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Przedmiotem pracy jest kryzys zaufania w systemie finansowym, w szcze-

gólno ci w relacjach pomi dzy instytucjami finansowymi, bankami a ich klien-

tami. Zaufanie jest zjawiskiem interdyscyplinarnym. Jest badane i analizowane 

od strony etycznej oraz z punktu widzenia zarz dzania. Zaufanie jest podstawo-

wym czynnikiem w operacjach finansowych i transakcjach gospodarczych oraz 

umo liwia bardziej efektywne dzia anie i realizacj  celów stron. W transakcjach 

handlowych pomi dzy podmiotami rynkowymi zaufanie ma u atwi  prowadze-

nie dzia alno ci gospodarczej, a przez to pomóc w realizacji d e  przedsi bior-

stwa, w tym maksymalizacji zysku (por. [8], s. 14). Zaufanie w relacjach pomi -

dzy instytucjami finansowymi i bankami oraz zaufanie do nich ze strony klien-

tów (indywidualnych, podmiotów gospodarczych) ma kluczowe znaczenie. Inne 

kompetencje staj  si  istotne dopiero na fundamencie zaufania. Praca przedsta-

wia rol  i znaczenie zaufania w systemie finansowym i bankowym, w szczegól-

no ci zaufania klientów do instytucji finansowych. Celem pracy jest próba od-

powiedzi na pytanie, jak obecny kryzys systemu finansowego wp yn  na to za-

ufanie. Czy trwaj cy kryzys finansowy i gospodarczy spowodowa  kryzys za-

ufania w systemie finansowym? Praca ma tak e charakter przegl dowy, szcze-

gólnie w punktach przedstawiaj cych bezpo rednie przyczyny kryzysu zaufania, 

strukturalne i wed ug ekonomii behawioralnej. 

Wydaje si , e mo na sformu owa  nast puj c  hipotez : kryzys systemu fi-

nansowego i bankowego (oraz jego przyczyny) to tak e kryzys warto ci i kapita-

u spo ecznego. Konsekwencj  jest kryzys zaufania w systemie finansowym, 

spadek wzajemnego zaufania pomi dzy instytucjami finansowymi oraz ze strony 

klientów. 
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1. Kapita  spo eczny 

Poj cie kapita u spo ecznego w naukach spo ecznych i ekonomii pojawi o 

si  w latach 70. XX wieku, st d problematyka zwi zana z tym zagadnieniem jest 

stosunkowo nowa. Wiele prac dotycz cych kapita u spo ecznego ukaza o si  

w latach 80. Wa nymi twórcami rozwijaj cymi to poj cie byli James S. Cole-

man (por. [4]), Robert D. Putnam (por. [12]) oraz F. Fukuyama (por. [6]). 

Kapita  spo eczny mo na zdefiniowa  jako istnienie specyficznych norm 

i regu , uznawanych przez wszystkich cz onków pewnej grupy ludzi, które 

umo liwiaj  i u atwiaj  wspó prac  mi dzy sob . Koncepcja kapita u spo eczne-

go czy ekonomiczne poj cie kapita u z socjologicznym poj ciem (spo eczny), 

czyli dotycz cym czynników zwi zanych z relacjami mi dzyludzkimi. W kon-

sekwencji na problem ekonomiczny mo na spojrze  szerzej, w kontek cie czyn-

ników natury spo ecznej i psychologicznej (którymi zajmuj  si  socjologia i psy- 

chologia spo eczna), wi cych si  z jako ci  ycia. Jest to podej cie racjonalne, 

gdy  zjawiska ekonomiczne tkwi  w relacjach spo ecznych i powinno si  je ana-

lizowa  cznie. Z wysokiego poziomu kapita u spo ecznego, odpowiedzialno ci 

i dobrej wspó pracy stron wynikaj  korzy ci ekonomiczne dla partnerów han-

dlowych, podmiotów gospodarczych i spo ecze stwa. Wymienia si  tu obni e-

nie kosztów transakcyjnych, zwi kszenie innowacyjno ci i adaptacji (por. [6]). 

W ten sposób kapita  spo eczny wp ywa na funkcjonowanie ca ego systemu 

ekonomicznego. Kapita  spo eczny, w tym zaufania, daje pozytywne efekty w po- 

staci umo liwienia lepszej wspó pracy, atwiejszego podejmowania decyzji, 

tworzenia dobrej atmosfery i komunikacji. W ten sposób zaufanie jest ród em 

trwa ej przewagi konkurencyjnej (por. [8], s. 31). Kapita  spo eczny jest zwykle 

dla spo ecze stwa warto ci  pozytywn  i mo e by  wykorzystywany dla reali-

zacji ró nych celów. Mo e on jednak tak e dawa  efekty negatywne, gdy grupy 

ludzi czy podmiotów, dbaj c o swoje w asne interesy, szkodz  innym. Badaj c 

kapita  spo eczny, trzeba wi c oceni , czy wspó pracuj ce podmioty maj  na 

uwadze jednostronne, indywidualne korzy ci, korzy ci w skiej grupy podmio-

tów, czy dobro spo ecze stwa. Mo na wi c powiedzie , e zaufanie zwi ksza 

kapita  spo eczny, a przez to wzrost i sytuacj  ekonomiczn  jednostek gospodar-

czych i ca ego spo ecze stwa. W globalnej, zmiennej gospodarce organizacje 

zmuszane s  do budowania partnerskich relacji z innymi podmiotami, wzrasta 

wi c rola kapita u spo ecznego opartego na wspó pracy i wzajemnym zaufaniu. 

Zaufanie, lojalno , prawdomówno  maj  rzeczywist , gospodarcz  warto . 

Zwi kszaj  efektywno  systemu, u atwiaj  wytwarzanie wi kszej ilo ci dóbr 

czy innych warto ci (por. [2], s. 17). 

Poj cie kapita u spo ecznego podkre la znaczenie czynników spo ecznych 

w ekonomii. Wa ne jest przy tym nie tylko znaczenie zaufania, ale tak e sposób, 

w jaki jest tworzone i jak oddzia uje na organizacje gospodarcze. 
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Kapita  spo eczny mo e zwi ksza  efektywno  wymiany handlowej, ale 

