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WOKÓ  PRZYSZ O"CI SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE 
W DEKAD# PO KRYZYSIE SUBPRIME1 

[s owa kluczowe: kryzys subprime, banki, cykl koniunkturalny]

Streszczenie

W artykule przeanalizowano istotne przyczyny oraz skutki $wiatowego kry-
zysu Þ nansowego oraz przedstawiono p%yn&ce implikacje z kryzysu subprime dla 
sektora bankowego na przysz%o$'. Z perspektywy globalnej jako g%ówne przyczyny 
wskazano: niedostateczny nadzór nad rynkiem Þ nansowym, konß ikt interesów 
pomi(dzy pryncypa%ami a agentami, ryzyko zwi&zane ze zbyt „innowacyjnymi” 
instrumentami Þ nansowymi. Skutki b(d&ce nast(pstwem kryzysu s& ogromne, 
najistotniejsze z nich to: za%amanie koniunktury gospodarczej, drastyczny spa-
dek notowa) papierów warto$ciowych, spadek zaufania do rynków Þ nansowych 
i sektora bankowego. Implikacje p%yn&ce z tych do$wiadcze) to: konieczno$' 
wzmocnienia nadzoru nad rynkiem Þ nansowym, zmniejszenie skali instytucji Þ -
nansowych, odzyskanie zaufania do banków, rola polityki monetarnej i Þ skalnej 
w amortyzowaniu zagro*e) i eliminowaniu nierównowag na rynku Þ nansowym. 

1. Wprowadzenie

"wiatowy kryzys Þ nansowy rozpocz&% si( w Stanach Zjednoczonych Ameryki 
w 2008 roku, którego symbolicznym pocz&tkiem by% upadek jednego z najwi(k-
szych banków inwestycyjnych Lehman Brothers. Nast(pnie obj&% on swoim za-
si(giem kraje rozwini(te, jak i rozwijaj&ce si( oraz wywo%a% najwi(ksz& zapa$' 
gospodarcz& od czasu Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933.2

1 Subprime – o wi(kszym nat(*eniu ryzyka.
2 F. Moshirian (2011), The global Þ nancial crisis and the evolution of markets, in-

stitutions and regulation, “Journal of Banking and Finance”, vol. 35, nr 3.
M. Shahrokhi (2011), The Global Financial Crises of 2007-2010 and the future of 

capitalism, “Global Financial Journal”, vol. 22, nr 3.
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W dekad( od wybuchu kryzysu Þ nansowego najwa*niejsz& spraw& wydaje 
si( udzielenie odpowiedzi na kluczowe pytanie:

– czy rz d oraz sektor bankowy podj!li optymalne dzia"ania zapobiegawcze, 

aby uchroni# gospodark! przed skutkami podobnych kryzysów w przysz"o$ci?

Diagnoza przyczyn kryzysu, inwentaryzacja skutków oraz wskazanie reko-
mendacji na przysz%o$' maj& olbrzymie znaczenie dla przysz%o$ci instytucji Þ nan-
sowych i sytuacji gospodarczej. KwantyÞ kowanie przyczyn i skutków oraz podj(cie 
dzia%a) zapobiegawczych s& potrzebne, aby podobnym kryzysom przeciwdzia%a' 
w przysz%o$ci oraz zminimalizowa' ich skutki dla gospodarki jako ca%o$ci.

W tak zarysowanym kontek$cie, celem artyku%u jest wskazanie istotnych przy-
czyn $wiatowego kryzysu Þ nansowego, jego skutków oraz sformu%owanie istot-
nych rekomendacji na przysz%o$' z perspektywy up%ywu 10 lat od jego wybuchu.

2. Przyczyny i skutki kryzysu subprime

"wiatowy kryzys Þ nansowy wywo%any zapa$ci& na rynku nieruchomo$ci 
w USA by% powodem g%(bokiej recesji i o ma%o nie doprowadzi% do upadku ca%ego 
systemu Þ nansowego. Niektóre instytucje Þ nansowe zbankrutowa%y, inne by%y 
ratowane pieni(dzmi podatników, natomiast rynki akcji uleg%y za%amaniu. 

Podstawow& przyczyn& kryzysu by% niew&tpliwie brak szeroko rozumianych 
instytucji, przejawiaj&cy si( w niedostatku odpowiednich regulacji i odpowied-
niego nadzoru nad sektorem Þ nansowym. Przyj(cie za%o*e), *e banki same naj-
lepiej potraÞ & zadba' o swoje interesy i zabezpieczy' si( przed ryzykiem oraz *e 
s& zbyt du*e, by upa$' (to-big-to-fail), a ingerencja nadzoru mog%aby przynie$' 
wi(cej szkody ni* po*ytku by%o niew%a$ciwe.3 

Patrzenie na instytucje w ten sposób, co wi&*e si( z ich ratowaniem bez 
wzgl(du na wszystko, wpisuje si( w koncepcj( tzw. kasyno-kapitalizmu, zak%ada-
j&c& minimalizowanie udzia%u kapita%u w%asnego w instytucjach, które posiadaj& 
bardzo dobre ratingi. W efekcie przed wybuchem $wiatowego kryzysu Þ nanso-
wego poziom lewarowania w wielu mi(dzynarodowych instytucjach Þ nansowych 
by% bardzo wysoki.

Jako nast(pn& z licznych przyczyn nale*y wskaza' pomijanie rekomendacji 
Mi(dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) dotycz&cych konieczno$ci cen-

3 E. Andrews (2008), Greenspan concedes error on regulation, „The New York 
Times”, October 23.
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tralizacji i wzmocnienia nadzoru. Paradoksalnie kolejn& z przyczyn by% negatywny 
wp%yw Nowej Umowy Kapita%owej (NUK), zwanej Bazyle& dopuszczaj&c do nad-
miernego lewarowania, która w za%o*eniu mia%a polepszy' zarz&dzanie ryzykiem 
i zmniejszy' ryzyko systemowe sektora bankowego. Bazylea zwi(kszy%a nacisk na 
modelowe zarz&dzanie ryzykiem, opieraj&c si( na ratingach kredytowych z przesz%o-
$ci. Przyczyn& kryzysu Þ nansowego by% równie* spektakularny rozwój innowacji 
Þ nansowych.4 Okaza%o si( jednak, *e innowacje Þ nansowe odwrotnie ni* oczekiwa-
no zwi(kszy%y ryzyko niestabilno$ci ca%ego systemu. Innowacje Þ nansowe pozwoli%y 
równie* na ogromne zwi(kszenie d+wigni Þ nansowej.5 W wielu najwi(kszych ame-
ryka)skich i mi(dzynarodowych bankach przekroczy%a ona relacj( 40:1.6 

