Wiestaw Rehan*

Piotr Masiukiewicz
Ryzyko duzych bankow - perspektywa Polski
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2012

Kryzys gospodarczy i finansowy, ktory z pelng silg uzewnetrznil sie w latach
2007-2008, musi by¢ ciagle opisywany i analizowany nie tyle jako zdarzenie histo-
ryczne, ale przede wszystkim jako rzeczywistosc, ktorej przyczyny do tej pory nie
zostaly do konca zlokalizowane, a sposoby i narzedzia naprawy wywolujg liczne
kontrowersje. Remedium na istniejgce problemy i zagrozenia stala sie polityka dru-
kowania pienigdza. Wolumen najwazniejszych walut §wiatowych bedacych w obie-
gu roénie niewspoétmiernie szybko w relacji do sfery realnej!. Forsowane sg poglady,
ze jest to jedynie sluszna droga dla ratowania bankéw czy tez szerzej — sektora
finansowego, a takze wlasciwe narzedzie pobudzania wzrostu gospodarczego, kon-
kurencyjnos$ci gospodarek, przeciwdziatania bezrobociu. W coraz wiekszym stopniu
w panstwie badZz w organizacjach miedzynarodowych postrzegana jest sita spraw-
cza pozwalajgca zlikwidowaé badz zmniejszy¢ istniejgce zagrozenia mierzone skalg
okreslonych ryzyk. Umowy, dyrektywy, regulacje, procedury, ograniczenia, przepisy,
ustalenia - to interwencjonistyczna nadzieja na zaprowadzenie miedzynarodowego
fadu finansowego i gospodarczego. Gdzie§ w tym tle, uwiklana dodatkowo w swoje
wlasne problemy i niedostatki, lokalizuje sie Polska z jej nieodigcznymi dylematami
spolecznymi i gospodarczymi. Co wybra¢? Z kim trzymaé? Kiedy do Eurolandu? Na

*  Wiestaw Rehan jest dr. hab., prof. nadzw. Wyzszej Szkoly Finanséw i Zarzadzania w Warszawie.

Wieloletnia praktyka w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwami w sytuacji kryzysu oraz
firmami leasingowymi.

1 S. Hongbing, Wojna o pieniqdz 2. Swiat wladzy pieniqgdza, Wektory 2012, szczegoélnie: rozdz. IX:
Po finansowym tsunami, s. 293-318; J. Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego global-
nego kryzysu, Helion, Gliwice 2012.
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ile partycypowa¢ w rozwigzaniach organizacyjno-finansowych Eurolandu bedgc
poza strefg euro? Jakie ryzyka regulowaé, a jakie pozostawié¢ rynkom? Jak daleko
péjs¢ w wewnetrznych regulacjach i na ile na§ladowaé rozwigzania strefy euro?
Na ile mozliwa jest samodzielna polityka gospodarcza i finansowa Polski w realiach
zglobalizowanego Swiata?

Na powyzsze kwestie czeSciowo probuje udzieli¢ odpowiedzi interesujaca i pobu-
dzajaca do refleksji omawiana tu publikacja Piotra Masiukiewicza Ryzyko duzych
bankéw — perspektywa Polski2. Cechg charakterystyczng ksigzki jest bogactwo za-
warto§ci merytorycznej, liczne statystyki, schematy organizacyjne, wyniki stress-
-testow, najnowsze, juz istniejace oraz projektowane regulacje sektora finansowego.
Stanowi ona powazny warsztat dla rozmaitych analiz, projektéw i decyzji w sferze
nadzoru finansowego, a szczegdlnie bankowego.

Praca sktada sie z szeSciu rozdziatow, ktoérych nicig przewodnig jest ryzyko
bankowe oraz jego konsekwencje dla systemu finansowego. Tytuly poszczegol-
nych czesci pracy najlepiej odzwierciedlaja jej zawarto$¢ oraz spdjnos¢ metodo-
logiczna;:

Teoretyczne podstawy dzialania globalnych i systemowo waznych instytucji.
Wazniejsze ryzyka globalnych instytucji dla krajowych systeméw finansowych.
Kanaly zarazenia kryzysem SIFIs.

Nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem SIFIs.

Monitoring zagrozen SIFIs na polskim rynku (uzupetniony badaniem empirycz-
nym uwzgledniajacym opinie ekspertow — metoda Delphi).

6. Kierunki zmian w systemie bezpieczenstwa finansowego w Polsce.

Z uwagi na rozleglo$¢ i bogactwo poruszanej problematyki w niniejszym tek-
$cie dokonano prezentacji i krytycznej analizy jedynie wybranych, moim zdaniem,
najwazniejszych z punktu widzenia aktualnych dylematéw zwigzanych z ryzykiem
funkcjonowania duzych bankow.

Omawiany tekst jest publikacjg o tyle kompletng, ze opisy, badania i analizy do-
tyczace praktyki funkcjonowania duzych bankéw (SIFIs), towarzyszacych im ryzyk
oraz istniejacych i proponowanych regulacji sg poprzedzone warstwg teoretyczna,
co ulatwia podazanie za mys$la Autora referujgcego aktualny stan rzeczy i glowne
nurty dyskusji w zakresie jego modyfikacji.

U 0N

1. Globalne i systemowo wazne instytucje finansowe

Poniewaz praca traktuje o duzych bankach, w rozdziale pierwszym, wprowa-
dzajacym, znajdujemy teoretyczne podstawy dzialania globalnych i systemowo

2 P. Masiukiewicz, Ryzyko duzych bankdéw — perspektywa Polski, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2012,

s. 11.
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waznych instytucji, szczegdlnie finansowych. Opis i klasyfikacja zagadnien zwig-
zanych z powstawaniem i funkcjonowaniem wielkich korporacji finansowo-banko-
wych oraz przynaleznych im ryzyk zostaly zaprezentowane w ramach dylematu
sktonnos$ci panstwa do udzielenia pomocy duzej instytucji finansowej, pomimo
prowadzenie liberalnej polityki opartej na wolnym rynku i konkurencji3. Przed-
stawiono takze konsekwencje obowigzujacych ostatnio doktryn ,zbyt duzy, zeby
upasé” (TBTF), ,,zbyt wazny, by upas¢” (TITF) oraz ,,zbyt waznych systemowo,
zeby upa$é”. Z punktu widzenia kluczowego zagadnienia zagrozenia wynikajgcego
z ryzyka systemowego funkcjonowania rynkéw finansowych Autor przedstawia
najwazniejsze regulacje, a takze rozwigzania i pomysly zapobiegajace panice ban-
kowej oraz efektowi zarazania (contagion effect). W rezultacie dochodzi do wnio-
sku, ze wspolczes$nie podejscie szacujgce wielkosé banku jako czynnika zagrozenia
zostato zastgpione kwestig waznosci instytucji finansowych (nie tylko bankéw) dla
ryzyka systemowego. Wiecej, zarzadzanie ryzykiem systemowym w taki sposob, by
utrzymacé stabilnos§¢ systemu finansowego, stanowi wspolcze$nie cel reformy po-
kryzysowe]j krajowego i miedzynarodowego systemu instytucjonalnego®. Przy czym
polityka panstwa ma jedynie na celu korygowanie niedoskonatosci rynku i wspo-
maganie dyscypliny rynkowej w celu ograniczenia zagrozen oraz zminimalizowa-
nia kosztow kryzysu. Efekty, jak wskazuje praktyka, nie sg oczywiste. Niekiedy
pewnos¢, ze panstwo udzieli pomocy systemowo waznym instytucjom finansowym
pomocy prowadzi do nasilenia sie uprawianego przez menedzeréw tzw. hazardu
moralnego®. Rozwiniecie tej problematyki znajdujemy w przytoczonej przez Pio-
tra Masiukiewicza teorii regulacji wzgledem grup interesu (regulatory capture)
wskazujgcej, ze regulacje w gospodarce nie majg charakteru spolecznego, a raczej
stuza grupom interesu w promowaniu swoich wlasnych projektow i dzialan. Czesé
teoretyczna wienczy przeglad nowych regulacji w Unii Europejskiej dotyczacych
duzych bankéw. Znajdujemy tu rekomendacje FSB z 20 pazdziernika 2010 r. pt.:
Ograniczanie pokusy naduzycia przez systemowo istotne instytucje finansowe, re-
komendacje FSB z 2. listopada 2010 r. pt.: Efektywno$¢ i intensywno$¢ nadzoru
nad systemowo istotnymi instytucjami finansowymi, Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nad-
zoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym ustanowienia Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Warto zauwazyc¢, ze jakze czesto regulacje nie nadazajg za rzeczywistoScig biz-
nesowg i aktywnoScig grup intereséw. Tani pienigdz kreowany przez banki cen-
tralne oraz pokusa uzyskania ponadstandardowych zyskéw od zainwestowanego
kapitalu wzmagajg zjawisko przyzwolenia na ryzyka zwigzane z eksploracjg coraz