obecny kryzys finansowy wyra nie pokaza , e niski poziom kapita u, w tym ni-

skie zaufanie, daje negatywne efekty. Rosn cy poziom kapita u spo ecznego 

tak e daje efekty spo eczne, poczucie bezpiecze stwa, lepsz  komunikacj  

w spo ecze stwie, podwy sza wspominan  jako  ycia. Spo ecznymi elemen-

tami sk adowymi kapita u spo ecznego s : zaufanie, wspó praca, uczciwo , 

wiarygodno  stron. St d w literaturze znajdujemy ró norodne uj cia problema-

tyki kapita u spo ecznego, w szczególno ci socjologiczne i ekonomiczne. Podej-

cie socjologiczne koncentruje si  na normach spo ecznych, indywidualnej mo-

tywacji i zaufaniu. Literatura ekonomiczna zwraca uwag  na wykorzystanie ka-

pita u spo ecznego w dzia alno ci gospodarczej i relacjach handlowych pomi -

dzy lud mi i podmiotami gospodarczymi. Obydwa te podej cia uzupe niaj  si  

i przedstawiaj  ró ne elementy kapita u spo ecznego opisywanego m.in. jako re-

lacje mi dzyludzkie, oparte na autorytecie i zaufaniu, oraz normy (por. [4], 

s. 300). Mo na go równie  zdefiniowa  troch  inaczej: kapita  spo eczny to po-

wi zania pomi dzy jednostkami – sieci spo eczne i normy wzajemno ci – oraz 

zaufanie, które powstaje pomi dzy nimi (por. [12], s. 19). Z kolei Bank wiato-

wy zalicza do kapita u spo ecznego instytucje, relacje spo eczne, sieci i normy, 

kszta tuj ce ilo  i jako  interakcji w spo ecze stwie. ród a kapita u spo ecz-

nego tkwi  w ró nych miejscach, miedzy innymi w rodzinie, szkole, przedsi -

biorstwie, wspólnotach lokalnych. Badania zwi zane z kapita em spo ecznym 

pokazuj  jego wp yw na ycie gospodarcze i spo eczne, w szczególno ci rozwój 

gospodarczy. Istniej  prace, pokazuj ce pozytywny zwi zek kapita u spo eczne-

go, mierzonego wska nikami zaufania i norm spo ecznych, z wynikami ekono-

micznymi ró nych krajów (por. [15], s. 231–245). Ponadto stwierdzi  mo na, e 

sprawnie dzia aj ce zasady prawa i kontrakty handlowe sprzyjaj  kapita owi 

spo ecznemu. Jednocze nie wspó czesny rozwój opiera si  na sile kapita u ludz-

kiego i kapita u spo ecznego. 

2. Zaufanie 

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji zaufania, wywodz cych si  

z psychologii, socjologii czy zarz dzania. Obszerny przegl d definicji zaufania 

przedstawiono w pracy M. Grudzewskiego i in. (por. [8]). Dla potrzeb niniejsze-

go artyku u przyjmiemy nast puj c  definicj : 

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

podczas dzia ania i w relacjach z innymi, e inna jednostka, grupa czy te  organizacja 

jest kompetentna, otwarta, uczciwa, zainteresowana, solidna oraz e identyfikuje si  ze 

wspólnymi celami, normami i warto ciami. 

Relacje biznesowe oparte na zaufaniu, mo liwo ci polegania na s owie kon-

trahenta pozwalaj  na oczekiwanie pozytywnych wyników dzia a  drugiej stro-
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ny i eliminuj  wiele problemów. Zaufanie to mechanizm bazuj cy na za o eniu, 

e innych cz onków danej spo eczno ci cechuje uczciwe i kooperatywne zacho-

wanie, oparte na wspólnie wyznaczonych normach (por. [6], s. 18). 

Jako podstawowe cechy zaufania mo na wi c wymieni : 

— uczciwo , rozumian  jako zawieranie umów w dobrej wierze, mówienie 

prawdy i dotrzymywanie obietnic, 

— wiar  w to, e adna strona nie wykorzysta s abo ci drugiej, 

— przewidywalno  dzia a  partnera, a przez to mo liwo  oceny przysz ej sy-

tuacji. 

Zaufanie dotycz ce instytucji finansowych mo e by  badane na poziomie 

wewn trzorganizacyjnym i pomi dzy danymi instytucjami a innymi oraz pod-

miotami rynkowymi. Istotn  rol  pe ni zaufanie zewn trzorganizacyjne, b d ce 

podstaw  wspó pracy. Dla powodzenia tej wspó pracy wa na jest bowiem wy-

miana wiedzy. Zaufanie jest krytycznym czynnikiem sukcesu takiej wspó pracy 

biznesowej, a ponadto buduje przewag  konkurencyjn  banku czy instytucji fi-

nansowej. 

Wzajemne zaufanie partnerów handlowych zwi ksza aktywno  gospodar-

cz  oraz tworzy pozytywn  kultur  organizacji i relacji spo ecznych. Zawiera 

ono w sobie cech  uczciwo ci, oznaczaj c , e jedna strona zawierza drugiej, 

przestrzegaj c zasad, które czyni  j  wiarygodn  i przewidywaln . Ta cecha -

czy si  z cech  troskliwo ci, czyli przekonaniem, e partner handlowy b dzie 

dzia a  w sposób przynosz cy zysk drugiej stronie i nie wykorzysta ufaj cego 

(por. [8], s. 44). Wreszcie zaufanie powinno obejmowa  klasyczn  cech  „solid-

no ci kupieckiej”, czyli zgodno ci deklaracji i obietnic z czynami. 

ród em wysokiego poziomu zaufania mo e by  tak e fakt, e dana instytu-

cja jest jednostk  szczególnego rodzaju, np. bankiem. Osi ganie wysokiego po-

ziomu zaufania jest procesem zdobywania zaufania u innych podmiotów. Orga-

nizacje gospodarcze dzia aj  w konkurencyjnym, zmiennym otoczeniu, dlatego 

znaczenie zaufania w relacjach biznesowych jest tak du e. Przeciwie stwem by-

yby stosunki oparte na nieufno ci, a przez to nieustannej kontroli, kosztowne 

i spowolniaj ce procesy gospodarcze i handlowe. 

Wzrastaj ca szybko  operacji biznesowych, a tak e kontaktów mi dzy 

lud mi wymaga wi c, wprost warunkuje, potrzeb  wysokiego zaufania. Praw-

dziwe wi c jest stwierdzenie, e „Biznes oparty jest na zaufaniu”. Praktycznym 

przyk adem tego, e stanowi ono istotny problem gospodarki, jest fakt staranne-

go opisania kapita u spo ecznego, niskiego poziomu zaufania i efektywnej 

wspó pracy mi dzy lud mi przez Micha a Boniego w raporcie Polska 2030. 

Z kolei Diagnoza spo eczna 2009 (Janusz Czapinski i in.) przedstawia niewielki 

wzrost zaufania do innych ludzi, z 11,6% (2007 rok) do 13,4% (w roku 2009). 

Jest to jednak nadal ostatnie miejsce Polski w Unii Europejskiej. 
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3. Instytucje zaufania spo ecznego 

Wszystkie instytucje finansowe powinny by  „instytucjami zaufania pu-

blicznego”. W szczególno ci okre lenie to musi obejmowa  banki.  

Banki komercyjne s  przedsi biorstwami bankowymi, których celem dzia-

alno ci jest maksymalizacja warto ci rynkowej (lub zysku – na ogó  w krótkim 

okresie). Jednocze nie s  one traktowane jako instytucje zaufania spo ecznego. 