Przyk%adem takich innowacji s& instrumenty pochodne credit default swaps, 
które zosta%y zaprojektowane z my$l& o zabezpieczaniu si( przed ryzykiem, nato-
miast straci%y one zale*no$' od realnej gospodarki.7 Instytucje Þ nansowe zacz(%y 
up%ynnia' instrumenty pochodne, które stanowi%y zabezpieczenie kredytów hi-
potecznych, co wywo%a%o redukcj( ich cen.8 Aktualnie w Polsce zosta% wyznaczo-
ny wska+nik d+wigni (bufor dla globalnych banków o znaczeniu systemowym), 
który stanowi uzupe%nienie wymogów kapita%owych wa*onych ryzykiem, zapew-
niaj&c zabezpieczenie przed niezrównowa*onymi buforem kapita%owym pozio-
mami d+wigni oraz ograniczaj&c ryzyko zwi&zane z ryzykiem modelu (przez 
banki stosuj&ce modele wewn(trzne) i niedoszacowaniem wymogów (przez ban-
ki stosuj&ce standardowe metody pomiaru ryzyka). Wska+nik d+wigni musi by' 
pokryty kapita%em Tier I i zosta% ustalony na poziomie 50% warto$ci wymogów.

,ród%em kryzysu by%a równie* sekurytyzacja aktywów, instytucje Þ nansowe 
udzielaj&ce po*yczek mog%y nast(pnie odsprzeda' je osobom trzecim, przeno-

4 Wojtyna A. (2011), Gospodarki wschodz ce w obliczu kryzysu Þ nansowego – du%a 

odporno$# czy podatno$# [w:] A. Wojtyna (red. nauk.), Kryzys Þ nansowy i jego skutki dla 

krajów na $rednim poziomie rozwoju, PWE, Warszawa.
5 M. Banajski (2009), Upad"o$# banku inwestycyjnego Lehman Brothers, [w:] P. Ma-

siukiewicz (red.), Mi!dzynarodowe bankructwa i afery bankowe, SGH OÞ cyna Wydaw-
nicza, Warszawa.

6 Warto$' aktywów do warto$ci kapita%ów w%asnych. Warto podkre$li', *e 20 lat 
wcze$niej d+wignia Þ nansowa nie przekracza%a poziomu 15:1. W okresie kryzysu du*a 
cz($' banków inwestycyjnych mia%a d+wignie przekraczaj&ce 50:1, a niektóre fundusze 
hedgingowe posiada%y d+wigni( w wysoko$ci 100:1. 

7 CDS (credit default swaps) – instrumenty, które mia%y zabezpiecza' nabywców 
rz&dowych lub korporacyjnych obligacji przed ryzykiem bankructwa emitenta. Zacz(to 
emitowa' CDS bez zwi&zanych z nimi realnych zobowi&za), spekuluj&c ryzykiem przed-
si(biorstw i ca%ych pa)stw.

8 A. Ma%kiewicz (2010), Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowa-

nia, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa.
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sz&c tym samym ryzyko na nabywców tych aktywów. Mo*liwo$' sekurytyzacji 
kredytów i po*yczek hipotecznych spowodowa%a, *e na pocz&tku 2008 roku tyl-
ko 40% aktywów pozostawa%o w portfelach banków udzielaj&cych te produkty9. 
W zwi&zku z przeniesieniem ryzyka kredytowego na inne podmioty lub osoby, 
instytucje bankowe przywi&zywa%y mniejsz& wag( do wiarygodno$ci i zdolno$ci 
kredytowej kredytobiorców (po*yczkobiorców). W okresie hossy, kredyty hipo-
teczne by% udzielane osobom nieposiadaj&cym aktywów (maj&tku), dochodów, 
czy zatrudnienia (no assets, no income, no job).

Ponadto badania prowadzone na gruncie ekonomii behawioralnej i Þ nansów 
potwierdzaj& tak*e, *e istnienie kart kredytowych wp%ywa na wzrost konsumpcji 
i spadek oszcz(dno$ci, nabywcy dóbr i us%ug %atwiej wydaj& „wirtualne” pieni&-
dze ni* gotówk(.10 Raport Zwi&zku Banków Polskich przedstawiaj&cy sytuacj( 
na rynku kart bankowych wyra+nie wskazuje na zwi(kszanie si( obrotu bezgo-
tówkowego z udzia%em kart o ró*nym charakterze. Na wykresie pokazano wzrost 
wolumenu kart p%atniczych od roku 2007 do roku 2017. Dynamika wzrostu kart 
kredytowych i debetowych (obci&*eniowych) w tym okresie wynosi%a 145,3%.

Wykres 1. Zestawienie kart p%atniczych posiadanych przez klientów w Polsce 
w okresie 2007-2017 (mln sztuk).

 9 W ko)cówce ubieg%ego wieku 85% udzielonych kredytów i po*yczek hipotecznych 
pozostawa%o w bilansie udzielaj&cych ich banków.

10 D. Ariely (2009) Predictably Irrational: The Hidden Forces That Shape Our Deci-

sions. Harper.
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&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu Zwi&zku Banku Polskich, marzec 2018 r.
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Zbie*ne pogl&dy w kwestii przyczyn kryzysu g%osz& ekonomi$ci neoklasyczni 
i neoliberalni m.in. J. Taylor, którzy wskazuj& na znacz&ce odej$cie od „regu%y 
Taylora” zarówno w Stanach Zjednoczonych Ameryki, jak i w innych pa)stwach 
rozwini(tych.11 

Równie* brak dostatecznego nadzoru zarówno ze strony pa)stwa, jak i w%a-
$cicielskiego by%y w istocie wa*nym +ród%em kryzysu. 

Przechodz&c od najistotniejszych przyczyn do skutków nale*y zauwa*y', *e 
konsekwencje $wiatowego kryzysu Þ nansowego by%y odczuwalne na wielu po-
lach: niski wzrost Produktu Krajowego Brutto (PKB), brak zaufania do instytucji 
Þ nansowych czy zachowawczo$' inwestorów to tylko niektóre z niekorzystnych 
zjawisk po kryzysie subprime. W wielu sytuacjach ten stan nie uleg% zmianie, 
a nawet pogorszy% si( w wyniku upadku instytucji z przyczyn moral hazard. 

