany. W Eu-
ropie te role ma petni¢ EBC. Czy bedzie skuteczny? Urzad jest skuteczny, jesli moze podejmowacé in-
terwengje, a nie tylko prowadzi¢ nadzér. Urzad zajmujacy sie interwencjami alokuje straty. Jesli alokuje
straty, to musi ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za decyzje zwigzane z alokacjg strat. A to mozliwe, jesli nie
jest wladza fiskalng. Unia bankowa zatem wymaga wpierw przyjecia zasad podziatu strat i wprowa-
dzenia demokratycznego mechanizmu dotyczgcego podziatu i przyznawania odpowiedzialnogci. Pro-
blem unii bankowej jest taki sam jak w przypadku unii walutowej. Ani jedna, ani druga nie bedg sku-
teczne bez unii fiskalnej. To podstawowa bariera Unii Europejskiej. Wspélna Europa to ciagle teoria,

dazenie by co$ utworzy¢, ale nie tworzac realnych instytucji.

Rozwazania o politycznych korzeniach kryzyséw bankowych z punktu widzenia teorii public choice
oraz rozwazania o koalicjach redystrybutywnych (zgodnie z kierunkiem myslenia Mancura Olsona)
sg bardzo interesujace. Jednak w takim ujeciu, polityka monetarna, jak sie¢ wydaje, przestaje by¢ pro-
blemem. Znika? Czyzby polityka byta jedynie detonatorem? Czyms, co samo funkcjonuje? (J. Winiecki).
W zdecentralizowanych, stabych autokracjach (Brazylia) polityka pieniezna wynika¢ bedzie z poli-
tyki bankowej i odwrotnie (Ch. Calomiris). Wiasciwie one sa jednym i tym samym, poniewaz jedynym
sposobem finansowania wtadzy jest zbieranie podatkéw za posrednictwem systemu bankowego. W ten
sposob panstwo zarabia na inflacji. Proinflacyjna polityka pienigzna i system bankowy, ktéry nie za-
pewnia kredytu dla sektora prywatnego to dwie strony tej samej monety, czyli systemu, ktéry nie po-
trafi pobiera¢ podatkéw. To jedna odpowiedz. Ale jest i druga. W pozostatych krajach analizowanych
wspolnie z 8. Haberem (Fragile by Desing: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Cre-
dit) stwierdzili$my, ze im zdrowszy jest system bankowy, tym zdrowsza jest polityka pieniezna. Dla-
czego? Bo te same instytucje polityczne, ktére podejmujg decyzje dotyczace zdrowego systemu ban-
kowego majg réwniez wpltyw na polityke pieni¢zng. Kanada jest przyktadem kraju nie tylko
z najbardziej skutecznym systemem bankowym, ale jednoczesnie z najnizsza i najmniej zmienng in-
flacja sposréd wszystkich analizowanych przez nas krajéw. Liberalna demokracja to najlepszy ustréj

dla wszystkich aspektow polityki — monetarnej, handlowej itp.

Gdzie jest Zrédto nastepnego kryzysu? Z czym ten kryzys bedzie zwiagzany? Jakie beda symptomy spo-
dziewanego kryzysu finansowego? (Ernest Pytlarczyk, BRE Bank). Wydaje si¢, Ze mamy jeszcze
jedno zjawisko zwigzane z kryzysami bankowymi, o ktérym, tak naprawde niewiele powiedziatem, a ktére
tez ma korzenie polityczne (Ch. Calomiris). Mielismy tego znamiona w Stanach Zjednoczonych i Wiel-
kiej Brytanii w latach 80. ubiegtego wieku. Chodzi gtéwnie o stopy procentowe, ktdre sg powigzane z in-
flacja, ale tez z ryzykiem procentowym. Wydaje sie, ze dzisiaj najwiekszym problemem, zwlaszcza w go-
spodarkach wschodzacych, jest to, ze w ciggu najblizszych 5-10 lat w Stanach Zjednoczonych i w innych
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krajach stopy procentowe denominowane w dolarach amerykanskich beda rosna¢ 4, 6, 8 pkt. proc. np.
dla 10-letnich papieréw skarbowych. To ogromna korekta. Ryzyko bedzie sie nieréwnomiernie rozktada¢
na poszczeg6lne kraje. I to jest najwazniejszy problem. Rozwazmy go na podstawie dwoch skrajnych
przypadkéw. Pierwszy, kraj ma jasna polityke fiskalna i jasna polityke monetarna, czyli ma okreslony
cel inflacyjny (bez jakichkolwiek dodatkowych zastrzezen) i wtadze krajowe zobowigzaty sie do dys-
cypliny fiskalnej. Pojawia sie nowa sytuacja: wyzsze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych. Wé-
wczas niektore banki przyktadowego kraju moga mieé problem, ale bedzie on korygowany przez ceny,
bo wszystkie stopy procentowe pdjda w gére. Drugi przypadek, kraj ma niepewng polityke fiskalna i pie-
niezna, wowczas korekta (wskutek podwyzki amerykaniskich stép procentowych) bedzie kosztowac o
wiele wigcej. Jesli bowiem mamy wysoki wskaznik dtugu publicznego do PKB, to ludzie zaczna si¢ za-
stanawia¢: Aha! Mieli§my 2-proc. stopy, teraz beda wynosily 6, a moze 7 proc. Nasz dtug publiczny wy-
nosi 100 proc. PKB, czy to znaczy, ze kraj zbankrutuje? Jezeli dodatkowo polityka pieniezna jest nie-
przewidywalna, to ludzie zaczynaja zastanawiaé nad posunigciami swojego banku centralnego.
Obywatele nie wiedza, czy bank skoncentruje si¢ na stopach procentowych, czy na kursie walutowym.
Zaczynaja testowac rynek. Efektem jest dosy¢ duza zmiennos¢ przeplywéw kapitatowych. Zatem wy-
daje si¢, ze gléwnym zagrozeniem dla wigkszosci krajow catego §wiata, zwlaszcza krajow rynk6éw wscho-
dzacych, jest pewna w najblizszych latach podwyzka st6p procentowych w dolarach amerykanskich. Jak
mozna sie zabezpieczy¢ przed tym szokiem? Trzeba zadbaé o stabilno$é polityki fiskalnej i polityki pie-
nieznej. Cel inflacyjny powinien by¢ absolutnie jasny, zeby nie byto mozliwosci atakéw spekulacyjnych
na walute ze wzgledu na niejasng polityke wobec kursu walutowego. Zatem bardzo wazne jest to, by nie
tworzy¢ dodatkowego ryzyka w otoczeniu kraju. W ciagu najblizszych 5, 10 lat powodem kryzyséw bedzie
brak pozadanej reakcji rzadéw na podwyzke stép procentowych w dolarach amerykanskich.

Ch. Calomiris uwaza, ze powr6t do normalnosci nie usunie problemu politycznych korzeni kryzysow
bankowych (J. Winiecki). Powr6t do normalnosci, jak sie wydaje, nie nastapi z powodu oddziatywania
czynnikow dtugookresowych. A jesli nawet tak, to prawdopodobienstwo probleméw wynikajacych z po-
litycznych korzeni kryzysé6w bankowych stanie sie z koniecznosci stabsze. Ale inne problemy,

na przyktad dtugookresowego spowolnienia gospodarczego i tendencji prostagnacyjnych beda mia-
1y wigkszy wplyw na przyszlg rzeczywistosc.

Analiza systemu politycznego i bankowego to niezwykle trudne zadanie, bo to systemy bardzo ztozo-
ne, przy czym system polityczny jest catkowicie nieklarowny i nietransparentny. Z punktu widzenia
wsp6tczesnych czaséw istotne wydaja sie nastepujace pytania. Na ile system polityczny ma wptyw na two-
rzenie regulacji? Jakimi kanatami si¢ to odbywa? Instytucjonalnie, czy na zasadzie telefonu, czy wy-
boru odpowiednich ludzi? Jaki jest wptyw systemu politycznego na instytucje nadzoru i kontroli sys-
temu bankowego? To pytania istotne, bo Ch. Calomiris wielokrotnie stwierdzit, ze politycy wcale nie

kieruja si¢ dobrem ogélnospotecznym (8. Kasiewicz). Co naukowcy, badacze moga zrobié, kiedy roz-
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poznajg manipulacje polityczng? Wydaje mi sie, ze pierwszym naszym zadaniem jest edukowanie (Ch. Ca-
lomiris). Dzisiejszy kryzys jest znakomitg okazja, by uswiadomic¢ ludziom prawdziwe Zrédia kryzy-
s6w. To okazja, by ksztatcié ludzi na temat regulacji, przepiséw, jakie mozna przyjaé, by przeciwdzia-
fa¢ kryzysom. To §wietny moment, by przyjaé takie przepisy, ktére w przysztosci trudno bytoby
zmanipulowacé czy wycofaé. Jednak najwazniejsze jest to, Ze takie przepisy powinny zasadzacé sie na przej-
rzystosci i braku arbitralno$ci wtadzy regulacyjnej. Przyktadowo, system bazylejski przewiduje, ze mie-
rzymy ryzyko aktywow bankéw pytajac bank o owo ryzyko. Kazdy rodzic wie, Ze to nie jest najlepsza
metoda dochodzenia prawdy. Co mozna zrobi¢? Zapytac regulatoréw: Niestety, z kolei urzad odpowiedzialny
za regulacje jest najbardziej podatny na manipulacje w procesie politycznym. Pomiar ryzyka wyma-
ga obiektywnych kryteriow; ktore sg podatne na obserwacje a niepodatne na arbitralne i nieprzewidywalne,
badz nieprzejrzyste decyzje bankowcow czy politykdw. Lista takich reform jest dtuga, ale podam pro-
sty przyktad. Mierzymy poziom ryzyka kredytu analizujgc stope procentowa kredytu. Jezeli bank po-
biera od kredytobiorcy wysokie odsetki, to regulator powinien uznaé, ze widocznie kredyt jest ryzy-
kowny. Stopa procentowa (nie na samym poczatku, ale w catym okresie funkcjonowania kredytu) oraz
poziom kapitatu banku to rzeczy wymierne i tatwe do zaobserwowania. Przekonuje wiec regulatoréw,
by zasady byly obiektywne, przejrzyste, obserwowalne, jasne dla bankéw i urzed6éw regulacyjnych. Oczy-

wiscie, zaden zestaw zasad nie jest doskonaly, ale w ten wtasnie sposéb nalezy mysle¢ o regulacjach.