Wiele bada  ankietowych pokazywa o, e opinia spo eczna widzia a je jako in-

stytucje finansowe o du ym zaufaniu. Ich dzia alno  spowodowa a jednak ko-

lejny kryzys finansowy i gospodarczy o zasi gu wiatowym. Instytucj  zaufania 

publicznego jest zak ad, dzia aj cy w dziedzinie bankowo ci i finansów, po-

wszechnie dost pny, jawny, przeznaczony dla wszystkich, oficjalny, któremu 

mo na bez obaw zaufa  (por. [7], s. 77). Szczególny charakter przedsi biorstwa 

bankowego wynika z roli systemu bankowego dla funkcjonowania finansów 

i gospodarki pa stwa. 

Kapita y w asne banku zwykle nie s  wysokie, na ogó  w granicach 8–10% 

kapita ów ca kowitych. Oznacza to, e podstawowa cz  kapita ów to depozyty 

klientowskie, które podlegaj  transformacji w po yczki i kredyty. W konse-

kwencji upad o  jednego banku mo e rozprzestrzeni  si  na inne banki, gdy  

instytucje te s  ci le powi zane finansowo (rozliczenia mi dzybankowe zlece  

klientów, lokaty mi dzybankowe), a to mo e spowodowa  wyst pienie paniki 

bankowej. Konsekwencj  b dzie kryzys bankowy i destabilizacja systemu finan-

sowego. Powszechne jest stwierdzenie, e najwa niejszym aktywem, jakim dys-

ponuje bank, jest zaufanie klientów. Jest to warunek konieczny pozyskiwania 

przez banki lokat i rodków pieni nych na rachunkach, a dopiero to umo liwia 

im rozwini cie dzia alno ci, w tym kredytowej. Wielko  kredytu determinuje 

skal  inwestycji i poziomu dzia alno ci gospodarczej pa stwa, a tym samym 

rozwoju gospodarczego kraju i wzrost dobrobytu spo ecznego (por. [3], s. 41). 

Z uwagi na wskazane czynniki przedsi biorstwo bankowe dzia a w radykal-

nie odmiennych warunkach w porównaniu z przedsi biorstwami funkcjonuj -

cymi w przemy le, handlu, rolnictwie itd. Te ostatnie dzia aj  w zasadzie w sy-

tuacji pe nej wolno ci gospodarczej i przy minimalnych ograniczeniach. W od-

ró nieniu od nich, dla banków istnieje system regulacji zmuszaj cych je do 

ostro nego gospodarowania zgromadzonymi rodkami. Pa stwowy nadzór ban-

kowy (od 01.01.2008 r. stanowi cy cz  nadzoru finansowego) reguluje kwe-

stie dotycz ce utworzenia banku (uzyskanie licencji bankowej), jego dzia alno-

ci i przestrzegania odpowiednich parametrów bezpiecze stwa bankowego. 
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4. Bezpo rednie przyczyny kryzysu zaufania 

Zaufanie, b d ce warto ci  banku zaliczan  do aktywów niematerialnych, 

tworzy reputacj  rynkow  instytucji finansowej czy banku i jest fundamentem 

relacji z partnerami biznesowymi. Jako  relacji z klientami kszta tuje wizeru-

nek banku w otoczeniu i tworzy jego obraz funkcjonuj cy w spo ecze stwie. 

Zaufanie do banku czy si  nierozerwalnie z wiarygodno ci , solidno ci  i od-

powiedzialno ci  pracowników banku oraz ca ego podmiotu. Zaufanie do insty-

tucji finansowych jest tak e wa ne dla inwestorów, którzy musz  wierzy , e 

dane finansowe instytucji s  prawdziwe, a jej dzia ania odpowiedzialne. W sys-

temie bankowym i na rynkach finansowych stabilna sytuacja sko czy a si  wraz 

z p kni ciem w Stanach Zjednoczonych ba ki kredytów hipotecznych w sierp-

niu 2007 r. Radykalnie sytuacja zmieni a si  we wrze niu 2008 r., gdy upad  

bank inwestycyjny Lehman Brothers. Od tego wydarzenia wzajemne zaufanie 

pomi dzy instytucjami finansowymi i w systemie bankowym bardzo mocno si  

zmniejszy o. Banki przesta y sobie wzajemnie po ycza  pieni dze, boj c si , e 

w przypadku upad o ci kontrahenta ich nie odzyskaj . Konsekwencje takiej 

dzia alno ci s  oczywi cie negatywne. Banki, które wobec utraty wzajemnego 

zaufania wzgl dem siebie, nie chcia y sobie po ycza  pieni dzy, tym bardziej 

obawia y si  udzielania kredytów klientom, których wcze niej do tego namawia-

y. W ten sposób brak zaufania (i przewidywane trudno ci gospodarcze, z racji 

ulokowania u inwestorów ogromnych warto ci toksycznych papierów warto-

ciowych) przeniós  si  do realnej gospodarki. 

Joseph E. Stiglitz (laureat ekonomicznej nagrody Nobla) na konferencji 

w Warszawie, w pa dzierniku 2008 r., przedstawi  cztery zjawiska sk adaj ce si  

na kryzys: brak p ynno ci systemu bankowego, k opoty zwi zane z udzielaniem 

z ych po yczek, problemy makroekonomiczne i kryzys zaufania. Najbardziej 

widoczn  przyczyn  kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych na pocz t-

ku XXI wieku by a nadmierna emisja kredytów hipotecznych. Spowodowa o to 

wzrost cen nieruchomo ci, maj cy charakter ba ki spekulacyjnej. Zakup domu 

traktowano podobnie jak kupno instrumentu finansowego. Hossa kredytowa na 

rynku kredytów hipotecznych, udzielanych przez banki ameryka skie, spowo-

dowana by a bardzo niskimi stopami procentowymi (dzia alno  Alana Greens-

pana i Fed, maj ca na celu oddalenie recesji) oraz ch ci  osi gni cia wysokich 

zysków przez pracowników banku, zarz dy, po redników finansowych. Pier-

wotn  przyczyn  obecnego kryzysu jest za amanie na rynku substandardowych 

kredytów hipotecznych, tzw. subprime. Dostawali je bowiem kredytobiorcy ze 

z  histori  kredytow . Rynek nieruchomo ci mia  oddali  zagro enie recesj , 

które pojawi o si  w wyniku p kni cia internetowej ba ki spekulacyjnej. Wiel-

ko  ba ki spekulacyjnej na ameryka skim rynku nieruchomo ci zosta a zwie-

lokrotniona poprzez wykorzystanie instrumentów pochodnych dla sekurytyzacji 

kredytów w opcje. Niskie stopy procentowe i du y wzrost cen nieruchomo ci 
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sprzyja y wzrostowi gospodarczemu, a to by o celem rz du i Rezerwy Federal-