Spektakularny wzrost gospodarczy w latach 2004-2007, zw%aszcza na tzw. 
rynkach wschodz&cych (emerging economies) doprowadzi% do wielu nierówno-
wag. Funkcjonowanie i stabilno$' sektora bankowego zaburzy%a ra*&ca nierów-
nowaga na rynku nieruchomo$ci (tzw. ba)ka spekulacyjna). Dotychczasowy sta-
bilny trend wzrostowy na rynku nieruchomo$ci zacz&% w szybkim tempie rosn&', 
od 2003 r. wzrost cen i kredytów stymulowa% szybki wzrost nieruchomo$ci (bu-
downictwa mieszkaniowego), doprowadzaj&c do braku nabywców, a w efekcie do 
spadku cen nieruchomo$ci. Wysoko$' zaci&gni(tych kredytów niejednokrotnie 
by%a wy*sza od warto$ci nieruchomo$ci. Tym samym w przeci&gu jednego roku 
ceny nieruchomo$ci w USA spad%y $rednio o ponad 20%.

Kredyty hipoteczne oraz ustanowione na ich podstawie hipoteki, by%y ade-
kwatne tak d%ugo, dopóki warto$' nieruchomo$ci nie wykazywa%a tendencji 
spadkowej. Obni*enie cen nieruchomo$ci sprawi%o, *e warto$' zabezpiecze) 
spad%a, a banki nie posiada%y adekwatnych zabezpiecze) w relacji do wolumenu 
udzielonych kredytów. Zatem zosta%y zobowi&zane do absorbowania ryzyka po-
przez tworzenie dodatkowych rezerw, które generowa%y wysokie koszty. Dodat-
kowo sytuacj( pogarsza%a wcze$niejsza presja na sta%y wzrost akcji kredytowej 
i zyski banków, prowadz&ca do udzielania kredytów osobom posiadaj&cym nie-
adekwatn& zdolno$' kredytow& do skali ryzyka oraz maj&cych negatywn& histo-
ri( kredytow& (wiarygodno$').

W konsekwencji pojawi%y si( trudno$ci w sp%acie kredytów przez d%u*ników, 
co prze%o*y%o si( na pogorszenie p%ynno$ci kredytodawców. Dosz%o do powa*-
nego kryzysu zaufania na rynku Þ nansowym. Na zawirowania i spadki cen na 

11 J. Taylor (2010), Zrozumie# kryzys Þ nansowy: przyczyny, skutki, interpretacje, 
t%um.  . Goczek, WN PWN, Warszawa.
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rynku nieruchomo$ci natychmiast reagowa%y $wiatowe gie%dy spadkami noto-
wa) cen akcji i instrumentów pochodnych. Turbulencje i za%amanie na rynku 
ameryka)skim szybko przenios%o si( na rynki Þ nansowe innych krajów $wia-
ta. Wielka Brytania najbardziej powi&zana ze Stanami Zjednoczonymi Ameryki 
w pierwszej kolejno$ci najsilniej zareagowa%a na za%amania na rynku. Bliskie 
bankructwa by%y instytucje Þ nansowe Halifax Bank of Scotland (HBOS), prze-
j(ty przez Lloyds TSB oraz brytyjski bank Bradford & Bingley specjalizuj&cy si( 
w kredytowaniu nieruchomo$ci, w obliczu zagro*enia zosta% on znacjonalizowany. 

Kryzys by% +ród%em wielu niepopularnych decyzji, wspólne wsparcie przez 
trzy kraje Beneluksu belgijskiego banku Fortis poprzez przej(cie 49% udzia%ów 
za kwot( 11,2 mld euro, bankructwo nale*&cego do Rothschildow Osterreichi-
sche Credit-Anstalt, najwi(kszego banku Europy "rodkowej, udzielenie przez 
rz&d niemiecki pomocy w wysoko$ci 35 mld euro Hypo Real Estate (HRE), 
wezwanie do dokapitalizowania w%oskiego UniCredit, w%a$cicielem którego by% 
wówczas Pekao SA. Tabela nr 1 przedstawia %&czn& pomoc pa)stw cz%onkow-
skich UE dla sektora bankowego wed%ug stanu na 31 marca 2009 roku.

Tabela 1. Wysoko$' dokapitalizowania i gwarancji bankowych sektora banko-
wego w krajach UE w mld euro, stan na 31 marca 2009 rok.

Kraj Gwarancje bankowe Kwota dokapitalizowania

Austria 90 15
Dania 580 13,5
Finlandia 50
Francja 265 21,5
Grecja 15 5
Hiszpania 200 50
Holandia 200
Irlandia *
 otwa 4,24
Niemcy 400 80
Portugalia 20
S%owenia 6* 6*
Szwecja 150 4,8
W(gry 4,95 1,04
W. Brytania 294,26 63
W%ochy * 20
             2285,45 273,84

&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie State Aid Scoreboard – Spring 2009 update, 
COM (2009) 164, http://eceuropa.eu, 09 kwietnia 2009 r. 



%%

Wokó %  przysz %o $ c i  sektora  ba n kowego  w Polsce…

W pa)stwach oznaczonych „*” udzielono nieograniczonych gwarancji dla 
okre$lonych kategorii zobowi&za). Sytuacja ta szybko znalaz%a odzwierciedlenie 
w makroekonomicznych wska+nikach gospodarczych, zw%aszcza w zmianach po-
ziomu PKB. W ostatnim kwartale 2008 r. w krajach UE strefy euro oraz w USA, 
PKB spad% o 1,6% w porównaniu z poprzednim kwarta%em, a we wszystkich 
krajach cz%onkowskich UE – o 1,5%. Najwi(kszy spadek (o 3,2%) w$ród pa)stw 
wysoko rozwini(tych odnotowa%a Japonia.

Reasumuj&c nale*y podkre$li', *e w Polsce wyst&pi%y inne zjawiska ni* w USA 
czy krajach Europy Zachodniej. Przede wszystkim w bilansach banków naszego 
kraju nie by%o papierów warto$ciowych powi&zanych z ameryka)skimi kredyta-
mi hipotecznymi. L. Balcerowicz na konferencji „Forum historyczne 1989-2009” 
w Berlinie w 2009 roku powiedzia%, *e kryzys nie dotkn&% Polski, poniewa* nasz 
rynek wykaza% si( „zdrowym zacofaniem”. 