Historycznie rzecz ujmujac mieli§my bardzo niewiele dtugookresowych przypadkéw przyzwoitego za-
chowania sie politykoéw w gospodarce (J. Winiecki). Pierwszym celem polityka jest reelekcja (Ch. Ca-
lomiris). Zatem trudno oczekiwad, ze cokolwiek zdziata, jesli przez owo dziatanie miatby si¢ narazié
elektoratowi. Ale absolutnie nie chce oceniaé politykéw. Sedna sprawy upatruje w konstytucji, bo to
jej zapisy decyduja o regutach gry.

Polityczne korzenie kryzyséw bankowych 128 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 pazdziernika 2011r. 13
i ograniczonej akcji kredytowej



14 128 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 pazdziernika 2013 . Polityczne korzenie kryzyséw bankowych
i ograniczonej akcji kredytowej



Charles W. Calomiris, Stephen H. Haber

Skoro stabilne i efektywne
banki sg takim dobrym
pomystem, to dlaczego

sg takg rzadkoscig?

Wigkszos¢ ekonomistow. .. zazwyczaj przyjmuje,

Ze instytucje finansowe bedg rozwijaly sig

mniej Iub bardziej spontanicznie,

kiedy pojawi sig zapotrzebowanie na ich ustugi

— to przypadek popytu, ktory kreuje podaz. . .

Takie ujecie zbyt prosto rozstrzyga tg zlozong spraw.

Rondo Cameron i Hugh Patrick
Banking in the Early Stages of Industrialization (1967)

Wszyscy wiemy, ze zycie nie jest sprawiedliwe, ze
,decyduje polityka”. Méwimy tak, kiedy typowa-
ny przez nas film przegrywa w wyscigu do Oska-
ra. Méwimy tak, kiedy duren z boksu, tam w ko-
rytarzu, ktéry gra w golfa z szefem, otrzymuje awans,
na ktéry to my zastuzylismy. Méwimy to samo, kie-
dy buduje si¢ mosty donikad, bo ustosunkowany
senator zatatwit federalne fundusze dla swojego sta-

nu. [ méwimy tak, kiedy szeroko ustosunkowani
przedsiebiorcy uzyskuja miliardy dolar6w rzado-
wych dotacji do budowanych fabryk, ktére nigdy

nie bedg miaty szansy stac si¢ konkurencyjne.

Uznajemy, ze polityka jest wszedzie, ale jako$ dziw-
nie wierzymy, ze bankowe kryzysy sa apolityczne
jako skutek nieprzewidywalnych i nadzwyczajnych
okolicznodci, jak trzesienia ziemi czy gradobicia.
Wierzymy, bo te wersje wydarzen przedstawiajg cig-
gle bankierzy centralni i urzednicy ministerstwa fi-
nanséw, a powtarzaja ja dziennikarze ekonomicz-
niigadajgce gtowy w telewizji. W tej opowiesci, lu-
dzie o wysokich kwalifikacjach, z dobrymi inten-
cjami czynia wszystko, co w ich mocy, aby stworzy¢
sprawne instytucje finansowe, przydzieli¢ kredyt
w sposo6b efektywny i radzi¢ sobie z problemami,

kiedy si¢ pojawia. Nie sg jednak wszechmocni i nie

Niniejszy tekst to I rozdziat pt. ,If Stable and Efficient Banks are Such a Good Idea, Why Are They So Rare?” ksigzki Charlesa
W. Calomirisa i Stephena H. Habera Fragile By Design: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit, ktéra
zostanie wydana przez Princeton University Press w lutym 2014 r.
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moga przewidzie¢ kazdej ewentualnosci, dlatego
czasami padaja ofiarg pechowej serii. Szoki gospo-
darcze, ktérych przypuszczalnie nawet nie dato si¢
przewidzieé, destabilizujg system, funkcjonujacy
w innych okolicznosciach bez zgrzytow. Kryzysy
bankowe, wedtug tej wersji wydarzen, sg jak nie-
szczesliwe rodziny u Tolstoja; wszystkie one sa nie-

szczesliwe na swéj szczegdlny sposob.

Ta ksigzka przeciwstawia si¢ takiemu pogladowiiw to
miejsce sugeruje, ze polityka, ktérg dostrzegamy wsze-
dzie wokdt nas, determinuje réwniez czy spoteczen-
stwa doznaja powtarzalnych kryzyséw bankowych
(jak w Argentynie i USA), czy ich nie doswiadczajg
nigdy (jak w Kanadzie). Przy czym pod pojeciem po-
lityki nie rozumienmy czasowych, osobliwych przymie-
rzy miedzy jednostkami w rodzaju tych, ktére powo-
duja awans najgtupszego osobnika w firmie na wi-
ceprezydenta do spraw strategii. Mamy na mysli spo-
86b, w jaki podstawowe instytucje polityczne spote-
czenstwa ksztattujg motywacje politykéw; bankierow;
akcjonariuszy bankow, wtascicieli depozytéw ban-
kowych, kredytobiorcéw i podatnikéw tak, aby
stworzy¢ koalicje, ktére nadatyby korzystny dla
nich ksztatt prawom, polityce i regulacjom, czgsto
kosztem innych. Wedtug tego pogladu, dany kraj nie
,wybiera” swajego systemu bankowego, ale raczej do-
staje system sp6jny z instytucjami, ktére decyduja
o rozdziale wtadzy politycznej.

Nieprzypadkowy rozklad kryzysow
bankowych

Systemowe kryzysy bankowej niewyptacalnosci
takie jak fiasko na rynku kredytéw hipotecznych
w USA (subprime debacle) w latach 2007-2009

— ciag bankowych bankructw na tak katastrofalng
skale, ze w watpliwo$¢ stawiano przetrwanie syste-
mu bankowego — nie zdarza si¢ bez ostrzezenia, jak
trzesienia ziemi albo ataki pum. Dzieje sie to wte-
dy, kiedy sama konstrukeja systeméw bankowych,
bedaca wynikiem politycznych wyboréw, naraza je
na te kryzysy. Systemy bankowe sa podatne na za-
famania tylko wtedy, gdy banki narazajq si¢ na wy-
sokie ryzyko udzielajgc ryzkownych pozyczek i do-
konujac innych inwestycji, a maja niewystarczaja-
cy kapitat na pokrycie strat spowodowanych tymi
pozyczkami lub inwestycjami. Jezeli bank udziela
pozyczek tylko solidnym pozyczkobiorcom, to ist-
nieje mate ryzyko, Ze jego portfel kredytowy stanie
sie nagle zty Jezeli bankier udzieli bardziej ryzykow-
nych pozyczek mniej solidnym klientom, ale odto-
zy na boku kapital w wysokosci odpowiedniej
do pokrycia pozyczek niesptaconych, to wtedy
strata dotknie udziatowcow, ale bank nie splajtuje.
Te podstawowe fakty sg dobrze znane bankierom i re-

gulatorom; s3 stare jak $wiat.

Dla kontrastu rozpatrzmy, co zdarzy sie, kiedy ka-
pitat banku jest niedostateczny w relacji do ryzy-
ka. Straty bankéw moga staé si¢ tak wysokie, ze
ujemna warto$¢ netto bank6w bedzie stanowita zna-
czng czesé produktu krajowego brutto (PKB).
W tym scenariuszu, kredyt kurczy sie¢, PKB spada
ikraj przezywa recesje wywotang przez kryzys ban-
kowy. Rzady moga zapobiec takiemu biegowi wy-
darzeni wspierajac finansowo system bankowy; mo-
ga przyznac pozyczki, odkupié zte aktywa, naby¢
udziaty w bankach, aby zapewni¢ odpowiedni

kapitat albo przeja¢ je w catosci.

Jezeli takie katastrofy bytyby przypadkowymi zda-
rzeniami, wszystkie kraje bytyby nimi dotknigte
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z réwna czestotliwoscia. Fakty temu przecza; nie-
ktére kraje miaty wiele kryzys6w, podczas gdy in-
ne doswiadczyly ich mato albo w ogéle. Dla przy-
ktadu, Stany Zjednoczone maja do nich sktonnosé;
przebyty powazne kryzysy bankowe w latach:
1837, 1839, 1857, 1861, 1873, 1884, 1890, 1893,
1896, 1907, a potem w latach 1920, 1930-1933,
1980 i 2007-2009. Innymi stowy, Stany Zjedno-
czone mialy 14 kryzysé6w bankowych w ciggu
ostatnich 180 lat! Kanada, ktéra nie tylko dzieli po-
nad 3200-kilometrowa granice z USA, ale takze
wspdlng kulture i jezyk, przezyta tylko dwa krétkie
itagodne kryzysy bankowej nieptynnosci w tych sa-
mych latach co USA, tj. w roku 1837 i w roku 1839.
Zaden z nich nie taczyt sie ze znaczacym upadkiem
banku. Od tamtego czasu upadto kilka bankéw
w Kanadzie, ale nigdy nie zdarzyt sie kryzys syste-
mowy. Kanadyjski system bankowy okazat si¢
nadzwyczajnie stabilny, tak stabilny, ze nie byta po-
trzebna interwencja rzgdu, aby wesprze¢ banki od-

kad kraj uzyskat niepodlegtos¢ w roku 1867.

Nieprzypadkowy rozktad kryzyséw bankowych
w Swiecie jest réwniez widoczny od roku 1970. Nie-
ktore kraje sa odporne na chorobe, podczas gdy in-
ne s3 na nig podatne. Rozwazmy prawidtowosci,
ktére ujawniaja sie, kiedy przyjrzymy sie czestotli-
wosci bankowych kryzys6w w 117 krajach (wg de-
finicji Laevena i Valenci, 2012). Uwzglednilismy
pafistwa z ludno$cig powyzej 250 000 o0s6b, kt6-
re nie sg, albo nie byty krajami komunistycznymi
imajg dostatecznie duze systemy bankowe, aby po-
dawacé dane o kredycie bankowym dla sektora pry-
watnego przez co najmniej 14 lat migdzy rokiem
1990 a 2010 do bazy danych finansowych Banku
Swiatowego: World Bank’s Financial Structure Da-
tabase. Tylko 34 z tych 117 panistw (29%) byty wol-

ne od kryzyséw bankowych w latach 1970-2010.
Szescédziesiat dwa kraje przezyty jeden kryzys.
W dziewigtnastu krajach zdarzyty sie dwa kryzy-
sy. Jeden kraj miat trzy kryzysy, jeden nie mniej niz
cztery. Inaczej mowiac, tych, ktére przeszty kryzy-
sy bankowe byto ponad dwa razy wigcej niz tych
ze stabilnymi systemami bankowymi, za$ 18%
panstw w $wiecie wydaje si¢ mie¢ nadprzyrodzo-

ng sktonnosé¢ do kryzysow.