nej. W wyniku p kni cia ba ki inwestorzy utracili zaufanie do instytucji finan-

sowych i wiar  w bezpiecze stwo swoich aktywów. W ci gu ostatnich dwudzie-

stu lat in ynieria finansowa wprowadzi a ca y szereg instrumentów, wykorzy-

stanych przez instytucje finansowe do nowego sposobu finansowania zakupu 

nieruchomo ci. Wykorzystywano tu g ównie rynek instrumentów pochodnych 

(derywaty). Banki inwestycyjne, zatrudniaj ce stosunkowo niedu  liczb  wy-

kwalifikowanych analityków i specjalistów in ynierii finansowej, uwa a y, e 

potrafi  oceni  i kontrolowa  ryzyko nowych instrumentów pochodnych. Sprze-

dawa y inwestorom obligacje oparte na dochodach z niemo liwych do sp aty 

kredytów hipotecznych. Klienci, maj cy zaufanie do wiedzy, zdolno ci oceny 

ryzyka i do wiadczenia banków inwestycyjnych, kupowali te obligacje czy in-

strumenty pochodne. Instytucje finansowe podkre la y, e musz  stara  si  o in-

nowacyjno  rynków finansowych, tyle e w ogromnej mierze innowacyjno  ta 

polega  na obchodzeniu regulacji i na kreatywnej ksi gowo ci, w wyniku czego 

nikt, w czaj c same banki, nie wiedzia , jaka jest naprawd  ich sytuacja finan-

sowa (por. [14], s. 284). Wi kszo  finansistów i u ytkowników nie rozumia a 

istoty, ryzyka i skali zastosowania derywatów. Innowacyjne produkty finansowe 

przyczyni y si  do gigantycznych strat w obecnym kryzysie finansowym. 

Mo na stwierdzi , e nie by oby obecnego kryzysu finansowego i gospo-

darczego, gdyby nie istnia  rynek instrumentów pochodnych. Pierwsze oceny 

mówi ce o tym, e ten nieuregulowany rynek doprowadzi do kryzysu, pojawi y 

si  ju  w roku 2002 (Warren Buffet i in.). Straty banków wywo a y kryzys za-

ufania do nich i innych instytucji finansowych. Istotnym elementem kryzysu fi-

nansowego, a tak e kryzysu zaufania, by a sekurytyzacja mieszkaniowych kre-

dytów hipotecznych, czyli ich sprzeda  i emitowanie na ich podstawie nowych 

papierów warto ciowych, których zabezpieczeniem by y nieruchomo ci finan-

sowane kredytem hipotecznym. Instytucje finansowe po rednicz ce w sekuryty-

zacji zarabia y na op atach zwi zanych z sekurytyzacj  i nie zwraca y uwagi na 

jako  tworzonych papierów warto ciowych. Ba ka aktywów rozprzestrzeni a 

si  w globalnym systemie finansowym dzi ki modelowi bankowo ci „udzielasz 

i uciekasz”, który w pe ni rozwin  si  na pocz tku XXI wieku. Czynnikiem 

sprzyjaj cym kryzysowi by o d enie mened erów i pracowników instytucji fi-

nansowych do maksymalizacji zysków w krótkim okresie. Od zysku i wzrostu 

cen akcji zale a y bardzo wysokie premie, opcje na akcje i inne bonusy motywa-

cyjne. Z tego wzgl du podejmowano nadmierne ryzyko (d ugofalowy rozwój in-

stytucji nie by  tak istotny), stosowano kreatywn  ksi gowo , wyprowadzanie 

toksycznych papierów warto ciowych na zewn trz instytucji. Dominowa a zasa-

da, e „chciwo  jest dobra”. Trzeba zada  pytanie, czy te praktyki (racjonali-

zowane d eniem do maksymalizacji zysku) s  godne instytucji zaufania pu-

blicznego i czy nie dyskwalifikuj  stosuj cych je banków. Na pewno za  obni y-

y zaufanie tych instytucji finansowych i ich reputacj . Sprzyja  tej sytuacji fakt, 
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e zosta  naruszony ad korporacyjny i w rzeczywisto ci decyduj cy g os mia  

w instytucjach finansowych zarz d i powi zana z nim rada nadzorcza, a nie ak-

cjonariusze. Przyczyn  kryzysu jest tak e mechanizm d wigni finansowej. Ban-

ki komercyjne charakteryzuj  si  wysok  d wigni  finansow  okre lon  przez 

relacj  wielko ci aktywów do funduszy w asnych, te ostatnie to oko o 10% 

w strukturze pasywów banku. Natomiast dla funduszy hedgingowych wska nik 

wynosi  30 do 1, a dla firm zajmuj cych si  kredytami hipotecznymi typu sub- 

prime by  wielokrotnie wy szy. Przeprowadzanie transakcji z wysok  d wigni  

finansow  uczyni o ze spekulacji zasadniczy sposób zarabiania pieni dzy. Oce-

nia si , e rynek instrumentów pochodnych by  wart w roku 2002 10 bln dola-

rów, a przed kryzysem 600 bln dolarów, tj. 10 lat PKB wiata, czyli 40 lat PKB 

USA. Skutki kryzysu, straty ludzi i firm podwa y y spo eczne zaufanie do wol-

nego rynku i obni y y znacz co zaufanie do banków inwestycyjnych.  

Kryzysowi pomog o ignorowanie przez ameryka sk  Rezerw  Federaln  

(Fed) rosn cej ba ki spekulacyjnej na rynku nieruchomo ci i w zasadzie niere-

gulowanie sytuacji na rynkach finansowych. Wa n  przyczyn  narastania b bla na 

ameryka skim rynku nieruchomo ci by a tak e zbyt lu na polityka pieni na Fed. 

Problemem bankowo ci i instytucji finansowych, nie tylko w Polsce, jest 

etyka sprzeda y. Banki, zamiast dba  o interes klienta, korzystaj  z jego po-

wierzchownej wiedzy o finansach i sprzedaj  mu drogie produkty inwestycyjne. 

Przyk ady naci gania w polskich bankach wyników sprzeda y w nieetyczny 

sposób (i stwierdzenia pracowników banków, e takie praktyki to standard) po-

kazuj , e problem odpowiedzialno ci, zaufania do banku i jego reputacji jest 

powa ny. Wypowiadana jest ju  teza, e banki przestaj  by  instytucjami zaufa-

nia publicznego, a staj  si  miejscem maksymalizacji sprzeda y produktów. 