Niemniej jednak nale*y zauwa*y', *e polityka monetarna prowadzona przez 
Rad( Polityki Pieni(*nej (RPP), a tak*e obowi&zuj&ce normy ostro*no$ciowe 
wprowadzone przez Komisj( Nadzoru Finansowego (uprzednio Komisj( Nad-
zoru Bankowego dzia%aj&c& przy Narodowym Banku Polskim) mia%y pozytywny 
wp%yw na bezpiecze)stwo sektora bankowego w Polsce. W rozwa*aniach na te-
mat przyczyn i skutków kryzysu dominuj& opinie, *e implikuje on konieczno$' 
fundamentalnych zmian polityki gospodarczej i regulacyjnej w skali ca%ego $wia-
ta, przede wszystkim w odniesieniu do rynków Þ nansowych.12

3. !wiatowy kryzys Þ nansowy a sektor bankowy w Polsce

Zagregowane dane makroekonomiczne wskazywa%y, *e Polska gospodarka 
oraz sektor bankowy nie dozna%y tak radykalnych za%ama) jak gospodarki i ban-
ki pa)stw rozwini(tych. Zmiany w globalnej gospodarce zbyt negatywne nie mo-
g%y przej$' bez konsekwencji równie* dla innych pa)stw i instytucji bankowych. 
Kryzys subprime dotkn&% relatywnie w mniejszym stopniu polsk& gospodark( 
i sektor bankowy w Polsce ni* wi(kszo$' krajów regionu (tzw. stare i nowe 
kraje cz%onkowskie UE). Wi(kszo$' banków w Polsce wówczas powi&zana by%a 
z cz($ci& spó%ek banków w innych krajach, a zatem tzw. spó%ki „córki” reagowa-
%y podobnie jak spó%ki „matki”.

12 Kryzys na rynkach Þ nansowych, wyzwania stoj&ce przed spó%kami (2009), PRI-
CEWATERHOUSECOOPRERS.
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Przeniesienie problemów ze sfery Þ nansowej na gospodark( realn& skutkowa-
%o zmniejszeniem popytu, w dalszej konsekwencji wi&za%o si( to z ograniczeniem 
produkcji, cz(sto równie* z ograniczeniem lub wstrzymaniem Þ nansowania ze-
wn(trznego w formie kredytu bankowego. W takich przypadkach bardzo cz(sto 
banki podejmowa%y same decyzje o zmniejszeniu Þ nansowania lub ca%kowitym 
wycofaniu si( z Þ nansowania, co wi&za%o si( z pojawieniem problemu z dost(p-
no$ci& do kapita%u obcego oraz dalszymi problemami p%ynno$ci przedsi(biorstw. 
Pogorszenie sytuacji gospodarczej mia%o wp%yw równie* na rynek pracy, spadek 
produkcji skutkowa% spadkiem zatrudnienia. Zmiany wywo%ane silnym zewn(trz-
nym impulsem przyczyni%y si( dodatkowo do pogorszenia sytuacji na rynku pracy. 
Stopa bezrobocia rejestrowanego uleg%a zwi(kszeniu z 9,5% w 2008 r. do 12,1% 
w 2009 r.13 Osoby pozostaj&ce bez pracy nie by%y w stanie regulowa' swoich 
zobowi&za) terminowo, wówczas banki wypowiada%y umowy i przejmowa%y nie-
ruchomo$ci, które stanowi%y zabezpieczenie udzielonych kredytów.

Podobnie jak w przedsi(biorstwach nieÞ nansowych jednym z podstawowych 
wska+ników stabilno$ci sektora bankowego jest p%ynno$'. Raport KNF w 2008 r. 
informowa%, i* prawie wszystkie banki spe%nia%y normy ostro*no$ciowe (p%ynno-
$ci). Jedynie w 6 bankach komercyjnych dzia%aj&cych w formie spó%ek akcyjnych 
i 12 bankach spó%dzielczych dzia%aj&cych na terenie Polski wymogi dotycz&ce 
p%ynno$ci nie by%y spe%nione, przy czym %&czny udzia% tych instytucji, które nie 
spe%nia%y norm ostro*no$ciowych w tym zakresie w aktywach ca%ego sektora 
bankowego wynosi% zaledwie 3,7%.

Skutkom pojawienia si( kryzysu, niezale*nie od przyczyny, z regu%y zawsze 
towarzysz& zmiany koniunktury gospodarczej, objawiaj&ce si( zjawiskiem rece-
sji. Warto podkre$li', *e gospodarki i sektor bankowy poszczególnych pa)stw 
ró*ni& si( od siebie stopniem wra*liwo$ci na zmian( koniunktury, przyjmowa-
nia negatywnych zjawisk p%yn&cych z zewn&trz. Wynika to z jednej strony ze 
strukturalnych cech danej gospodarki i mocnych instytucji, w szczególno$ci – 
w przypadku sektora bankowego – z odporno$ci na ró*nego rodzaju za%ama-
nia gospodarcze, pogarszaj&c& si( sytuacj( Þ nansow& przedsi(biorstw oraz ma-
terialn& gospodarstw domowych. W tej sytuacji powstaj& dylematy pomi(dzy 
wyborem %agodzenia przej$ciowych dolegliwo$ci, pomini(ciem konsekwencji dla 
niedalekiej przysz%o$ci, a pozostawieniem tych dolegliwo$ci, na rzecz budowania 
podstaw do lepszego startu i wy*szej dynamiki wzrostu przy ponownym wej$ciu 
gospodarki w stan poprawy koniunktury. Skuteczno$ci ró*nych dzia%a) antykry-
zysowych nie mo*na jednoznacznie okre$li' jako dobrej lub z%ej. Wcze$niejsze 

13 Badania Aktywno$ci Ekonomicznej Ludno$ci.



%(

Wokó %  przysz %o $ c i  sektora  ba n kowego  w Polsce…

kryzysy mia%y inne pod%o*e i inne skutki dla gospodarki, sektora bankowego 
i gospodarstw domowych. 