Krajem, ktéry doswiadczyt najwigcej kryzysow jest
Argentyna, tak dtugo Zle rzadzona, ze jej politycz-
na historia jest wlasciwie synonimem zlego rzadze-
nia. Po pietach depcze jej Demokratyczna Repu-
blika Konga (z trzema kryzysami od roku 1970), kt6-
rej brutalny, kolonialny los inspirowat ,Jadro
ciemno$ci” Josepha Conrada. To panstwo po od-
zyskaniu niepodleglosci byto rzgdzone w latach
1965-1997 przez jednego z najdtuzej zyjacych i naj-
chciwszych despotéw trzeciego swiata, Mobutu Se-
se Seko, a pézniejsza historia tego kraju moze stu-

7y¢ za wzorzec tragedii.

Réwniez losy 19 krajow; ktére zaliczyty po dwa kry-
zysy nie sg dzietem przypadku. Lista obejmuje: Bo-
liwie, Brazylig, Chile, Czad, Ekwador, Filipiny,
Hiszpanie, Kamerun, Kenig, Kolumbig, Kostary-
ke, Meksyk, Nigerie, Republike Srodkowoafry-
kanska, Tajlandie, Turcje, Urugwaj, Szwecje i...Sta-
ny Zjednoczone. Jedna z uderzajacych wtasciwo-
$ci tej listy jest mata liczba panistw o wysokim do-
chodzie i dobrze rzagdzonych. Okoto jednej trzeciej
ze 117 panistw w naszej bazie danych Bank Swia-
towy zalicza do pafistw o wysokim dochodzie, Ale
jedynie trzy z dwudziestu jeden krajéw o sktonno-
$ci do kryzysu znajduja sie w tej grupie. To suge-

ruje, ze w przewazajacej czesci sklonnos¢ do kry-
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zysu jest powigzana z innymi niepozadanymi ce-
chami i wynikami. A to z kolei prowadzi do inne-
go ktopotliwego pytania, dlaczego na tej liscie znaj-

duja sie Stany Zjednoczone?

Nieprzypadkowy rozklad gospodarek
o niskim stopniu ubankowienia

Naturalnie, o dobrym systemie bankowym stano-
wi co$ wiecej niz tylko unikanie kryzys6w. Réwnie
problematyczne sg systemy bankowe, ktére zapew-
niaja zbyt mato kredytu w por6wnaniu z rozmiarem
gospodarki — to zjawisko jest znane jako niski sto-
piefi ubankowienia. Ta wiasciwosé tez nie wydaje
si¢ przypadkowa. Zwr6émy uwage na uderzajacy
kontrast miedzy Kanadg a Meksykiem, ktére sg part-
nerami USA w Péinocnoamerykanskim Porozumie-
niu o Wolnym Handlu (NAFTA). W latach

1990-2010 kredyty prywatnych bankéw dla firm
i gospodarstw domowych wynosity przecietnie
95% PKB w Kanadzie, natomiast w Meksyku zale-
dwie 19% PKB. Ta dramatyczna r6znica §wiadczy
o tym, ze meksykanskim rodzinom duzo trudniej
przychodzi finansowa¢ zakupy doméw, samocho-
déw i débr konsumpcyjnych, za§ meksykaniskim
przedsiebiorstwom duzo trudniej jest pozyskiwac ka-
pitat obrotowy niz ich kanadyjskim odpowiednikom.
Rezultatem jest nizsze tempo wzrostu gospodarcze-
go. Nic dziwnego zatem, ze ponad pét miliona
Meksykanéw — z grubsza potowa nowych uczestni-
kéw rynku pracy w Meksyku — kazdego roku prze-

kracza nielegalnie granice Stanéw Zjednoczonych.

Ponizszy wykres ilustruje ten ostry kontrast mig-
dzy Kanadg a Meksykiem na tle innych krajow.
W najbiedniejszych krajach $wiata (umieszczonych
po lewej stronie wykresu) relacja kredytu do PKB

Relacja kredytu do PKB
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wynosi §rednio tylko 11 procent. W najbogatszych
znich (umieszczonych po prawej stronie wykresu)
relacja kredytu bankowego do PKB wynosi §red-
nio 87 procent.

Co wazne, znaczne zréznicowanie relatywnej wiel-
kosci kredytu bankowego ma miejsce takze wewnatrz
kazdej z czterech grup krajéw wedtug wielkosci PKB
(grupy dochodowe). To sugeruje, ze wielko$¢ kredy-
tu udzielanego w poszczeg6lnych krajach nie jest wy-
Tacznie funkcja popytu, ale odzwierciedla réwniez
ograniczenia po stronie podazy. Innymi stowy; fakt,
ze w pewnych krajach w kazdej grupie dochodowej
udziela si¢ wigcej kredytu niz w innych tej samej gru-
Py, a nawet wiccej niz w niektérych krajach w sasied-
niej, wyzszej grupie dochodowej, wskazuje, ze wie-
le krajow we wszystkich kategoriach cierpiato na ni-
ski stopief ubankowienia. Na przyktad, Meksyk na-
lezy do takich wlasnie krajéw w ramach swojej gru-
py dochodowej. Ma nawet nizszy wskaznik kredy-
tu do PKB niz wiele krajéw w sasiedniej, nizszej gru-
pie dochodowej, np. Filipiny.

Niski stopiefi ubankowienia niesie ogromne kosz-
ty spoteczne. Bogata i powigkszajgca si¢ wcigz li-
teratura wykazuje, ze kraje z niskim stopieniem
ubankowienia cierpig na nizszy wzrost gospodar-
czy niz pozostate kraje. Historycy gospodarczy wy-
kazali, ze Holandia, Wielka Brytania i Stany Zjed-
noczone przeszly przez rewolucje w posrednictwie
finansowym zanim zdobyly globalng gospodarcza
hegemonie odpowiednio w osiemnastym, dziewigt-
nastym i dwudziestym wieku. Stwierdzili réwniez,
ze Japonia, Niemcy i Rosja przebyly takie same re-
wolucje zanim skrécily dystans do $wiatowych li-
deréw gospodarczych pod koniec wieku XIX ina

poczatku XX. Podobne wnioski wysnuli ekonomi-

$ci zajmujacy sie finansami, positkujac si¢ staty-
stycznymi metodami do analizy wzrostu wsp6tcze-
snych gospodarek. Bez wzgledu na to, czy rozpa-
truja wariancje w wynikach miedzy krajami czy mig-
dzy regionami w poszczeg6lnych krajach, czy tez
w krajach na osi czasu lub w gateziach przemystu,
ich badania wskazuja, ze wyzszy poziom rozwoju
sektora finansowego prowadzi do wyzszej stopy
akumulacji fizycznego kapitatu, wickszego tempa
wzrostu gospodarczego, szybszego postepu tech-
nologicznego i tworzenia miejsc pracy oraz sprzy-
ja mobilnosci spotecznej. Wzigwszy pod uwage, ze
istnieje zwigzek miedzy wzrostem gospodarczym
a zdolnos$cig uzycia sity na arenie migdzynarodo-
wej, kraje o niedostatecznym stopniu rozwoju
bankowosci znajduja si¢ w niekorzystnej sytuacii,
bronigc swojej suwerennosci i starajac si¢ wptynaé
na bieg wydarzen za granicg. Jednym stowem, ni-
ski stopien ubankowienia jest duzo powazniejszym
problemem niz niedostatek zdolnosci wytwor-
czych w realnych sektorach gospodarki takich
jak tekstylia, rafinacja cukru lub przemyst samo-
chodowy. Finansowanie utatwia wydajne dziata-
nie wszystkich innych rodzajéw aktywnosci eko-
nomicznej, wlaczajgc takze te galezie przemystu,

ktére sg wazne dla obronnog$ci panstwa.

Jak wiele jest efektywnych
i stabilnych systeméw bankowych?

Jezeli od 1970 r. tylko niewiele krajow byto wol-
nych od kryzyséw bankowych i wigkszo$¢ $wiata
cierpi na niski stopiefi ubankowienia, to w ilu kra-
jach kredyt jest dostepny i jednoczesnie system ban-
kowy jest stabilny? By odpowiedzie¢ na to pyta-

nie trzeba wyraznie oddzieli¢ kraje, w ktérych kre-
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dyt jest dostepny od krajéw z niskg dostepnoscig
kredytow: Kiedy zdefiniujemy kraj z dostepnym kre-
dytem jako ten, w ktérym relacja bankowego kre-
dytu do PKB wynosi co najmniej jedno odchyle-
nie standardowe powyzej Sredniej dla 117 krajow
w naszym zbiorze danych (83%) — notabene taki
wilasnie wskaznik wystepuje w Australii — i zdefi-
niujemy stabilny system bankowy jako taki, w kto-
rym kryzys bankowy nie zdarzyt si¢ od 1970 r, wte-
dy dojdziemy do szokujacej odpowiedzi; tylko szes¢
sposrod 117 panstw (5%) spetnia oba kryteria.

Intrygujaca wszechobecnos¢
dysfunkcjonalnej bankowosci

Zagadka, dlaczego spoteczenstwa toleruja niesta-
bilng i niska dostepnosé kredytu bankowego po-
glebia si¢ jeszeze, gdy rozwazy sie koszty, jakie nie-
stabilne i z niskim stopniem ubankowienia syste-
my przynosza tym spoteczefistwom. Oprécz kosz-
téw w postaci nizszego, dtugookresowego tempa
wzrostu gospodarczego wynikajgcego z niedoboru
kredyt6w, niestabilne systemy bankowe pocigga-
ja za soba jeszcze inne koszty. Kryzysy bankowe po-
teguja recesje, wywolujac wicksze ubytki miejsc pra-
cy, a podatnicy sa zmuszeni zaptaci¢ cene za bte-
dy bankier6éw, ratujgc ich przed konsekwencjami ich
wilasnych bledéw. Dlaczego spoteczenistwa to tole-
ruja? Przeciez w skali $wiatowej rachunek jest ol-
brzymi. W latach 1970-2011 mediana bezpo-
$rednich kosztow fiskalnych zwigzanych z przezwy-
ciezeniem kryzysu bankowego wyniosta 6,8% PKB,
za$ mediana przyrostu dtugu publicznego 12,1%
PKB. Koszt kryzysow bankowych w postaci utra-
conego PKB z przyczyn takich jak: skutki skurcze-
nia sie¢ akcji kredytowej, podwyzszonego ryzyka nie-

wyptacalno$ci panstwa i zalamania si¢ kursu wa-
luty krajowej tez jest zazwyczaj ogromny. W latach
1970-2009 mediana utraconego PKB podczas
kryzysu bankowego wyniosta 23% PKB.