W Polsce nieetycznej sprzeda y sprzyja  brak wdro enia europejskiej dyrek-

tywy w sprawie rynków instrumentów finansowych MiFID. Dyrektywa ta nie 

by aby potrzebna, gdyby pracownicy instytucji finansowych kierowali si  etyk  

zawodow , a nie traktowali klientów jako narz dzia do osi gni cia zysków 

i premii. Aktualnie w Polsce dyrektywa nadal nie obejmuje banków. Istotn , ne-

gatywn  rol  w sekurytyzacji i transakcjach instrumentami pochodnymi odegra-

y agencje ratingowe. Oceny jako ci (ratingi) utrzymywane by y na wysokim 

poziomie a  do pocz tku kryzysu finansowego w 2007 roku. Kryzys finansowy 

w USA spowodowany by  równie  przez niedostosowanie systemów regulacji 

i nadzoru w warunkach szybkiego rozwoju instrumentów pochodnych i sekury-

tyzacji. W Stanach Zjednoczonych ponad po owa kredytów zosta a sprzedana 

przez niekontrolowane przez nikogo instytucje. Podstawow  przyczyn  global-

nego kryzysu finansowego jest deregulacja rynków finansowych, z e metody 

oceny ryzyka dla produktów in ynierii finansowej. Sekurytyzacja i globalizacja 

rynków szybko rozprzestrzeni a kryzys finansowy. Straty i upadek wielu ban-

ków inwestycyjnych i depozytowo-kredytowych wywo a y kryzys zaufania: 

klienci przestali wierzy  bankom inwestycyjnym, dalej banki sobie nawzajem, 
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traci y tak e na zaufaniu banki komercyjne, maj ce w swoich aktywach prze-

warto ciowane derywaty. 

Teza Alana Greenspana, szefa Fed, mówi ca o tym, e nadesz a nowa epoka 

rynków finansowych, nowych instrumentów finansowych, instytucji i mechani-

zmów, szerszego roz o enia ryzyka i bardziej precyzyjnego oceniania go, okaza-

a si  nieprawdziwa. 

Kolejne badanie Diagnoza spo eczna 2009, przeprowadzone w okresie od 

marca do kwietnia 2009 r. w Polsce, pod kierunkiem Janusza Czapi skiego, po-

kazuje wyra ny spadek zaufania do sektora finansowego. Znacz co spad o za-

ufanie Polaków do banków (o 18% w ci gu dwóch lat, do poziomu 44%). Fun-

duszom inwestycyjnym ufa dzi  tylko 7% Polaków (spadek o prawie po ow  na 

przestrzeni 2 lat). Dla zdolno ci gospodarki do wzrostu nie jest to dobra sytu-

acja, bo bez zaufania sektor finansowy nie mo e efektywnie dzia a . 

5. Przyczyny kryzysu zaufania  

wed ug ekonomii behawioralnej – psychoekonomii 

Psychospo eczny mechanizm tworzenia si  destrukcyjnych baniek spekula-

cyjnych, sytuacji kryzysowych, nadmiernego poziomu zaufania do rynku i ra-

cjonalno ci zachowa  innych ludzi przedstawiaj  w najnowszej ksi ce noblista 

George A. Akerlof i Robert J. Shiller (por. [1]). 

Autorzy dowodz , e gospodarka i konsumenci w coraz wi kszym stopniu 

kieruj  si  emocjami, wra eniami i tzw. owczym p dem, a w coraz mniejszym 

stopniu przes ankami racjonalnymi. Ekonomia behawioralna czy ogóln  teori  

ekonomiczn  Kaynesa z osi gni ciami socjologii, psychologii spo ecznej i in. 

Decyduj cym czynnikiem narastania kolejnej ba ki, jej p kni cia i krachu go-

spodarczego jest si a legendy towarzysz ca ba ce. Legenda dobrze dopasowana 

do tego, w co konsumenci ju  powszechnie wierz , przekre la wszelk  racjonal-

no . Tak  legend  na ameryka skim rynku hipotecznym by a wiara w to, e 

ceny domów b d  ju  zawsze tylko ros y. W czasie boomu hipotecznego zaufa-

nie do rynku nieracjonalnie wzros o, ograniczaj c racjonalno  tego rynku. 

Nadmiar zaufania do rynku nieruchomo ci i tego, e inni ludzie zachowuj  

si  racjonalnie, by  podstaw  owczego p du, tworzenia si  legendy i ba ki spe-

kulacyjnej. Instynkt stadny, presja otoczenia, dobrze zarabiaj cego na zwy ce 

cen, spowodowa a, e coraz wi cej ludzi kupowa o domy dla odsprzeda y za ja-

ki  czas z zyskiem. Po pewnym czasie wszyscy zainteresowani byli zaanga o-

wani w boom hipoteczny, a wtedy ba ka p k a. W miejsce nadmiernego zaufa-

nia do rynku pojawi  si  zwi kszaj cy si  deficyt zaufania. Konieczna by a 

wówczas interwencja pa stwa, by przywróci  zaufanie. 
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6. Przyczyny strukturalne 

Teoria rynku finansowego i makroekonomia du o uwagi po wi ca y utrzy-

maniu stabilnych cen w gospodarce i walce z inflacj . Natomiast w niewielkim 

stopniu opisywa y konsekwencje „baniek rynkowych”, w których ceny maj tku, 

np. nieruchomo ci, ros y w sposób sprzeczny z logik  i prawami poda y i popy-

tu. W konsekwencji instrumenty finansowe budowane w oparciu o za o enie, e 

ceny nieruchomo ci b d  zawsze ros y, stawa y si  niezwykle ryzykownymi pa-

pierami warto ciowymi. Rynki finansowe b dnie bowiem wyceni y aktywa. 

Bogacili si  po rednicy finansowi, a ryzyko by  przenoszone na innych. Za o e-

nie, e rynek jest zawsze skuteczny i potrafi si  sam oczy ci , nie sprawdzi o 

si . Z kolei innowacyjno  finansowa nie zawsze jest czym  dobrym dla rynku. 

Globalny kryzys finansowy, którego zasadniczym ród em by a deregulacja 

rynków finansowych i uczynienie ze spekulacji podstawowego sposobu zarabia-

nia pieni dzy m.in. przez banki inwestycyjne, spowodowa  poszukiwanie nowe-

go wzorca relacji gospodarczych na rynkach finansowych. Konieczno  inter-

wencjonizmu pa stwowego pokaza a, e sam rynek nie gwarantuje samodziel-

nego powrotu do równowagi. Problemem pozostaje skala interwencji i kontroli 

pa stwa. 

Skutkiem deregulacji rynków finansowych i s abego nadzoru nad systemem 

finansowym by o powstanie m.in. szerokiego rynku instrumentów pochodnych. 

Rynek ten, szybko rosn cy i nieuregulowany, przyczyni  si  do kryzysu. Wiara 

w wolny rynek, zgodna z my l  ekonomiczn  Miltona Firedmana, wygra a 

z faktami na rynku nieruchomo ci i ocen  ryzyka na rynkach finansowych. Zwo-

lennikiem deregulacji rynków finansowych by  Alan Greespan, przewodnicz cy 

Banku Rezerw Federalnych Stanów zjednoczonych. Uwa a , e nie ma potrzeby 

rz dowego uregulowania transakcji kapita owych. 