W 2008 r. odnotowano ogromne zainteresowanie kredytami w zwi&zku 
z czym nast&pi% du*y wzrost nale*no$ci kredytowych od sektora nieÞ nansowego 
(przedsi(biorstw, klientów indywidualnych), skutkuj&c wzrostem zad%u*enia go-
spodarstw domowych, który wyniós% oko%o 350 mld z%, czyli o ponad 91 mld z% 
(35%) wi(cej w porównaniu z pocz&tkiem roku. Najwi(kszy udzia% we wzro$cie 
kredytów dla gospodarstw domowych mia%y kredyty hipoteczne. Wysoka dyna-
mika nie prze%o*y%a si( na wzrost udzia%u nale*no$ci zagro*onych, wynosz&cy 
oko%o 3,5% dla gospodarstw domowych. Warto podkre$li', na co zwraca%o uwag( 
wielu badaczy, *e dzi(ki lokalnemu charakterowi dzia%alno$ci polskich banków, 
nie posiada%y one w swoich portfelach tzw. „toksycznych aktywów”14, które po-
siada%y banki w krajach wysoko rozwini(tych. W istocie stabilna struktura bi-
lansów w polskich bankach pozwoli%a na zamortyzowanie szoków, wywo%anych 
kryzysem Þ nansowym na $wiatowych rynkach Þ nansowych. 

O skali dzia%alno$ci sektora bankowego z regu%y $wiadczy suma bilanso-
wa instytucji Þ nansowych. Poni*ej pokazano wzrost sumy bilansowej w okresie 
2003-2017 (patrz wykres 2). S%absze tempo wzrostu aktywów sektora bankowe-
go wobec wy*szego tempa wzrostu gospodarczego kraju i wy*szego tempa wzro-
stu cen towarów i us%ug konsumpcyjnych spowodowa%o, *e po czterech latach 
sta%ego wzrostu, w 2017 r. odnotowano w Polsce spadek relacji aktywów sektora 
bankowego do PKB.

Wykres 2. Aktywa sektora bankowego w okresie 2003-2017, w mln z%.

14 Toksyczne aktywa – z%e kredyty i derywaty kredytowe, zwi&zane z ameryka)-
skim rynkiem nieruchomo$ci. 

&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu Zwi&zku Banku Polskich, marzec 2018 r.
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W 2017 r. odnotowano wzrost sumy bilansowej o 4,1%. By%o to ni*sze tempo 
rocznego wzrostu ni* w 2016 r., wówczas wynosi%o ono 7,0%. Dominuj&c& pozy-
cj( w strukturze aktywów sektora bankowego stanowi%y nale*no$ci od sektora 
nieÞ nansowego, które na koniec 2017 r. wynios%y 1005226 mln z% i stanowi%y 
56,4% aktywów ogó%em. W ostatnim roku ta pozycja wzros%a o 3,2%. Ta dyna-
mika by%a s%absza w porównaniu z osi&gni(ciem roku 2016, kiedy roczne tempo 
wzrostu tych nale*no$ci wynios%o 5,6%.15

W sektorze Þ nansowym niew&tpliwie w ostatnim okresie wa*nym wydarze-
niem by%o sÞ nalizowanie transakcji przej(cia przez PZU wraz z Polskim Fun-
duszem Rozwoju znacz&cego pakietu akcji Banku Pekao SA. Po zrealizowaniu 
tej transakcji udzia% kapita%u krajowego w sektorze bankowym po wielu latach 
znów przekroczy% 50%.

Wykres 3. Saldo rezerw celowych i odpisów aktualizuj&cych na nale*no$ci 
w okresie 2007-2017, w mln z%.

Na wysoko$' wyniku Þ nansowego wp%yw mia%a wysoko$' rezerw celowych/
odpisów aktualizuj&cych. W 2017 r. koszty wynikaj&ce z salda utworzonych re-
zerw celowych/odpisów aktualizuj&cych z tytu%u utraty warto$ci aktywów Þ nan-
sowych wzros%y o 7,8% w porównaniu z rokiem poprzednim. Zwi(kszenie odpi-
sów nast&pi%o w warunkach niezbyt szybkiego wzrostu portfela kredytowego 
i mimo poprawy jako$ci portfela kredytowego, sprzeda*y cz($ci portfela z%ych 
kredytów poza banki i w efekcie praktycznie braku zmiany nominalnej kwoty 

15 Raport Komisji Nadzoru Þ nansowego na koniec 2017 roku.

&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu Zwi&zku Banku Polskich, marzec 2018 r.
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nale*no$ci z utrat& warto$ci w 2017 r. Zwi(kszenie odpisów prawdopodobnie ma 
równie* zwi&zek z przygotowaniami banków do wdro*enia nowego standardu 
rachunkowo$ci MSSF nr 9. 

Analizuj&c sytuacj( sektora bankowego w Polsce na przestrzeni dekady nie-
zwykle wa*n& kwesti& jest rentowno$' banków oceniana na podstawie danych 
pochodz&cych ze sprawozda) Þ nansowych oraz zagregowanych informacji o sek-
torze bankowym publikowanych przez nadzorc( (KNF).

Dokonuj&c oceny rentowno$ci polskiego sektora bankowego w latach 2007-
2017, po znacznym spowolnieniu wynikaj&cym z ogólno$wiatowego kryzysu 
Þ nansowego, kolejne lata tworz& korzystny obraz w zakresie rentowno$ci ban-
ków w Polsce. Wynik Þ nansowy netto okaza% si( w 2014 r. rekordowy w historii 
dzia%ania sektora bankowego i wyniós% 16 224 mln z%. Spadki nieznaczne, które 
mia%y miejsce w 2012 r. o 0,1% i o 1,89% w 2013 r. by%y statystycznie nieistot-
ne. Dobry wynik Þ nansowy w latach 2010-2014 banki zawdzi(cza%y wp%ywom 
z tytu%u odsetek, w 2011 r. by% on wy*szy o 4080 mln z%, tj. o 13,2% natomiast 
w 2014 r. o 2479 mln z%, tj. o 7,1%. W 2015 r. nast&pi%o za%amanie wyniku 
Þ nansowego netto sektora bankowego, który by% o 4415 mln z% tj. a* o 27,8% 
ni*szy. Kluczow& przyczyn& by%a zmiana stóp procentowych wprowadzona przez 
RPP i ni*sze stawki op%at za kart( (interchange). W tym czasie KNF zawiesi-
%a dzia%alno$' jednego z najwi(kszych banków spó%dzielczych (Bank Rzemios%a 
i Rolnictwa w Wo%ominie), a nast(pnie zosta%a og%oszona jego upad%o$'. W tej 
sytuacji banki stan(%y przed konieczno$ci& wniesienia dodatkowych wp%at na 
rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). 