Kiedy zastanawiamy sie nad ta zagadka, nie po-
winni§my zaktadaé, ze podatnicy zawsze chcieli pta-
ci¢ za ratowanie bankéw. Fundowane przez podat-
nikéw akcje ratunkowe sa niedawnym zjawi-
skiem. Do potowy XX wieku, koszty btedéw byty
zazwyczaj ponoszone przez samych bankieréw ra-
zem z akcjonariuszami i wtascicielami depozytow.
Od tamtego czasu koszty stopniowo przenoszono
na podatnikéw. Jak udato si¢ bankierom, instytu-
cjom regulacyjnym i politykom przerzucic te kosz-

ty na podatnikéw i dlaczego podatnicy to znosza?

To przerzucenie strat na podatnik6w jest szczeg6l-
nie intrygujace, poniewaz z reguly wywotuje ono
wyzsze straty i glebsza recesje niz system, w ktérym
koszty ponoszg akcjonariusze bankéw i wlascicie-
le depozytéw. Bogata literatura z dziedziny finan-
sOw wykazata, ze system, w ktérym akcjonariusze
iwlasciciele depozytéw ryzykuja wiasnymi pieniedz-
mi dyscyplinuje zachowania bankieréw. Na pierw-
szg oznake klopotéw, akcjonariusze zaczynajg wy-
przedawac akcje, a whasciciele depozytéw zaczyna-
ja wycofywaé oszczgdnosci i przenosié je do bar-
dziej solidnych bankéw. W rezultacie niektére
banki upadaja, niektérzy wierzyciele zobowigzan
bankéw, akcjonariusze i wiasciciele depozytéw
zostaja zmiecieni z rynku, kredyt sie kurczy, bo ban-
kierzy w pospiechu ograniczaja ekspozycje na ry-
zykowne klasy pozyczek i wzrost gospodarczy
spowalnia. Skutki sg bolesne, ale nie sa tragiczne.
Co wazne, bankierzy sa swiadomi konsekwencji nie-

ostroznego zachowania i dlatego staraja si¢ utrzy-
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mywac wysokie bufory kapitatowe i duze portfele
aktyw6w o niskim ryzyku. W rezultacie, systemo-
we kryzysy bankowe sg tu rzadkoscia.

Prosze zderzy¢ ten wynik z systemem, ktéry stat si¢
normg od drugiej potowy wieku XX. Kiedy straty
ponosza podatnicy, motywacja akcjonariuszy i wta-
$cicieli depozytéw, aby dyscyplinowac bankier6w
jestznacznie stabsza. Bankierzy sa sktonni podej-
mowacé wyzsze ryzyko, zwiekszajac w ten sposéb
prawdopodobiefistwo upadtosci. W rezultacie
po roku 1945 relacja aktywéw do kapitatu (lewa-
rowanie) w bankach w §wiecie wysokorozwinigtym
wzrosta do bardzo wysokiego poziomu i banki utrzy-
mywaty mniejsze ilodci aktyw6éw o niskim ryzyku.

Jeszcze bardziej intryguje, ze kosztowne kryzysy
i utrzymujgcy sie niski stopiefi ubankowienia ma-
ja miejsce, mimo ze systemy bankowe poddawane
sg Scistej regulacji i nadzorowi rzgdow. W wiekszo-
$ci krajéw banki sg regulowane tak jak przedsiebior-
stwa ustug komunalnych (jak zaktady dostarczaja-
ce wode czy prad). Wejscie na rynek jest kontrolo-
wane przez rzagdowe agencje, co ma zagwarantowac,
ze firmy te pozostana dochodowe, a rzadowe inspek-
cje sprawdzajg ich dziatalnosé, tak by upewnic si¢
czy $wiadczg ustugi w sposéb efektywny ijednocze-
$nie nadmiernie nie ryzykujg. Dlaczego zatem rzg-
dy odwracajg wzrok, kiedy banki przyznaja pozycz-
ki firmom i gospodarstwom domowym, ktére ma-
ja wysokie prawdopodobiefistwo niewywigzania si¢
ze zobowigzan wobec bank6w? Dlaczego niektére
rzady pozwalajg tym samym nierozwaznym bankom
na odprawianie z kwitkiem klient6w o niskim ryzy-
ku kredytowym, a zezwalajg na pozyczanie tylko i wy-
Tacznie przedsigbiorstwom kontrolowanym przez

cztonkéw zarzad6w tychze bankow?

Krucha konstrukcja

Jezeli stabilny system bankowy, zdolny do zapew-
nienia stabilnego dostepu do kredytu dla utalento-
wanych przedsigbiorc6w i odpowiedzialnych gospo-
darstw domowych jest takim dobrym pomystem, to
dlaczego takie systemy sg rzadkoscig? Jak to sie dzie-
je, ze sektor gospodarki, ktéry jest tak mocno regu-
lowany i $cisle nadzorowany, tak Zle dziata w wie-
lu krajach? Nasza odpowiedZ jest nastgpujaca:
,krucho$¢” bankéw i ograniczona dostepnosé kre-
dytu odzwierciedlajg strukture podstawowych in-
stytucji politycznych kraju. Sedno problemu tkwi
w tym, ze wszystkie rzady stajg wobec nieuniknio-
nego konfliktu intereséw, gdy rzecz idzie o funkcjo-
nowanie systemu bankowego, ale niektére formy 1z3-
déw, zwlaszcza demokracje, ktorych polityczne in-
stytucje ograniczaja wplywy populistycznych koali-
cji, potrafia lepiej zatagodzic¢ te konflikty niz inne.

W nastepnym rozdziale badamy bardziej szczeg6-
towo konflikty intereséw. Na razie zadowo6lmy si¢
stwierdzeniem, Ze sa trzy podstawowe typy tych kon-
fliktéw: Po pierwsze, rzady jednoczesnie regulujg ban-
ki i traktujg je jako Zr6dto finansowania. Po drugie,
rzady wymuszaja realizacje umoéw kredytowych
dyscyplinujac dtuznikéw (i w imieniu bankéw,
w trakcie tego procesu pomagaja bankom zajaé za-
staw), ale jednoczesnie liczg na polityczne poparcie
ze strony tych samych dtuznikéw. Po trzecie, rzady
rozdzielaja straty miedzy wierzycieli w przypadku
upadtosci banku, ale réwnoczesnie licza na politycz-
ne poparcie najliczniejszej z tych grup — whascicieli
bankowych depozytow: Skutki sg nieuniknione: sys-
tem praw wiasnosci, ktéry ksztattuje bankowosé, nie
jest bierng reakcja na jakies$ kryterium efektywno-
§ci, ale raczej produktem politycznych transakgji, kt6-
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re okre§laja, jakie prawa sg uchwalane oraz ktére gru-
py ludzi majg licencje determinujace z kim, na co
i na jakich warunkach mogg zawiera¢ umowy. Te

umowy kieruja sie logika polityki, a nie rynku.

Fakt, ze system praw wlasnosci lezacy u podstaw
system6w bankowych jest wynikiem uméw poli-
tycznych oznacza, Ze nie istnieje w petni ,,prywat-
ny” system bankowy. O nowoczesnej bankowosci
najlepiej jest mysle¢ jako partnerstwie miedzy rza-
dem a grupa bankier6w;, partnerstwie, ktére ksztat-
towane jest przez instytucje przesadzajace o podzia-
le wtadzy w systemie politycznym. Polityka rzadu
wobec bankéw jest odzwierciedleniem umoéw,
ktére daly poczatek takiemu partnerstwu, oraz mia-
ra sity grup interesu, bez ktérych przyzwolenia gru-
py polityczne kontrolujace rzad podtrzymac tych
umoéw nie sa w stanie. Regulacja i nadzér banko-
wy przebiegaja zgodnie z kryteriami technicznymi,
egzekwowanie uméw bankowych —na podstawie
zawitych przepiséw; jednak te kryteria i przepisy nie
sg dzietem zaprogramowanych na maksymaliza-
cje dobrobytu spotecznego robot6w i nie roboty je
egzekwuja. Sg one wynikiem politycznego proce-
su, gry, w ktérej stawka sa bogactwo i wladza.

Taki proces zawierania uméw nazywamy gra
w okazje bankowe (Game of Bank Bargains). Gra-
czami sg interesariusze systemu bankowego: gru-
pa kontrolujgca rzad, bankierzy, akcjonariusze
mniejszos$ciowi, dtuznicy i wlasciciele depozytéw.
Ustalane przez instytucje polityczne — funkcjonu-
jace w danym spoteczenstwie — reguly determinu-
ja, ktére grupy musza by¢ wlaczone do partnerstwa:
bankierzy — rzad, ktére mozna za$ pomingé, ponie-
waz system polityczny czyni je bezsilnymi. W mia-

re jak gra sie rozwija, tworzg sie koalicje miedzy gra-

czami i to one wyznaczaja reguly wejscia banku
do sektora (i tym samym stopieni konkurencji oraz
wielko$¢ sektora bankowego), strumieni kredytowy
izasady, na jakich kredyty sg przyznawane, dozwo-
lone dziatania bankéw oraz podziat strat w przy-
padku ich upadtosci. Zatem stawka w grze w oka-
zje bankowe jest podziat korzysci ptynacych z sys-
temu koncesjonowanych bankéw. Grupa kontrolu-
jaca rzad ma zapewniony udziat w tych korzysciach,
pozostajaca w partnerstwie z rzagdem koalicja dzieli

sie natomiast pozostata ich czescig.

Nalezy zauwazy¢, ze (w tej ksiazee — przyp. red.) kia-
dziemy nacisk nie na zakres regulacji, ale raczej
na cele, ktére daja jej poczatek i sposéb, w jaki sa
one formowane przez polityczne przetargi. W nie-
ktérych krajach instytugje i koalicje sa takie, ze (two-
rzone przez nie — przyp. red.) regulacje poprawia-
ja wyniki rynkowe. W innych krajach regulacje sa
tak zbudowane, by realizowac¢ cele rzgdu, ktére stu-
74 okreSlonym interesom (grupom interes6w
— przyp. red.), mimo ich katastrofalnych konsekwen-

cji dla og6tu spoteczenstwa.