Neoliberalna polityka gospodarcza po roku 1975, obejmuj ca deregulacj  

rynków finansowych, swobod  przep ywu kapita ów, brak ogranicze  w naby-

waniu spó ek przez firmy zagraniczne oraz w tworzeniu spó ek zale nych, spo-

wodowa a wzrost rozwarstwienia w dochodach spo ecze stwa. By utrzyma  po-

pyt wewn trzny i wzrost gospodarczy, ameryka ski Fed utrzymywa  niskie sto-

py procentowe i akceptowa  ryzykowne kredyty. Obecny kryzys finansowy ma 

szczególny charakter, ze wzgl du na ekspansj  i dominacj  rynku finansowego 

w globalnej gospodarce. St d za amanie systemu finansowego mia o globalny 

zasi g, obejmuj c rynki nieruchomo ci, system bankowy i gie dy, rynek obliga-

cji i system monetarny. Wielu ekonomistów podkre la o negatywne cechy tej 

ekspansji, widz c w niej g ówn  przyczyn  krótkiego horyzontu dzia ania insty-

tucji finansowych i firm, g ównie ameryka skich, skupionych na operacjach 

gie dowych i rachunku bie cym. Na pocz tku XXI wieku dzienne transakcje na 

tym rynku si ga y kwoty biliona dolarów, a w roku 2007, poprzedzaj cym kry-

zys finansowy, sektor finansowy w Stanach Zjednoczonych uzyska  jedn  trze-
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ci  zysków wszystkich firm ameryka skich, cho  dawa  oko o 3–4% dochodu 

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

gie dowych na rynkach wiatowych, obecnie propozycja ta wraca. 

Problem finansyzacji dotyczy nie tylko gospodarki ameryka skiej, ale 

i wszystkich wysoko rozwini tych krajów o gospodarce rynkowej. Finansyzacja 

to „narastaj ca dominacja:  

— sektora finansowego w ogólnej dzia alno ci ekonomicznej, 

— narz dzi finansowych sterowania (finacial controllers) w zarz dzaniu spó -

kami (korporacjami), 

— aktywów finansowych w ogólnej warto ci aktywów, 

— rynkowych papierów warto ciowych, w szczególno ci akcji, w ród aktywów 

finansowych, 

— rynku akcji jako rynku reguluj cego dzia alno  korporacji i determinuj ce-

go ich strategie, 

— fluktuacji rynku akcji jako determinantu cykli gospodarczych” (por. [5]). 

Charakterystyczny przyk ad finansyzacji przedsi biorstwa przedstawia w ar-

tykule D. Schäfer [13]: 

W pi tek firma Porsche wywo a a kontrowersje, ujawniaj c swoje zyski z handlu opcja-

mi Volkswagena, które s  osiem razy wi ksze od zysku ze sprzeda y samochodów. 

W roku fiskalnym ko cz cym si  w lipcu, Porsche zarobi o 6,83 miliarda euro z handlu 

opcjami Volkswagena oraz dodatkowy miliard euro dzi ki rosn cej warto ci swojego 

udzia u w konkurencyjnej firmie. Pomog o to jej zwi kszy  dochody przed opodatkowa-

niem o 46%, do poziomu 8,57 miliarda euro, przerastaj c znacznie przychody firmy. 

Analitycy nazwali Porsche „funduszem hedgingowym” do tego jednym z najbardziej do-

chodowych na wiecie, w czasach gdy inni producenci borykaj  si  z ostrym kryzysem 

[...] Klaus Kaldemorgen, szef DWS, jednego z najwi kszych niemieckich instytucjonal-

nych inwestorów, oskar y  Porsche o wykorzystanie powa nych asymetrii informacyj-

nych, kosztem innych inwestorów. 

Efektami finansyzacji s : niestabilno  rynków finansowych, ataki spekula-

cyjne, w tpliwy etycznie sposób dzia ania finansistów. Czynniki te w konse-

kwencji powoduj  niestabilno  spo eczno-polityczn  kolejnych pa stw. Kryzys 

ekonomiczny, rozpocz ty w 2008 roku, mo na okre li  wi c jako fundamental-

ny kryzys liberalnej gospodarki rynkowej, którego rzeczywist  przyczyn  s  

strukturalne zmiany w gospodarce pa stw rozwini tych, zw aszcza w Stanach 

Zjednoczonych, zapocz tkowane w latach 70. XX wieku. 

7. Propozycje rozwi za  

Zaufanie do systemu finansowego musi zosta  odbudowane. Dlatego pa -

stwa powinny podj  silne dzia ania w celu z agodzenia napi  na rynkach. 

Z drugiej strony, pomoc finansowa pa stw i banków centralnych, wspieraj ca 

wzrost gospodarczy i stabilizuj ca sytuacj  banków i firm, powinna czy  si  
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z dzia aniami utrzymuj cymi w ryzach finanse publiczne w d u szej perspekty-

wie czasowej. Chodzi o to, by poszczególne kraje nie utraci y zaufania rynków 

finansowych.  

Warunkiem wysokiego poziomu zaufania jest efektywna, wiarygodna i zro-

zumia a komunikacja mi dzy partnerami biznesowymi. Zaufanie oznacza, e 

partner rozumie i podziela normy i warto ci, b dzie dzia a  z korzy ci  dla klien-

ta i nie wykorzysta swojej przewagi przeciwko niemu. Odbudowa zaufania do 

banków i instytucji finansowych wymaga od nich samoogranicze , a od rz dów 

i mi dzynarodowych instytucji – regulacji i kontroli. Obecny kryzys finansowy 

dowodzi, e koncepcja deregulacji systemu finansowego i bankowego jest b d-

na. Sektor finansowy w cz ci stworzy  mechanizm generowania zysków, zo-

stawiaj c na boku podstawow  funkcj  po rednika finansowego. 

Organy pa stwa, wydaj c licencj  bankow  i zgod  na dzia alno  „instytu-

cji zaufania publicznego” oraz ustalaj c konieczno  obrotów gospodarczych 

przez konta bankowe, s  odpowiedzialne za ich funkcjonowanie i utrzymanie 

zaufania. 

Pa stwa powinny przeanalizowa  i oceni  stopie  bezpiecze stwa systemu 

finansowego i bankowego i dokona  zmian legislacyjnych dotycz cych prawa 

bankowego, wymaga  na stanowiskach w zarz dzie banku, regulacji i norm 

ostro no ciowych itd. Z kolei instytucje nadzoru bankowego winny wprowadzi  

zmiany w zakresie zarz dzania ryzykiem bankowym, przepisów ksi gowych 

i audytu. Regulacje te s  konieczne, by przywróci  zaufanie. Reforma nadzoru 

bankowego, bior ca pod uwag  interesy nie tylko sektora finansowego i banko-

wego, lecz tak e spo ecze stwa, pomog aby odnowi  zaufanie do rynków finan-

sowych (por. [14], s. 283). Brak takich dzia a  to zach ta do podejmowania 

w dalszym ci gu nadmiernego ryzyka bez odpowiedzialno ci. 