Tabela 2. Wyniki sektora bankowego w Polsce

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wska+nik 
kosztów
operacyjnych (%)

56,3 54,4 54,3 51,3 50,9 50,9 52,8 50,9 58,6 56,5 56,0

ROA 1,66 1,53 0,79 1,04 1,27 1,17 1,11 1,08 0,71 0,84 0,77

ROE 22,5 21,1 8,4 10,2 12,6 13,7 12,1 11,8 8,8 9,4 8,5

Aktywa/ PKB (%) 67,7 81,6 78,6 81,9 83,3 83,6 84,6 89,1 89,0 92,1 89,9

Wysoko$' op%at 
wnoszonych do BFG 
(w mln PLN)

79 102 310 301 713 829 875 1200 4260 2450 2097

&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu Zwi&zku Banku Polskich, marzec 2018 r.
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Udzia% kosztów w dochodach C/I w polskim sektorze bankowym wynosi% 
powy*ej 50%, wska+nik ten w wielu bankach ma tendencj( spadkow&, niemniej 
nadal istniej& banki, które posiadaj& ten wska+nik na wy*szym poziomie w po-
równaniu do $redniej sektora. Wy*szy wska+nik wyst(puje w sektorze banko-
wo$ci spó%dzielczej. Wska+niki ROE i ROA równie* s& korzystniejsze w bankach 
komercyjnych dzia%aj&cych w formie spó%ek akcyjnych ni* w bankach spó%dziel-
czych. Zysk na jednego zatrudnionego w 2015 r. by% ujemny w bankach spó%-
dzielczych, we wcze$niejszym okresie równie* ni*szy w bankach spó%dzielczych 
ni* w bankach komercyjnych dzia%aj&cych w formie spó%ek akcyjnych.16

Rentowno$' dzia%alno$ci obni*a si( pomimo licznych zmian w strukturze 
bilansu i rachunku wyników banków. Taka sytuacja niew&tpliwie prowadzi do 
coraz trudniejszego zwi(kszania kapita%ów w zwi&zku z rosn&cymi wymoga-
mi kapita%owymi oraz narastaj&c& awersj& inwestorów do alokowania $rodków 
w sektor bankowy. Ewentualne dalsze zwi(kszenie obci&*e) Þ nansowych ban-
ków dla utrzymania stabilno$ci systemu Þ nansowego mo*e prowadzi' do sytua-
cji, w której zysk nie b(dzie pokrywa% kosztu zaanga*owanego kapita%u.

Wykres 4. Fundusze w%asne sektora bankowego w okresie 2007-2017, w mln z%.

 &ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu KNF o sytuacji banków. 

Jedn& z najwa*niejszych pozycji pasywów sektora bankowego stanowi& kapi-
ta%y. W 2017 r. kapita%y w%asne sektora bankowego zwi(kszy%y si( o 20 520 mln z%, 
tj. 11,2%. Dynamika tej pozycji w ostatnim roku by%a wy*sza ni* w 2016 r. Wyni-
ka%o to z potrzeby zwi&zanej z rozwojem akcji kredytowej banków, z osi&gni(cia 
znacz&cego nominalnego zysku netto w 2016 r. oraz wzrostu wymogów kapita-
%owych nak%adanych na banki. G%ównym +ród%em przyrostu kapita%ów pozosta% 
bowiem podzielony zysk banków za rok poprzedni.

16 Szerzej na ten temat w Raporcie KNF 31.12.2017 r.
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Z powodu regulacji ostro*no$ciowych fundusze w%asne banków ros%y i wynio-
s%y na koniec 2017 r. 198 116 mln z%. Rok wcze$niej kwota funduszy w%asnych 
wynosi%a 175 489 mln z%, co oznacza wzrost o 12,9%. Rok wcze$niej fundusze 
zwi(kszy%y si( o 10,4%. 

Wykres 5. Wspó%czynnik wyp%acalno$ci sektora bankowego w okresie 
2009-2017, w %.

Wspó%czynnik wyp%acalno$ci sektora bankowego wzrós% z 17,2% w 2016 r. 
do 19% w 2017 r. Wzrost wspó%czynnika by% w du*ym stopniu spowodowany 
wzrostem funduszy banków, szybszym ni* wzrost sumy bilansowej czy nale*-
no$ci od sektora nieÞ nansowego i sektora Þ nansowego. Zbyt wysoki wspó%czyn-
nik wyp%acalno$ci $wiadczy o tym, *e banki odsuwaj& si( od granicy mo*liwo$ci 
produkcyjnych.17

Pomimo ogólno$wiatowego kryzysu Þ nansowego i zwi&zanych z tym niesta-
bilnych warunków dzia%ania instytucji Þ nansowych oraz wzrastaj&cej konkuren-
cji, sektor bankowy w Polsce a w szczególno$ci banki komercyjne, w trudnym 
okresie 2008-2014 uzyska% rekordowy wynik Þ nansowy netto, a wska+niki ren-
towno$ci uleg%y nieznacznemu pogorszeniu. 

Podsumowuj&c stabilno$' sektora bankowego mierzon& wska+nikami ren-
towno$ci sprzeda*y (ROS), rentowno$ci aktywów (ROA), rentowno$ci kapita%ów 
w%asnych (ROE) oraz poziomem zysku netto nale*y stwierdzi', i* sektor ban-
kowy w Polsce by% stabilny i bezpieczny. W analizowanym okresie odnotowano 
g%ównie spadek rentowno$ci kapita%ów w%asnych (ROE) w wielu bankach, co 

17 Szerzej na ten temat w artykule B. Paw%owska (2007), Ocena standingu banków 

w $wietle mikroekonomicznej teorii przedsi!biorstw, „Rocznik Naukowy Wydzia%u Za-
rz&dzania w Ciechanowie", Tom I s. 39-48. 

&ród"o: Opracowanie w%asne na podstawie Raportu Zwi&zku Banku Polskich, marzec 2018 r.
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by%o spowodowane potrzeb& utrzymania wy*szych warto$ci kapita%ów w%asnych 
w wyniku decyzji nadzorcy (KNF).