W wyniku zmagan miedzy politycznymi koalicja-
mi dochodzi do ustalenia, kto bierze udziat w grze
i w jakiej roli wystepuje w systemie finansowym,
tj. kto ijaka koncesje bankowg otrzyma, i ktére gru-
py pozyczkobiorc6w bedg faworyzowane przez rzad
w dostepie do kredytu. Dlatego najwazniejszym
aspektem gry w okazje bankowe jest decydowanie
o regutach wejscia do sektora bankowego. Rzad-
ko kiedy rzgdy decyduja sie na wprowadzenie cat-
kowicie otwartego systemu koncesjonowania. Wy-
bidrezosé w ustalaniu, kto zostanie bankierem oraz
decydowanie o tym, ile i komu wolno pozyczaé, sg

istotnymi elementami gry.
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Naszym celem w tej ksiazce jest wyjasnienie tej gry.
Usitujemy zrozumie¢ proces, w wyniku ktérego
w réznych krajach pojawiaja sie rézne reguly,
iw jaki spos6b gracze operuja w ramach r6znych
zbioréw przepisow. Pokazujemy, jak réznice mig-
dzy podstawowymi instytucjami politycznymi
na przestrzeni czas6w i w r6znych obszarach geo-
graficznych powodujg réznice w regutach gry,
ijak te politycznie uwarunkowane reguty czasami
owocuja przewidywalnym, stabilnym i tatwym
dostepem do kredytu, czasami dostepem niesta-
bilnym i ograniczonym, czasami za$ (jak w przy-
padku USA) dostepem niestabilnym, ale tatwym.

Kt6rzy gracze preferuja niepohamowany wzrost kre-
dytu, a ktérzy opowiadaja sie za natozeniem na kre-
dyt restrykeyjnych ograniczen? W jakich okolicz-
nosciach moga zbudowaé trwate polityczne koali-
cje z innymi graczami, ktérzy maja interes w spo-
sobie organizacji systemu bankowego? Jakie sg wa-
runki wymiany miedzy cztonkami tych koalicji? Czy
istnieja r6znice w sposobie prowadzenia gier w de-
mokratycznych i autorytarnych systemach politycz-
nych? Czy r6znice te odbijaja sie na trwatosci ko-
alicji, wielkosci i strukturze systemu bankowego lub
podatnosci bankéw na kryzysy?

W celu zrozumienia tej z natury rzeczy ztozonej gry,
§ledzimy szczeg6towo réwnoleglta ewolucje poli-
tyki i bankowosci w kilku krajach, biorge kraj za kra-
jemiw dlugim okresie. Wyjasniamy, jak tworzyty
sie koalicje, dlaczego niektére przetrwaly, podezas
gdy inne si¢ rozpadty, w jaki sposéb doprowadzi-
1y one do specyficznych i waznych zmian w poli-
tyce gospodarczej dotyczacej sektora bankowego,
jak polityka ta okreslata, ktére grupy maja dostep

do kredytu, a ktére go nie maja, oraz jak niektére

rodzaje polityki spowodowaty katastrofalne kryzy-

sy bankowe.

Nie jeste$my pierwszymi, ktérzy badaja historycz-
ng ewolucje systeméw bankowych w réznych
krajach czy odnotowuja wage polityki w ksztatto-
waniu tej ewolucji. Oczywiscie korzystamy z pre-
kursorskiego wkiadu do historii gospodarczej
wielu uczonych, ktérzy przez dziesieciolecia pisali
na te tematy. Korzystamy réwniez z rozwijajacej sie
literatury o ekonomii politycznej finanséw. Jest rze-
cz4 pewng, ze nie mogliby$Smy napisac tej ksiazki,
gdybysmy nie skorzystali z dorobku kilku poko-
leti ekonomistéw z dziedziny finanséw i history-
kéw gospodarczych. Nasz oryginalny wkiad widzi-
my w stworzeniu ogélnej konstrukcji pozwalaja-
cej zrozumied, jak czynniki polityczne ksztattuja wy-
niki system6w bankowych. [lustrujemy ten sche-
mat szczegétowymi opisami, ktére obejmuja set-
ki lat i taczg w sobie dowody oraz spostrzezenia
przedstawicieli wielu dyscyplin akademickich:
historii politycznej, historii gospodarczej, finanséw;,

ekonomii i nauk politycznych

Co robimy w tej ksiagzce i dlaczego

Pierwszy niezbedny krok na drodze do jakiejkol-
wiek produktywnej reformy systeméw banko-
wych polega na zrozumieniu dlaczego ijak politycz-
ne przetargi prowadzg systemy bankowe do r6znych
wynikow. Opisujac, jak toczy si¢ gra w okazje ban-
kowe, staramy si¢ pokazaé czytelnikom, jak r6zne
warianty gry, do ktérej zostali (§wiadomie albo nie-
$§wiadomie) wciagnieci w swoich krajach, moga
na nich naktadac koszty, podczas gdy korzysci od-

noszg inni.
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Aby osiagnaé ten cel, musimy podjaé sie dwéch bar-
dzo réznych przedsiewzigé. Po pierwsze, obnaza-
my logike gry w okazje bankowe. Po drugie, poka-
zujemy jak grano w te gre i jak obecnie si¢ w nig
gra w rzeczywistym $wiecie. Nie wybralismy sce-
nerii na podstawie kryterium, kt6ry kraj ma najlep-
sze plaze, cho¢ bardzo bysmy chcieli; wybraliSmy
przypadki, ktére pozwalajag nam zademonstrowac
jak zmiany instytucji politycznych wplywaja na na-
ture partnerstwa miedzy rzadem a bankierami i jak
zmiany tego partnerstwa oddziatujg na réznicowa-
nie sie systemu bankowego pod wzgledem wielko-
$ci, konkurencyjnosci oraz jaki maja wptyw na sta-

bilnos¢ systeméw bankowych.

Zaczynamy od pokazania, ze systemy bankowe nie
mogg istnie¢ bez policyjnej wladzy panstwa. W roz-
dziale 2 skupiamy sie w szczegdlnosci na podsta-
wowych problemach prawa wtasnosci, ktére spo-
eczenistwa musza rozwigzad, aby mégt powstac sys-
tem bankowy. Pomyst, Ze system bankowy maégt-
by istnie¢ poza systemem rzadowej regulacji jest

po prostu libertariafiskg bajka.

Rozdziat trzeci wyjasnia, dlaczego rzady potrzebu-
ja bankow. Badamy jak i dlaczego powstatly insty-
tucje koncesjonowanych bankéw w procesie, w kté-
rym Europa, poczawszy od wieku XVII, prze-
ksztatcata si¢ z mnéstwa odmian rozdrobnionych
organizméw panstwowych: ksiestw, ksiestewek,
miast-panstw i krélestw w zbiér nowoczesnych
panstw narodowych. Skupiamy sie na silnych
bodzcach dla rzadzgcych, powodujacych, ze sta-
wali si¢ agresywnymi zwolennikami wielu finan-
sowych innowacji: licencjonowanych spétek, ne-
gocjowanych instrument6éw i instrumentéw dugu

panstwowego, ktére potozyly podwaliny pod wsp6t-

czesne systemy bankowe. Wiadey, kt6rzy wspierali
innowacje, byli w stanie stworzy¢ trwate panstwa
narodowe i §wiatowe powigzania handlowe, kt6-
re dominowaty nad resztg globu. Wiadcy, ktérym
sie to nie udato, znikneli, a ich terytoria zostaty
wchionigte przez inne panstwa. Nastepnie $ledzi-
my ewolucj¢ partnerstwa migdzy rzadami a ban-
kierami, dowodzac, Ze kiedy polityczne systemy sta-
waly sie coraz bardziej ztozone w wiekach XIX i XX,
te partnerstwa daty poczatek szerokiej gamie qu-
asi-rzadowych i quasi-prywatnych podmiotéw,
wliczajac banki centralne i celowe sp6tki posred-
nictwa finansowego (takie jak giganci odkupuja-
cy kredyty hipoteczne: Fannie Mae i Freddie Mac).

Nastepnie badamy istniejace kraje na przestrze-
ni wiekéw, aby zilustrowad, ze gra w okazje ban-
kowe toczyta sie w réznych srodowiskach politycz-
nych. Koncentrujemy si¢ zar6wno na zr6znicowa-
niu instytucji politycznych migdzy krajami jak i, co
jest moze nawet wazniejsze, na zréznicowaniu

w czasie tych instytucji w omawianych krajach.

Studia przypadkéw zaczynamy od Anglii. W roz-
dziale czwartym pokazujemy jak i dlaczego angiel-
ski rzgd przyznal monopol pierwszej korporacji
bankowej w kraju, Bankowi Anglii, po chwalebnej
rewolucji (zwanej tez stawetna, czasem bezkrwa-
wa, Glorious Revolution — przyp. red.) z 1688 r,, re-
wolucji politycznej, ktéra zapewnita parlamento-
wi prymat nad Korona. Anglia nie miata juz abso-
lutnego monarchy, ktéry mogt arbitralnie wy-
wlaszczy¢ swoich poddanych, ale poniewaz mia-
ta bardzo ograniczone prawo wyborcze, grupa
bogatych finansistow mogta zawrze¢ trwata koali-
cje z partiami kontrolujacymi parlament, kt6ry nadat
Bankowi Anglii szereg unikalnych przywilejéw
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w zamian za seri¢ pozyczek dla rzadu. W rezulta-
cie powstal monopolistyczny system bankowy, kto-
1y kierowat kredyt do waskiej grupy podmiotéw i byt

wewngtrznie niestabilny:.

W rozdziale 5 omawiamy, w jaki spos6b w okresie
Pax Britannica dochodzito jednoczes$nie do rozsze-
rzenia prawa wyborczego i zmniejszenia zapotrze-
bowania rzadu na fundusze dla finansowania dro-
gich wojen, co tym samym prowadzito do powsta-
nia politycznych koalicji, ktére faworyzowaty wiek-
sze otwarcie systemu bankowego. Stabilny, wydaj-
ny i konkurencyjny system bankowy;, ktéry powstat
w Wielkiej Brytanii u progu wieku XX, zostat ponow-
nie poddany rzadowym ograniczeniom, dla potrzeb
prowadzenia ,wojny trzydziestoletniej XX wieku”
—kombinagji I wojny $wiatowej, dozbrajania i Il woj-
ny $wiatowej. Po 1945 1. polityczne koalicje, ktére po-
pieraly tworzenie pafistwa dobrobytu i znacjonali-
zowaly r6zne sektory przemystu, sprawily, Ze system
bankowy generalnie stracit na znaczeniu. Krétko mé-
wiac, dzisiejszy system bankowy operujacy w Lon-
dynie, ktdry jest nie tylko centrum brytyjskiej ban-
kowosci, lecz i $wiatowych finanséw, w rzeczywisto-

$ci narodzit si¢ catkiem niedawno.