System bankowy i finansowy powinien cechowa  si  stabilno ci , dobrym 

zarz dzaniem ryzykiem, a mniej premiowa  „innowacyjne instrumenty finanso-

we” in ynierii finansowej. Nadzór finansowy powinien zmniejsza  spekulacj  

na rynkach, gdy nast puje oderwanie ceny ró nych instrumentów finansowych 

od ich realnej warto ci. Banki centralne i nadzory finansowe musz  by  odpo-

wiedzialne za kontrol  stabilno ci rynków. Twórcy ekonomii behawioralnej 

podkre laj , e zasadnicze znaczenie ma edukacja i wiadomo  ekonomiczna 

spo ecze stwa, stawiaj ca na zrozumienie roli, mechanizmów i ryzyka rynku fi-

nansowego w globalnej gospodarce, zmniejszaj ca dezorientacj  i bezradno  

ludzi wobec tego rynku. Powinno tak e dzia a  bezstronne, kompetentne, nieza-

le ne od banków i instytucji finansowych, szeroko dost pne doradztwo ekono-

miczne (por. [1]). Racjonalnym rozwi zaniem jest wskazywana przez Keynesa 

droga rozs dnego rodka, tj. przedsi biorcze, zapobiegliwe, ale odpowiedzialne 

dzia anie ludzkie, chroni ce przed lekkomy lno ci  i spekulacyjnym szale -

stwem. Podej cie behawioralne podkre la znaczenie czynnika ludzkiego w orga-

nizacji i z o ono  ludzkiej motywacji, a zaufanie i zarz dzanie nim czyni ele-
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mentem nowego paradygmatu w jednostkach organizacyjnych. Zarz dy banków 

i instytucji finansowych musz  zaakceptowa  to, e d ugofalowy wzrost zapew-

ni  tylko, wytwarzaj c odpowiedni kapita  spo eczny, tworz cy tak e wzajemne 

zaufanie miedzy partnerami biznesowymi. W obszarze zmian strukturalnych sy-

tuacja zmierza w kierunku wprowadzenia wi kszej przejrzysto ci sektora finan-

sowego i uprawnie  organów kontroli oraz zaw enia ram dzia alno ci banków 

inwestycyjnych. 

Europejski projekt systemu nadzorczego nad rynkiem finansowym zosta  za-

akceptowany w czerwcu 2009 r. System nadzoru ma opiera  si  na trzech fila-

rach: Radzie Ryzyka Systemowego, analizuj cej zagro enia dla stabilno ci sys-

temu finansowego; narodowych nadzorach (w Polsce jest nim Komisja Nadzoru 

Finansowego); komitecie przedstawicieli krajów Unii, kontroluj cym wielkie 

grupy bankowe, ubezpieczeniowe oraz rynek papierów warto ciowych. Europej-

ski nadzór, oparty na jednolitych zasadach dla ca ej Unii Europejskiej, b dzie te  

rozstrzyga  spory mi dzy lokalnymi nadzorami. 

Z kolei ustalenia przywódców krajów G 20 z kwietnia 2009 r. daj  pocz tek 

reformom przepisów dotycz cych rynków finansowych. Obejmuj  one ustalenie 

czarnej listy rajów podatkowych, wiatowe regulacje dotycz ce agencji ratingo-

wych, powo anie Rady Stabilno ci Finansowej, mi dzynarodowej rady nadzoru-

j cej instytucje finansowe, poddanie p ac i premii bankierów ci lejszej kontroli. 

Rynki finansowe wiata musz  by  oparte na precyzyjnym systemie standar-

dów i szerokim zarz dzaniu ryzykiem. Zarówno rynek instrumentów pochod-

nych, jak i fundusze hedgingowe powinny znajdowa  si  pod nadzorem finan-

sowym. Regulacje te s  konieczne, by przywróci  zaufanie, w szczególno ci 

wobec nieodpowiedzialnego zachowania banków. Reforma nadzoru bankowego, 

uwzgl dniaj ca interesy klientów, pomog aby przywróci  zaufanie do rynków 

finansowych (por. [14]). Banki inwestycyjne broni ce si  przed regulacjami ar-

gumentuj  swoje zachowanie konieczno ci  utrzymania innowacyjno ci rynków 

finansowych. Praktyka wykaza a natomiast, e w du ej cz ci innowacyjno  ta 

by a obchodzeniem regulacji i kreatywn  ksi gowo ci . W konsekwencji banki 

(a tym bardziej klienci) nie zna y prawdziwej sytuacji finansowej. Joseph E. Sti-

glitz postuluje nawet powo anie, w ramach nowego systemu regulacyjnego, ko-

misji bezpiecze stwa produktów finansowych. 

Istot  systemu finansowego jest alokacja kapita u i zarz dzanie ryzykiem. 

Kryzys pokaza , e system zamiast zarz dzania ryzykiem kreowa  je, lokuj c 

kapita  nie tam, gdzie potrzeba. Przynosi o to wielkie zyski finansistom pracuj -

cym w systemie, st d chc  oni, by uk ad trwa  mo liwie bez zmian – co by oby 

w gruncie rzeczy niekorzystne (por. [14]). 

Rynki finansowe musz  z powrotem realizowa  podstawow  funkcj  po-

rednika, dostarczyciela kapita u gospodarce realnej, tj. czenia inwestorów 

z przedsi biorcami. System finansowy nie mo e by  przys owiowym kasynem, 

w którym zyskuj  po rednicy, a ogromne ryzyko przenoszone jest na innych. 
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Dlatego te  system nadzoru powinien obj  wszystkie instytucje finansowe na 

podstawie ich rzeczywistej dzia alno ci, niezale nie od formy prawnej. Z kolei dzia-

alno  agencji ratingowych powinna by  przejrzysta, by unikn  cz stego konfliktu 

interesów. Pojawia si  postulat, by sta y si  one instytucjami publicznymi. 

W nowych warunkach globalny system finansowy powinien by  nastawiony 

na stabilno  rynków, a mniej na innowacyjno  i zyski. St d wp yw centrów fi-

nansowych na realn  gospodark  powinien istotnie si  zmniejszy . W konse-

kwencji potrzebny jest nowy model systemu finansowego i nowy model gospo-

darczy pa stw. Instrumentami definansyzacji powinny by  m.in.:  

„— wzrost i rozwój zrównowa ony, 

— nowa architektura wiatowych finansów i rozlicze  oraz ich instytucjonali-

zacja, 

— dyscyplina fiskalna i makroekonomiczna, 

— redukcja d wigni finansowych oraz stymulowanie oszcz dzania, 

— rozwój mikrofinansów i kredytów d ugoterminowych oraz demokratyzacja 

dost pu do kapita u, 

— spo eczna odpowiedzialno  biznesu, 

— dekoncentracja w sektorze finansowym, 

— redukcja niedoskona o ci i niekompletno ci wszelkich rynków, 

— wzrost progresji podatkowej i równomierniejszy podzia  bogactwa oraz 

kosztów utrzymania pa stwa” (por. [10]). 