Reasumuj&c, z punktu widzenia bezpiecze)stwa sektora bankowego wa*-
nym wydarzeniem by%o uchwalenie w 2015 r. ustawy o nadzorze makrostro*no-
$ciowym. KNF dokona%a w 2017 r. rewizji dodatkowego wymogu kapita%owego 
na%o*onego na najwi(ksze banki (znacz&ce systemowo) z powodu zaliczenia ich 
do instytucji o charakterze systemowym.18 Tym samym wydaje si(, *e wymóg 
kapita%owy dla 10 banków w ramach Þ laru II z tytu%u wysokiego ich zaanga*o-
wania w walutowe kredyty mieszkaniowe to bezpiecze)stwo gwarantuje.

Podsumowuj&c sytuacj( sektora bankowego w Polsce oraz adekwatno$' ka-
pita%ow& (fundusze w%asne) banki od wybuchu ostatniego kryzysu Þ nansowego 
dzia%aj& w warunkach permanentnych zmian regulacyjnych. To powoduje, *e nie 
radz& sobie z zarz&dzaniem swoimi potrzebami kapita%owymi, rozpi(to$' mi(dzy 
bankami we wska+nikach ROE, wspó%czynniku wyp%acalno$ci jest olbrzymia. 
Wi(kszo$' z nich w d%u*szej perspektywie podejmuje dzia%ania polegaj&ce bar-
dziej na bie*&cym zarz&dzaniu wynikami ni* na realizacji przemy$lanej strate-
gii $rednioterminowej. Rosn&ce wymogi kapita%owe b(d& oznacza' konieczno$' 
nowych emisji bankowych papierów oraz wprowadzenie dalszych ogranicze) 
w zakresie wyp%at dywidendy. Bankom b(dzie zatem trudniej pozyska' nowych 
inwestorów.

Wy*sze wymogi kapita%owe b(d& prowadzi' do dalszej konsolidacji sekto-
ra, co zosta%o wskazane jako czynnik kryzysogenny. Nale*y zwróci' uwag(, i* 
banki s%abo sobie radz& z optymalizacj& kosztów dzia%ania. Wdro*enie w wielu 
bankach szczegó%owego rachunku kosztów z pewno$ci& pomog%oby w ograni-
czeniu kosztów dzia%ania banków. Rachunek koszów niew&tpliwie daje podsta-
wy do konkurowania kosztowego. Banki musz& podj&' szereg dzia%a) na rzecz 
przebudowy struktury bilansów i dalszego ograniczenia kosztów ich dzia%ania. 
Nadmierne zwi(kszanie wymogów kapita%owych mo*e okaza' si( w rezultacie 
szkodliwe dla sektora bankowego i klientów.

W zakresie wyników Þ nansowych banków mo*na zaobserwowa', *e w ostat-
nich dwóch latach na banki na%o*ono wiele obci&*e), które mia%y niekorzyst-
ne prze%o*enie na zyski banków, chocia*by wprowadzenie podatku bankowego, 
który co prawda zosta% przerzucony wprzód, ale nie przez wszystkie banki i nie 

18 Fundusze wyliczane dla potrzeb regulacyjnych zwi(kszy%y si( o 12,9%. Zosta%a 
równie* podj(ta decyzja przez nadzorc( o podwy*szeniu wagi ryzyka dla mieszkanio-
wych ekspozycji walutowych do 150%, wprowadzono nowy bufor systemowy w wysoko-
$ci 3%, podwy*szeniu od pocz&tku 2018 r. uleg% bufor zabezpieczaj&cy.
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w ca%o$ci.19 Dobra koniunktura gospodarcza z pewno$ci& sprzyja dobrym wy-
nikom Þ nansowym, niemniej jednak banki powinny si( przygotowa' równie* 
na zmiany koniunktury. W warunkach s%abszej koniunktury koszty odpisów 
b(d& wy*sze, gdy* b(d& one zale*e' mi(dzy innymi od kondycji przedsi(biorstw 
(MSSF nr 9).

Wszystkie wymienione ograniczenia stanowi& swoistego rodzaju implikacje 
dla sektora bankowego w Polsce na przysz%o$'.

4. Podsumowanie i implikacje dla sektora bankowego w Polsce

Celem artyku%u by%a analiza +róde% i skutków $wiatowego kryzysu Þ nan-
sowego, ze wskazaniem na najistotniejsze kwestie. Przedstawiony w artykule 
stan sektora bankowego w Polsce jeszcze bardziej pokazuje, i* sektor ten nie 
powinien odrywa' si( od sfery realnej gospodarki, szczególnie w okresie de-
koniunktury ma to najwi(ksze znacznie. Nawet najlepiej funkcjonuj&cy sektor 
bankowy cechuj&cy si( sta%&, dodatni& dynamik& wzrostu mo*e zosta' dotkni(ty 
kryzysem pochodz&cym z rynku $wiatowego. 

Akceptowanie w USA przez nadzorc( ponadprzeci(tnego poziomu ryzyka 
by%o niew&tpliwie jednym z czynników sprzyjaj&cych powstaniu kryzysu Þ nanso-
wego. Konß ikt interesów opisany przez teori( agencji, niew%a$ciwe zarz&dzanie 
ryzykiem przez mened*erów, zarówno na poziomie operacyjnym, jak i strategicz-
nym, to równie* +ród%a kryzysu. Od kierownictwa najwy*szego szczebla nale*y 
oczekiwa', *e b(d& uprawiali tzw. spójne przywództwo (wspó%zale*no$' pomi(-
dzy instytucjami, warto$ciami i zarz&dzaniem). Zaobserwowane w wi(kszo$ci 
praktyki korporacyjne „pryncypa%-agent” nawi&zywa%y do najgorszych praktyk 
znanych z teorii agencji i by%y zorientowane na zapewnienie w%asnych interesów, 
niekoniecznie natomiast na optymalizowanie warto$ci dla akcjonariuszy czy 
klientów. W 2017 roku ukaza%a si( interesuj&ca praca autorów G. A. Akerlofa 
i R. J. Shillera pt. „Z"owi# frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa”, przedsta-
wiaj&ca szereg nieetycznych praktyk stosowanych przez ludzi Þ nansów.20

Ostatni kryzys Þ nansowy jeszcze wyra+niej uwypukli% niedoskona%o$' 
rynków Þ nansowych i rozwi&za). System nadzoru w%a$cicielskiego powinien 

19 Szerzej na ten temat w artykule B. Paw%owska (2017), Wp%yw podatku bankowe-
go na instytucje Þ nansowe a równowaga cz&stkowa i ogólna, Rocznik Naukowy WSM.