W rozdziale 6 przenosimy sie do Stanéw Zjedno-
czonych, obejmujac analizg okres od wojny rewo-
lucyjnej (rewolucji amerykanskiej) w latach 70.
XVII w. az do zniesienia restrykcji dla bankowo-
$ci miedzystanowej w latach 19801 1990. Dotacza-
my studium przypadku Stanéw Zjednoczonych
z kilku przyczyn, z ktérych najistotniejsza jest po-
uczajaca historia amerykanskiej bankowosci. Je-
zeli wsréd czytelnikow sg tacy, ktérzy watpia
w nasze twierdzenie, ze regulacja sektora banko-

wego byta zawsze i jest podszyta polityka, to zna-

jomos$¢ pierwszych dwustu lat historii bankowo-
$ci Stanéw Zjednoczonych powinna sktoni¢ ich

do zmiany pogladéw.

Dzisiaj wydaje sie, ze takie instytucje jak Bank of
America majg oddzialy i bankomaty na kazdym ro-
gu. Jednak, jeszeze do niedawna Bank of Ameri-
ca, jak wszystkie inne duze banki obecnie domi-
nujgce na rynku amerykanskim, miat prawny za-
kaz otwierania oddziat6w w wigcej niz jednym sta-
nie; w przypadku Bank of America byta to Kalifor-
nia. Zapewne jeszcze dziwniejsze wyda sig, ze do lat
70. XX w. przepisy w wigkszosci stanéw nie dopusz-
czaly do posiadania przez banki wielu oddziatéw
w jednym stanie. W rezultacie amerykanski sys-
tem bankowy tworzyly dziesiatki tysigcy ,jed-

Lo

nostkowych bankéw” (pojedynczych bankéw nie-
posiadajgcych oddziatéw), operujacych na tysig-
cach poszatkowanych, lokalnych rynkach. Zaden
inny kraj nie miat takiego systemu bankowego i nie
bez przyczyny; system ztozony z dziesiatek tysie-
cy ,jednostkowych bank6éw” jest w nieunikniony
spos6b niestabilny, poniewaz banki ani nie moga
roztozy¢ ryzyka na regiony, ani nie moga tatwo prze-
kaza¢ srodkéw z jednego miejsca do drugiego, by
moc rozwigzaé problemy z plynnoscia (np. podczas
paniki bankowej). Taki system jest takze nieefek-
tywny operacyjnie, bo banki nie mogg eksploato-
wacé korzysci skali w administrowaniu. Z tych
wszystkich powodéw, w przeciwienistwie do sys-
temu bankéw z oddziatami, Amerykanie placili
wyzsze stopy procentowe za pozyczki i otrzymywali

nizsze oprocentowanie za depozyty.

Zeby byto jeszcze dziwniej, zdecydowanie nie byt
to system, ktéry miat na mysli Alexander Hamil-

ton, kiedy ksztattowat pierwsze instytucje banko-
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we w latach 1780 i 1790. Wizja Hamiltona zosta-
ta podminowana w ciggu paru dekad przez dziw-
na, ale bardzo zdeterminowang koalicje agrarnych
populistow (ktérzy przeciwstawiali si¢ wszelkim
korporacjom, jak i elitom, ktére sprawowaty nad ni-
mi kontrole) i matych bankier6w (ktérzy wiedzie-
li, Ze nie maja cienia szansy, aby konkurowac z du-
zymi bankami, ktore mogly otwieraé tyle oddzia-
16w ile chcialy). Jednym z powodéw, dla ktérego
ta egzotyczna koalicja odniosta taki sukees, byta
umiejetnos$¢ wykorzystania fundamentalnej insty-
tucji amerykanskiego systemu politycznego — fe-
deralizmu. Poniewaz ustawodawstwo bankowe
lezato gtéwnie w kompetencji stanéw, a nie rzadu
centralnego, koalicja populistéw i bankieréw mo-
gla zabiegaé i wygrywaé w kuluarach stanowego Ka-
pitolu zamiast stawi¢ czota narodowej debacie po-
litycznej. Udanych koalicji na szczeblu stano-
wym mozna bylo nastepnie uzyé, aby wpltywaé
na elekcje lokalnie wybieranych kongresmanéw,
ktorzy z kolei niesli ich sprawe do Waszyngtonu.
Ilekro¢ kryzys dewastowat ten wewnetrznie kruchy
system, koalicja potrafita obréci¢ proby reform
na swoja korzy$¢, wymanewrowujgc nawet prezy-
denta Franklina Roosevelta podczas pisania usta-
wy Glass-Steagall (Glass-Steagall Act, zakazuja-
cej taczenia dziatalnosci komercyjnej bankéw
z bankowos$cia inwestycyjng — przy. red.). Jak opi-
sujemy w rozdziale 6, ta koalicja dominowata przez
ponad péttora wieku. Ostatecznie, roztozyta ja kom-
binacja demograficznych, gospodarczych i techno-
logicznych zmian, ktére podkopaty biznesowy

model ,jednostkowego banku”.

Nie ma ucieczki od gry w okazje bankowe: polity-
ka zawsze wdziera sie do regulacji sektora banko-

wego. Rozdziat 7 uzmystawia to pokazujac, jak ame-

rykanski system bankowy, uwolniony od ograni-
czefi w otwieraniu oddzialéw i ograniczen konku-
rencji, a wiec po zmianie, ktéra powinna uczynié
go stabilniejszym, juz w latach 90. wieku XX za-
czat zmierza¢ do widowiskowego kryzysu banko-
wego lat 2007-20009. Polityczna koalicja migdzy
bankierami z ,jednostkowych bankéw” i drobny-
mi farmerami zostata zastagpiona nowa koalicja mie-
dzy szybko rosnacymi megabankami i grupami
dziataczy miejskich. Bankierzy mieli ambitne pla-
ny fuzji i ekspansji. Jednak plany te podlegaty ogra-
niczeniom politycznym: aby Zarzad Rezerwy Fe-
deralnej zaaprobowat fuzje, bankierzy musieli by¢
uznani za ,,dobrych wspétobywateli” lokalnych spo-
tecznoscei, ktérym stuzyli. Z kolei grupy dziataczy
miejskich chcialy, by kredyty byly kierowane
do ich cztonkéw i okregéw wyborezych, a kryterium
dobrego wspo6tobywatela dato im potezne narze-
dzie nacisku podczas negocjacji z faczacymi si¢ ban-
kami. Bankierzy i aktywisci sformowali koalicje, kto-
ra skonsolidowata amerykanski sektor bankowy
w grupe megabankow zbyt duzych, aby upasé. Ta
koalicja powstata, migdzy innymi, w drodze zobo-
wigzan kontraktowych taczacych sie bankéw
do udzielenia ponad 850 miliard6w dolar6w kre-
dytéw za posrednictwem grup dziataczy w zamian
za polityczne poparcie dla bankowych fuzji w la-
tach 1992-2007.

Poza tymi formalnymi umowami migedzy banka-
mi a grupami dziataczy, banki dodatkowo przezna-
czyly w tym samym okresie 3,6 biliona dolaréw,
na to, by uznano je za ,dobrych obywateli”. Uru-
chomienie tych porozumiefi wymagato wielu kro-
kow;, do szezeg6tow ktérych jeszeze wrocimy; ale jed-
nym z najistotniejszych byt nacisk administracji

Clintona na quasi-rzadowe przedsigbiorstwa (Go-
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vernment-Sponsored Enterprises, GSEs) Fannie Mae
iFreddie Mac, ktdre kupowaly i sekurytyzowaly kre-
dyty hipoteczne, aby radykalnie obnizyly one
kryteria zyrowania tych pozyczek, tak by te pozycz-
ki mogly sta¢ sie czescig ich portfeli kredyto-
wych. Kiedy juz sie na to zgodzity, ich coraz stab-
sze standardy gwarantowania obejmowatly juz
wszystkich kredytobiorcéw: Trudno jest przesadzi¢
z uwypukleniem tego punktu; zastosowana poli-
tyka udzielania zgody na fuzje uruchomita proces,
ktérego ostatecznym rezultatem byto umozliwie-
nie szerokim rzeszom amerykanskiej klasy sred-
niej korzystania z przepiséw o gwarantowaniu kre-
dytéw hipotecznych. Te przepisy byty niewyobra-
zalnie tagodne w por6éwnaniu z przepisami w in-
nych krajach i we wezesniejszych okresach w hi-
storii Ameryki. W konsekwencji nastgpit gwattow-
ny przyrost kredytéw hipotecznych z wysokim
prawdopodobiefistwern ich niesptacenia we wszyst-
kich klasach pozyczkobiorcéw. Badanie ankieto-
we National Association of Realtors (handlowa or-
ganizacja USA skupiajaca ponad milion cztonkéw
zaangazowanych w obrét nieruchomosciami
— przyp. red.) wykazato, ze 46% kupujacych dom
po raz pierwszy nie wniosto zadnego wiasnego
wktadu, a mediana tego wktadu wyniosta tylko 2%
ceny zakupu. Krétko méwiac, kryzys subprime w la-
tach 2007-2009 byt wynikiem zapierajacych
dech wielu politycznych transakcji, ktére znieksztat-

city bodzce dla bankieréw i dtuznikéw:.

Jak juz wskazalismy, ostre kryzysy niewyptacalno-
$ci bankéw wymagaja polgczenia nieostroznego
udzielania kredytéw i nieadekwatnego poziomu ka-
pitatu banku, ktéry zabezpiecza pozyczki wysokie-
go ryzyka. W rozdziale 8 koncentrujemy sie doktad-
nie na tym, jak amerykanskim bankom typu GSE

pozwolono na wspieranie portfeli ryzykownych kre-
dytéw hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu
przy ewidentnie zbyt matych buforach kapitatu,
iwymagajac niskich wktadéw wtasnych i mato, al-
bo w ogéle, dokumentacji. Ponownie diabet tkwi
w szczeg6tach, ale trudno oprze¢ sie wnioskowi, ze
decyzje podejmowane przez agencje regulacyjne

byly napedzane przez logike polityki.

Celem naszego studium nie jest obwinianie gru-
bych ryb z Wall Street, czy grup miejskich dziata-
czy za kryzys bankowy lat 2007-2009. Co praw-
da wielu autoréw ksiazek (dotyczacych kryzysu -
przyp. red.) tak czyni, ale, szczerze méwiac, uwa-
zamy, ze czesto chybiajg. Kryzys kredytow pozy-
czek dla mato wiarygodnych klientéw (subprime)
byt zwyczajnie najnowszym kryzysem w ciggu ame-
rykanskich kryzyséw bankowych. Nalezy wyjasnié,
dlaczego USA ma system bankowy, ktéry tak
uporczywie jest podatny na kryzysy. Co takiego ma-
ja w sobie amerykanskie instytucje polityczne, ze
generuja bodzce dla bankieréw i populistéw, aby

szuka¢ si¢ nawzajem i tworzy¢ potezne koalicje?