Racjonalna definansyzacja powinna doprowadzi  do sytuacji, w której rynki 

finansowe b d  s u y y sferze realnej gospodarki i konsumentom. Aktualnie, 

pod koniec 2009 roku, jest odwrotnie. Jak ocenia Federal Deposit Insurance 

Corp., agenda rz du Stanów Zjednoczonych, kontrakty na instrumenty pochodne 

s  warte 294 biliony dolarów, tj. przesz o pi  razy tyle, ile globalny produkt ca-

ego wiata. 

W obszarze zmian bezpo rednich banki i instytucje finansowe poszczegól-

nych pa stw, dla zapewnienia bezpiecze stwa finansowego i odbudowania wia-

rygodno ci wobec klientów, musz  tworzy  i zarz dza  zaufaniem mi dzy nimi 

a partnerami biznesowymi. Agencje ratingowe, odpowiedzialne w cz ci za kry-

zys finansowy, b d  podlega  w Unii Europejskiej ci lejszym regulacjom. 

Chodzi o agencje oceniaj ce wiarygodno  pa stw i bezpiecze stwo inwestycji 

w ich papiery warto ciowe. Nowe zasady przewiduj , e agencje te b d  reje-

strowane i nadzorowane na poziomie Unii Europejskiej. Agencjom ratingowym 

nie b dzie wolno wiadczy  us ug instytucjom, które oceniaj , a odpowiedzialni 

w nich dyrektorzy b d  nieodwo ywalni. 

Podobne projekty dotycz ce ochrony konsumentów i zwi kszania nadzoru 

nad instytucjami finansowymi przygotowywane s  w Stanach Zjednoczonych, 

w szczególno ci powstanie Agencji Ochrony Finansowej Konsumentów. 

Konieczno  wprowadzenia zmian podkre la m.in. prezes Europejskiego 

Banku Centralnego, Jean-Claude Trichet w wyst pieniu na forum Parlamentu 
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Europejskiego: „kultura bonusów jest jednym z czynników, które pchaj  system 

finansowy w z ym kierunku – od po redniczenia do autoreferencyjnych spekula-

cji; od rednioterminowej stabilizacji do orientacji krótkoterminowej; i od bycia 

sektorem us ug w kierunku sektora, który obs uguje sam siebie [...]; zagro enia 

systemowe, ujawnione przez kryzys finansowy, podkre li y potrzeb  stworzenia 

nowego systemu nadzoru w Europie, który ocenia by zarówno ogólne ryzyko dla 

stabilizacji finansowej, jak i polityk  prowadzon  przez poszczególne banki”. 

Wnioski 

Kultur  zaufania buduje si  przez odpowiedzialno , uczciwo  i szacunek 

do innych, dzi ki dobrym ramom prawnym, które gwarantuj , e strony b d  re-

spektowa y swoje zobowi zania. Paul Volcker, szef ameryka skiego Fed w la-

tach 1979–1987, powiedzia , e „Obecnie trwaj cy kryzys jest kulminacj  przy-

najmniej pi ciu powa nych kryzysów finansowych w ci gu ostatnich 25 lat. Co 

pi  lat pojawia si  za amanie. To wystarczaj co mocne ostrze enie, eby móc 

stwierdzi , e co  w podstawach systemu nie gra” (por. [9], s. 42). Reforma ca-

ego systemu finansowego jest wi c konieczna. Mamy do czynienia nie tylko 

z kryzysem finansowym i gospodarczym, ale tak e z kryzysem kapita u spo ecz-

nego i brakiem zaufania, a w konsekwencji – z kryzysem warto ci, wywo anym 

przez brak odpowiedzialno ci i chciwo . Na p aszczy nie naukowej mamy do 

czynienia z kryzysem idei, kryzysem warto ci, etyki, przywództwa, kompetencji 

wyobra ni, a zarazem – co szczególnie wa ne – z kryzysem teorii (por. [11], s. 7). 

Kryzys pokaza , e wa ny jest kapita  zaufania, etyka i edukacja ekonomicz-

na. Klasyczny liberalizm bazowa  na idei wolnego rynku, ale tak e etyce oraz 

odpowiedzialno ci. 

Kryzys ma swoje rzeczywiste przyczyny w zmianach strukturalnych wiato-

wej gospodarki, w szczególno ci w deregulacji i minimalizacji ingerencji pa stwa. 

Bez zaufania gospodarka rynkowa nie mo e si  rozwija  i sprawnie dzia a . 

Problem ten jest szczególnie istotny w Polsce, która, jak pokazuj  badania 

J. Czapi skiego i in., jest krajem maj cym jeden z najni szych kapita ów spo-

ecznych na wiecie, a przy tym przez 20 lat, od kiedy bada si  go w Polsce, nie 

nast pi a zmiana. 

Zaufanie jest podstawowym czynnikiem funkcjonowania systemu bankowe-

go i finansowego. 

W warunkach globalizacji nowe instrumenty finansowe i innowacje finan-

sowe umo liwiaj  przenoszenie ryzyka na obszar mi dzypa stwowy, z jednego 

kraju do drugiego. Konsekwencje ponosz  wtedy cz sto dalekie od rodka kry-

zysu podmioty gospodarcze, instytucje publiczne (np. samorz dy lokalne loku-

j ce nadwy ki finansowe) czy pa stwa. St d znaczenie regulacji lokalnych, kra-
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jowych, w skali Unii Europejskiej oraz spójnych rozwi za  ponadpa stwowych. 

Jest to czas na racjonaln  interwencj  pa stwa i instytucji ponadregionalnych. 

Ekonomi ci zastanawiaj  si  nad nowym paradygmatem ekonomii, który 

b dzie inny od teorii racjonalnych oczekiwa . Obecny kryzys finansowy to efekt 

kryzysu liberalnego kapitalizmu. Nale y szuka  po czenia zasad wolno ci go-

spodarczej z pragmatyczn , racjonaln  rol  pa stwa (por. [16], s. 182). 
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Summary 

The crisis of trust in financial sector 

This study focuses on the problem of trust among financial institutions, 

banks and their clients. 

The main purpose is to analyze the level of trust and it’s role in financial sec-

tor. We will study, how current economic crisis influenced this level. 

The hypothesis of the study states, that financial crisis is the crisis of values 

as well, and therefore negative impact on the trust level was observed. 

The study presents trust as a part of social capital, lack of trust among mem-

bers of the financial system, and instruments to change the current situation. 