20 L. Jaczynowski (2018), Recenzja ksi %ki G.A. Akerlofa i R.J. Shillera „Z"owi# 
frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa” Biuletyn Polskiego Towarzystwa Ekonomicz-
nego NR 1(80) ISSN 1507-1383.
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uwzgl(dnia' szerokie spektrum i interes wszystkich interesariuszy. Ka*da gos-
podarka i ka*dy sektor bankowy maj& swoj& specyÞ k(, okre$lon& struktur(, 
w ramach której funkcjonuj& i powinny posiada' w%asny adekwatny system Þ -
nansowy. St&d te* ka*de pa)stwo powinno wypracowa' swój w%asny model za-
rz&dzania w okresie dobrej i z%ej koniunktury (kryzysie), korzystaj&c z do$wiad-
cze) i praktyk innych oraz diagnoz i ostrze*e) formu%owanych przez ekspertów 
i naukowców. Na zagro*enia wynikaj&ce z os%abienia nadzoru lokalnego w litera-
turze krajowej wskazuje równie* W. Ma%ecki twierdz&c, *e rozwi&zania te mog& 
utrudni' w przysz%o$ci przeciwdzia%anie procykliczno$ci banków.21 Jest to wiel-
ce prawdopodobne je*eli decyzje dotycz&ce kapita%owego bufora antycyklicznego 
w sektorze bankowym b(d& podejmowane na poziomie grupy kapita%owej za-
miast przez nadzór lokalny. Tymczasem mo*liwo$ci wykorzystania polityki 
nadzorczej dla przeciwdzia%ania kryzysom Þ nansowym s& dla Polski kluczowe, 
zarówno obecnie oraz tak*e w perspektywie przysz%ej akcesji do strefy euro. 

Powy*sze rozwa*ania pozwalaj& stwierdzi', *e w obliczu rosn&cego skom-
plikowania struktur rynkowych i post(puj&cej Þ nansjeryzacji z ca%& moc& uwi-
dacznia si( problem instytucji, asymetrii informacji, agencji oraz monopolizacji 
gospodarki. Zjawiska te prowadz& nieuchronnie do erozji warto$ci, które win-
ny by' kluczowe w zarz&dzaniu sektorem Þ nansowym. W przypadku sektora 
bankowego powracaj& kwestie aktywnej polityki monetarnej i gospodarczej oraz 
funkcjonowania wolnego rynku. 

Z pewno$ci& g%ównym problemem jest okre$lenie scenariuszy ex ante, brak 
odniesienia do zjawisk o podobnym charakterze z przesz%o$ci oraz brak skutecz-
nej recepty na kryzys, stwarzaj&cej szybki powrót na $cie*k( wzrostu.

W warunkach istniej&cych wspó%zale*no$ci gospodarek krajów ze sob& ko-
operuj&cych *adne pa)stwo nie mo*e czu' si( odporne na zachodz&ce w skali 
globalnej ß uktuacje gospodarcze wywo%ane ró*nymi zjawiskami. Wi(kszo$' ban-
ków polskich jest przecie* powi&zana z instytucjami kredytowymi z innych kra-
jów, a wi(c w zasadzie spó%ki „córki” reaguj& tak jak spó%ki „matki”. Niepewno$' 
na rynku Þ nansowym i wycofywanie kapita%u sprawia, *e niemal jednocze$nie 
reaguj& $wiatowe gie%dy.

Dok%adne okre$lenie +róde% kryzysu i jego skutków dla sektora bankowego 
i gospodarki w Polsce z pewno$ci& wymaga%oby wszechstronnych analiz prowa-
dzonych przez wi(ksze interdyscyplinarne zespo%y badawcze, sk%adaj&ce si( ze 

21 W. Ma%ecki (2011), Regulacje sektora bankowego, artyku% w ramach projektu 
„Banki a cykle koniunkturalne” Þ nansowanego ze $rodków Narodowego Centrum
Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/06216.
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specjalistów z ró*nych dziedzin – ekonomia, zarz&dzanie, politologia, socjologia 
itp. Pomimo tych ogranicze), sformu%owane wnioski i reß eksji przypominaj&, 
*e ß uktuacje gospodarcze s& immanentn& cech& gospodarek kapitalistycznych 
a wyst(puj&ce cykle koniunkturalne mi(dzy sob& ró*ni& si(. 

Banki powinny by' co do zasady po$rednikiem pomi(dzy osobami posiada-
j&cymi nadwy*ki Þ nansowe a osobami zg%aszaj&cymi zapotrzebowanie na ka-
pita%, skupiaj&c si( na tradycyjnej bankowo$ci depozytowo-kredytowej. Warto 
rozwa*y', czy znowu nie nale*a%oby od%&czy' dzia%alno$ci inwestycyjnej od kre-
dytowej. Instytucje Þ nansowe powinny móc dalej spekulowa', ale ju* nie na 
koszt deponentów i podatników. Równie* przywrócenie w sektorze bankowym 
konkurencji doskona%ej (mniejsze banki), to ni*sze ryzyko systemowe w razie 
upadku którego$ z banków. 

Nie mo*na zapomina', *e kryzys Þ nansowy sta% si( przyczyn& d%ugotrwa-
%ej recesji oraz spowolnienia gospodarczego w wielu pa)stwach $wiata. Polska 
d%ugo by%a uwa*ana za odporn& na $wiatowy kryzys. Niemniej zmiany w glo-
balnej gospodarce by%y jednak zbyt g%(bokie, aby nie dotkn(%y równie* nasze-
go kraju. Kryzys stanowi ogromne wyzwanie równie* dla polskiej gospodarki. 
Silne korelacje %&cz&ce nasz& gospodark( i sektor bankowy z globalnym rynkiem 
powoduj&, *e $wiatowe zawirowania przek%adaj& si( bezpo$rednio na sytuacj( 
polskich przedsi(biorstw korzystaj&cych z Þ nansowania zewn(trznego. Rozwa-
*ania o przyczynach i skutkach kryzysu Þ nansowego maj& stanowi' przestrog( 
i pokaza', *e umiemy uczy' si( na b%(dach innych i wyci&ga' w%a$ciwe wnioski 
z przesz%o$ci na przysz%o$'.
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