Odnotujmy takze, ze koncentrujemy sie na insty-
tucjach, ktére ksztattuja bodzce dla jednostek
igrup, a nie na jednostkach i grupach samych w so-
bie. Ludzie wszedzie, w przesztosci i teraz, kieruja
si¢ wlasnym interesem, a korzystanie z praw poli-
tycznych jest jednym ze sposobdéw jego realizowa-
nia. Kiedy instytucje polityczne zachecaja ich
do tworzenia koalicji, nawet z nieprawdopodobny-
mi partnerami, ludzie uczynig to, dazac do osiggnie-
cia korzysci. Kiedy instytucje polityczne oferujg je-
dynie stabe bodzce do potaczenia sit, ludzie nie
stworzg koalicji. Zadna jednostka, ani ich grupa nie

powinna by¢ oskarzana o to, co si¢ dzieje. W isto-
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cie rzeczy obarczanie wing jest bezproduktywne, bo
odcigga ludzi od waznego pytania: jak zmienié¢ in-
stytucje polityczne, aby ostabi¢ bodZce do formo-

wania nieproduktywnych koalicji?

Rozdziat 9 naswietla krytyczna role instytucji po-
litycznych w sposobie organizacji systemu banko-
wego w USA, przeciwstawiajgc go systemowi ka-
nadyjskiemu. Faktycznie, Kanada moze by¢ potrak-
towana jako kontrfaktyczny eksperyment; razem
z USA dziedziczy kolonialng i kulturowa przesztosé,
ale nie ma owego szczeg6lnego zestawu instytucji
politycznych i warunkéw, ktére doprowadzity
do powstania dziwacznego systemu ,jednostkowych
bankéw”. Raczej, kanadyjskie instytucje politycz-
ne zostaly celowo skonstruowane w taki sposéb,
Ze o prawie calej polityce gospodarczej i prawie
wszystkich regulacjach, wtaczajac regulacje odno-
szace si¢ do bankowosci, decyzje musiaty by¢ po-
dejmowane przez narodowa, dwuizbowa legisla-
ture, w ktérej jedna z izb nie byta wybierana, lecz

mianowana.

OczywiScie, Kanada miata swoich populistéw
i niedosztych ,jednostkowych” bankieréw, ale
kontrolowanie systemu bankowego nie mogto im
sie udaé, poniewaz musieliby wygra¢ od razu
na szczeblu panstwa w ramach parlamentarnej
struktury, ktéra zostata zaprojektowana w taki spo-
86b, aby nie poddawag sie tatwo kontroli frakeji po-
pulistycznych. Dlatego struktura kanadyjskiego sys-
temu bankowego byta wyraznie odmienna od ame-
rykanskiej; od poczatku charakteryzowata ja ma-
ta liczba bardzo duzych bankéw z szeroka siecia
oddziatow. Wiasciciele tych bankéw nigdy nie zo-
stali wciggnieci w koalicje z kanadyjskimi popu-

listami, aby wykreowac i podzieli¢ miedzy siebie

korzysci kosztem innych. Wynikiem byt nie tylko
nizszy koszt kredytu w Kanadzie, ale takze duzo
stabilniejszy system bankowy. Od lat 20. XX
wieku USA zostaly dotknigte trzema systemowymi
kryzysami bankowymi: masowe upadki bankéw
podczas Wielkiego Kryzysu, kryzys kas oszczedno-
$ciowo-pozyczkowych w latach 80. XX w: i kryzys
subprime w latach 2007-2009, podczas gdy Kana-
danie doswiadczyta zadnego kryzysu w tym czasie.

Nasza analiza Meksyku w rozdziatach 11 i 12 po-
zwala na pokazanie r6znic miedzy systemami
bankowymi w autorytarnych i demokratycznych sys-
temach politycznych. Odmiennie niz w Wielkiej Bry-
tanii, USA i Kanadzie, w ktérych to pafistwach wy-
bory byly czgscig systemu politycznego od wiek6w
iw ktérych prawo do glosowania byto stopniowo
rozszerzane w ciggu wieku XIX i na poczatku XX w,
Meksykanom odmawiano powszechnych praw
wyborczych wlasciwie do péznych lat 90. wieku XX.
Przez wiekszo$¢ swojej historii Meksyk byt pod rza-
dami takiego czy innego systemu autorytarnego i kil-
ka razy autorytarne rzady przeprowadzily cze-
$ciowe albo catkowite wywlaszczenie systemu
bankowego. Dlatego przypadek Meksyku pozwa-
la nam nie tylko zrozumie¢ jak autorytarni liderzy
polityczni tworza koalicje z bankierami i mniejszo-
$ciowymi akcjonariuszami, aby powstat system ban-
kowy, ale pozwala nam takze zrozumie¢ warunki,
w ktérych autokraci rozbijaja te koalicje, by prze-
ja¢ bogactwo od tych samych bankier6w i mniej-
szos$ciowych akcjonariuszy. Meksykanski przypa-
dek podnosi takze kwestie, jak rzadom, mimo hi-
storii okresowych wywlaszczeni, udawato si¢ nakto-
ni¢ bankieréw do sformowania nowych koalicji w ce-
lu stworzenia systemu bankowego. OdpowiedZ

jestnastepujaca: przez cata historie Meksyku rzad
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$cisle regulowat wejscie do sektora bankowego w ce-
lu podbicia st6p zwrotu na kapitale na tyle wyso-
ko, aby skompensowaé bankierom i akcjonariuszom
ryzyko wywlaszczenia. W Meksyku, jak i gdzie in-
dziej, bankowo$¢ byta czysta polityka. Sytuacja po-
lityczna w Meksyku oscylowata miedzy okresami
chaosu (wojny domowe, kiedy system bankowy upa-
dat) i okresami wzglednego spokoju, podczas kt6-
rych kumoterskie systemy bankowe, sktadajace si¢
z malej liczby bankéw, alokowaty trudno dostep-
ny kredyt migdzy politycznie wptywowych inside-
16w (insider trading, czyli inwestowanie na podsta-
wie dostepu do poufnych informacji — przyp. red.).
Ten model przetamano dopiero w 1997 r., kiedy
Meksyk zaczat sie demokratyzowac i rzad otworzyt
system bankowy na konkurencje zagraniczna.

Kiedy zmieniajg sie podstawowe instytucje poli-
tyczne, zmienia si¢ gra w okazje bankowe. Nie ma
chyba lepszego przypadku dla przetestowania tej
hipotezy niz Brazylia, ktéra jest przedmiotem
analizy w rozdziatach 12 i 13. Przez wigksza czgs¢
swojej historii, jako niepodlegtego kraju, Brazylia
byta rzadzona przez taki czy inny rodzaj autokra-
cji. Dopiero w 1989 r. po raz pierwszy w Brazylii
mialy miejsce powszechne wybory prezydenckie.
Od tamtego czasu Brazylia jest stabilng demokra-
cja, ale taka, w ktérej dominuja silne prady popu-
listyczne. Istotnie, brazylijskie instytucje politycz-
ne tgcza cechy, z ktérych powodu polityka silnie fa-
woryzuje populistycznych wyborcow: silny prezy-
dent i staba wladza ustawodawcza; scentralizowa-
ny pob6r podatkéw; lecz zdecentralizowane wydat-
ki rzadowe; scentralizowane partie polityczne;
powszechne prawo wyborcze dla os6b powyzej 16
roku zycia i konstytucja, ktéra wyszczeg6lnia dhu-

ga liste ,,praw pozytywnych”.

W takim razie, czy potrafimy wskaza¢ jakie$ do-
strzegalne r6znice miedzy sposobem regulowania
i dziatania bankéw w autokracji i demokracji?
Réznice sg nie tylko dostrzegalne, ale wrecz olbrzy-
mie. Przez wickszg cz¢s$¢ historii Brazylii, autokra-
ci byli w stanie wykorzystaé system bankowy ni
mniej ni wigeej tylko jako mechanizm naktadania
podatku inflacyjnego. Bynajmniej nie robili tego
subtelnie; w szczytowym okresie pod koniec lat 80.
ubiegtego wieku stopa inflacji wynosita blisko
2500% rocznie, a banki i rzad dzielily si¢ migdzy
sobg dochodami z podatku inflacyjnego wynosza-
cymi niemal 8% PKB. Tylko dwukrotnie odstapio-
no od tego utartego schematu. Pierwszy raz w la-
tach 1831-1889, kiedy lokalni oligarchowie zdo-
tali okietznaé brazylijskiego cesarza, ale wtedy ist-
nialy ledwie zalgzki systemu bankowego. Drugi raz
miato to miejsce wspétczesnie, po demokratyza-
cji Brazylii w roku 1989. Demokratycznie wybra-
ny rzad szybko potozyt kres podatkowi inflacyjne-
mu; w potowie lat 90. ubiegltego wieku stopa infla-
cji obnizyta si¢ prawie do poziomu stopy w Stanach
Zjednoczonych. Ta zmiana zmusita banki do rze-
czywistego pozyczania pieniedzy zamiast tylko za-
rabiania na kwotach z czekéw do rozliczenia za-
pisanych na rachunkach biezacych (zysk banku
z tytutu nieptacenia procentu depozytariuszowi cze-

ku za okres do rozliczenia czeku).

Populizm tworzy jednak wtasny zestaw wymagan
pod adresem systemu bankowego. Brazylijskie ban-
ki nie s3 juz rzadowymi machinami do pobierania
podatku inflacyjnego, ale niektére z nich staty sie
maszynami do zatrudniania ludzi. Dwa najwick-
sze banki w Brazylii sa zarzadzane przez rzad (cho-
ciaz jeden z nich ma prywatnych akcjonariuszy).

Te banki nie udzielaja kredytu na podstawie kry-
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teriéw rynkowych, lecz by poméc kandydatom wy-
gra¢ wybory dbaja o to, by biznesowi sojusznicy
owych kandydatéw w ich okregach wyborczych
mieli dos¢ kredytu, aby utrzymac albo podwyzszy¢

poziom zatrudnienia.

Rozdziat 14 podsumowuje najwazniejsze wyniki
z poprzednich rozdziatéw i taczy historie naszych
studiéw pieciu przypadkéw z doswiadczeniami in-
nych krajow, aby wykazad, ze nasze ujecie ma szer-

$zg moc objagniania.

W rozdziale 15 rozwazamy, co nasze wyniki maja
do powiedzenia na temat realizmu promowania po-
lityki libertariafiskiej, granic reform regulacyjnych,
trafnosci réznych teoretycznych modeli kryzyséw
bankowych i trwato$ci instytucji politycznych.

Czego nie robimy w tej ksiagzce
i dlaczego

Niektorzy czytelnicy moga zastanawiac sig, dlacze-
go skupiamy si¢ na bankach zamiast badaé r6w-
niez rynki finansowe. Zdajemy sobie oczywiscie
sprawe, ze historia rynkéw finansowych i instytu-
cji dla nich charakterystycznych, np. gietd, odzwier-
ciedla ré6wniez wazny wymiar rozwoju systemu fi-
nansowego i niestabilnos¢ finansowg (np. mogg by¢
tam umiejscowione kryzys zadtuzenia publiczne-
go, krachy na gietdzie), dlatego analizujemy niekt6-
re z tych waznych zwigzkéw w naszych historycz-
nych opisach. Niemniej koncentrujemy sie na sys-
temach bankowych z prostego powodu: rynki fi-
nansowe zawsze byly tworzone przez banki i pod-
trzymywane przez nie. W zadnym systemie finan-
sowym nie rozwinat sie rynek obligacji i akeji bez

wezesniejszego rozwoju systemu bankowego. Ma-
klerami i brokerami sg albo banki, albo instytucje,
ktére muszg polega¢ na bankach, zeby otrzymaé
kredyt na prowadzenie operacji gwarantowania
i kupna-sprzedazy, zas firmy, ktére maja dostep
do rynku finansowego uzyskuja go tylko po dtu-
gim okresie terminowania, po ktérym staja sie uzna-
nymi klientami w wyniku wspétpracy z bankami.
W praktyce czasami trudno nawet odréznié instru-
menty posrednictwa bankowego od instrument6w
rynku finansowego. Weksle, na przyktad, sg instru-
mentami dtuznymi bank6w; ale sg réwniez zbywal-
nymi instrumentami finansowymi. Niektore weze-
sne banki, takie jak Bank Anglii, na poczatku by-
1y niewiele wigcej niz wehikutami do restruktury-
zowania dtugéw panstwa, dlatego trzymanie udzia-
16w w tych bankach byto zblizone do inwestowa-
nia w diug panstwowy. W catej swojej historii
ina catym $wiecie bankowos¢ sprzyjata kietkowa-

niu dziatalnosci finansowej wszelkiego rodzaju.

Co wigcej, w zakresie, w ktérym rynki finansowe
moga oferowac alternatywy dla finansowania
bankowego, te alternatywy sa zazwyczaj uwarun-
kowane przez te same czynniki, ktére ogranicza-
ja podaz kredytu bankowego. W wielu krajach ry-
zyko wywlaszczenia przez rzad ogranicza mozliwo-
$ci firm do uzycia rynku akcji jako Zrédta pozyska-
nia kapitatu. To ryzyko jest na ogét tagodzone przez
zaangazowanie si¢ menadzeréw w dziatania poszu-
kiwania renty u cztonk6éw rzadu, ale praktyka ta do-
prowadza do zmniejszenia ilosci kapitatu, ktéry da
sie zmobilizowaé na rynku. Kr6tko méwiac, ryn-
ki papieréw warto$ciowych funkcjonuja réwniez
w kontekscie politycznym i nie pozwalajg na obej-
$cie sztywnych kryteriéw politycznych, ktére ogra-
niczajg dziatalnos¢ i wyniki bankéw.
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Inni czytelnicy moga zastanawiac sie, dlaczego sku-
piamy si¢ na koncesjonowanych bankach (charte-
red banks) — przedsiebiorstwach znanych jako ban-
ki komercyjne, sp6tki przyjmujace depozyty, udzie-
lajace pozyczek i umieszczajace bankomaty wsze-
dzie tam, gdzie sg w stanie wynajaé¢ p6t metra kwa-
dratowego powierzchni (six square feet — szes$¢ stop
kwadratowych — przyp. thum.) — zamiast na prywat-
nych bankach (znanych jako merchant banks al-
bo banki inwestycyjne), takich jak Dom Rothschil-
déw lub J. P Morgan &Co. Prywatne banki istnia-
1y juz od wynalezienia pienigdza w czasach antycz-
nych. llo§¢é kapitatu, ktéry byly w stanie pozyskaé,
byta zawsze ograniczona (zob. rozdziaty 2 i 3). Kie-
dy powstaty banki koncesjonowane, banki prywat-
ne zastosowaly swoje umiejetnosci i renome, aby
zostac koordynatorami finansowych powigzan; or-
ganizowaly syndykaty pozyczkowe, posredniczy-
Iy w miedzynarodowych transakcjach finansowych,
gwarantowaly i rozprowadzaty papiery wartoscio-
we oraz pomagaly zarzadza¢ duzymi, niefinanso-
wymi korporacjami. Kluczowymi dostawcami kre-
dytu w nowoczesnej erze sa jednak banki konce-

sjonowane.

Podczas pisania ksigzki byliSmy czesto pytani
przez kolegbw, recenzent6éw i studentéw dlaczego
ograniczyli$my si¢ do matej liczby przypadkéw.
Skad wybor pieciu krajow, a nie osmiu, dziesigciu
czy dwudziestu? Ma to praktyczny wymiar. Bada-
nie, jak w czasie zmienialy si¢ instytucje w danym
kraju nie jest zjawiskiem o rosngcych efektach ska-
li, stad oczywista substytucja liczby przypadkéw
przez gtebie oméwienia kazdego z nich. Poza tym
naszym celem nie jest przedstawienie wyczerpu-
jacej historii ekonomii politycznej bankowosci

w kazdym kraju $wiata, lecz zbudowanie i zilustro-

wanie ogélnej konstrukeji myslowej, ktéra wedtug
nas ma szeroka moc objasniania. Zapraszamy
innych badaczy do zweryfikowania tej konstruk-
cji na dodatkowych przypadkach krajéw, jak
i przy wykorzystaniu baz danych dla wielu krajow.

Jeszcze inni koledzy i studenci zapytywali, dlacze-
go zajmowaé sie setkami lat historii; dlaczego
wlasciwie nie przestudiowac kilku minionych de-
kad? Jesli juz tak, to dlaczego nie uproscié zada-
nia jeszcze bardziej i nie skupi¢ sie wytaeznie na kil-
ku ostatnich dekadach tylko w jednym kraju (ta-
ka strategia badawcza byta zastosowana z dobrym
skutkiem przez licznych uczonych, ktérzy usitowali
rozwikta¢ przyczyny kryzysu na rynku kredytéw
subprime w Stanach Zjednoczonych)?

Nasza odpowiedz jest prosta co do zasady, ale za-
stosowane metody nie sa w rzeczywistosci proste.
Kiedy ludzie pragna zrozumie¢ czynniki, ktére
ksztattujg ztozone systemy i powoduja przejscie tych
system6w z jednego potozenia réwnowagi do dru-
giego, podejmuja analize wielowymiarows; jednym
z tych wymiar6w jest — §wiadomie — czas. Tak po-
stepuje, na przyktad, lekarz, kiedy staje przed trud-
ng diagnoza. Zaczyna od podstawowych czynni-
kéw niezmiennych w czasie, jak genetyczne pre-
dyspozycje pacjenta do okreslonych choréb okre-
§lone na podstawie medycznej historii jego rodzi-
ny. Nastepnie, przeglada wtasna historie medycz-
na pacjenta —jakie choroby przebyt w przesztosci,
na jakie patogeny byt narazony i jak przebiegat pro-
ces jego zdrowienia. Potem zbiera informacje
na temat czynnikéw, ktére oddziatujg na zdrowie
w krotkim czasie: diety, ¢wiczen fizycznych, stre-
su. Lekarz zbiera réwniez dane na podstawie bez-

posredniej obserwacji pacjenta: testéw funkcji
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metabolicznych, dotyku organéw i ogladu symp-
toméw. Wreszcie, lekarz poréwnuje informacje o pa-
cjencie z informacjami o innych pacjentach, kt6-

rych leczyt i wszystko to ocenia w logiczny sposéb.

Takie podejscie pozwala na wykluczenie pewnych
hipotez, poniewaz sa niespdjne z sekwencjg zda-
rzeni (np. jezeli A zdarzylo si¢ po B, to A nie mo-
glo by¢ przyczyna B); badz sa niesp6jne z analiza
poréwnawczg (jezeli A nie spowodowato B w in-
nych przypadkach, to jest prawdopodobne, Ze A nie
byto przyczyng B i tym razem, nawet jesli poprze-
dzato B); badZ sa nieprawdopodobne, biorac
pod uwage statg w czasie charakterystyke pacjen-
ta (jesli nikt w rodzinie pacjenta nigdy nie miat cho-
roby X o silnym genetycznym uwarunkowaniu, to
watpliwe jest, aby choroba X wywotata symptomy
u pacjenta). To, co sprawdza sic w medycynie jest
takze prawdziwe w naukach przyrodniczych, kt6-
re polegaja na obserwacji np. epidemiologia, astro-
nomia i ewolucyjna biologia, i w kt6rych stwierdze-
nia przyczynowe sg wazne. Powinno to by¢ niemniej

prawdziwe w naukach spotecznych.

Istotnie, analogia do diagnozy lekarskiej jest szcze-
g6lnie trafna, kiedy studiuje sie $wiatowe systemy
bankowe, ktérych dobra kondycja jest wyjatkiem,
aregulg jest prawie patologiczna kombinacja nie-
stabilnego i trudno dostgpnego kredytu. Podobnie,
jak to czesto bywa w medycynie, przyczyny dobre-
go zdrowia sg podstawowe: stabilne systemy ban-
kowe, ktore alokujg kredyt szeroko, sg wynikiem
politycznych system6w z szerokim prawem wybor-
czym i takimi instytucjami, ktére ograniczajg
bodZce bankieréw do tworzenia alians6w z popu-
listami. Aby zrozumie¢ dlaczego tak si¢ dzieje, trze-
ba wnikna¢ gteboko w histori¢ pochodzenia i skut-

kow istnienia instytucji politycznych. Te wyprawe
badawcza podejmujemy dalej (w tej ksigzce

— przyp. red.).
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Zeszyty BRE-CASE

Zeszyty BRE-CASE dostepne sg na stronie internetowej: http://www.case-research.eu/pl/publications/list/?series=48

1 Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja 1 innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych (podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obro6t wierzytelnogciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor wiascicielski i nadz6r bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokoficzy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigzaé problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat si¢)
34 Rynek inwestycji energooszezednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielcze;
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 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 korupcja - teoria i praktyka
44 Kiedy koniec ztotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do§wiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na kr6tko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Whplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke
59 Strategia bezpo$rednich cel6w inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej
59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Eacinskiej
60 (nie ukazat si¢)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych




Zeszyty BRE-CASE

64 Przysztos¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych

65 Stan finanséw publicznych w Polsce — konieczno$¢é reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Whplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68 Konkurencyjnos¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajéw

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnosé sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczno$¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
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