Ibidem, s. 11.
Ibidem, s. 13.
5 Ibidem, s. 16.
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to nowych produktéw finansowych oderwanych od realiéw gospodarczych. Stuszne
intencje i wdrozone bagdZ proponowane rozwiazania o charakterze regulacyjnym
nie doprowadzily, jak dotad, do rzeczywistego wyeliminowania czynnikéw kryzy-
sogennych. Europa nie jest w stanie osiggngé¢ skromnego wzrostu poziomu PKB
(2%-2,5%) z lat poprzedzajacych kryzys 2007-2008. Wiecej, jakikolwiek dodatni
wynik wzrostu PKB staje sie powodem snucia optymistycznych wizji na przysztosé.

2. Ryzyka globalnych instytucji
dla krajowych systeméw finansowych

Specyfika wspoblczesnej fazy rozwoju ekonomicznego $wiata, zdominowanie
realnej sfery gospodarki przez finanse, rozprzestrzenione procesy globalizacyjne,
finansowa i gospodarcza sytuacja USA® wraz z polityka FED, ekspansja nowych
poteg gospodarczych o odrebnych od Zachodu cechach kulturowo-cywilizacyjnych,
problemy Unii Europejskiej i Eurolandu?, to najwazniejsze determinanty prakty-
ki funkcjonowania duzych bankéw, badz szerzej: najwazniejszych systemowo in-
stytucji finansowych. W takiej sytuacji trudno zrezygnowaé z analizy ryzyka nie
uwzgledniajacego kontekstu kulturowego, intereséw spotecznych i politycznych
zwigzanych z realizacja rozmaitego poziomu potrzeb ludzkich. Dzialania duzych
bankéw, systemowo waznych instytucji finansowych nie sposéb charakteryzowac
jedynie w sferze konstrukcji dyrektyw, przepisow i regulacji w obszarze bezpo-
§rednio zainteresowanych i zaangazowanych w ten proces instytucji. Sprawa jest
o wiele powazniejsza. W gre wchodza czynniki moze niezbyt trudne do zlokalizowa-
nia, ale bardzo oporne na regulacje naruszajgce interesy rozmaitych grup nacisku.
O niektérych tego rodzaju problemach traktuje omawiany tekst. Wéréd nich na
szczeg6lng uwage zastuguja wazniejsze ryzyka globalnych instytucji dla krajowych
systemow finansowych. Zdaniem Piotra Masiukiewicza ryzyko duzych struktur
finansowo-bankowych spetnito sie w kryzysie subprime. Zlozyly sie na to wzrost
potencjatu globalnych grup bankowych niekiedy przewyzszajacych swoimi aktywa-
mi warto§¢ PKB kraju siedziby oraz hazard moralny wraz z jego rozlicznymi uwa-
runkowaniami. Przez wiele lat dominowal poglad o zaletach konsolidacji struktur
finansowych i przeksztalcaniu ich globalne konglomeraty zdolne do wyzszej efek-
tywnosci i ekspansji. Do pozytywnych efektéw tego procesu zaliczano m.in. efekt
skali, standaryzacje i umiedzynarodowienie produktéw, potencjal innowacyjnosci,
zmiany jako$ciowe kapitatu ludzkiego, nizsze ceny itd.® Ostatnie do§wiadczenia

6 PJ. Buchanan, Dzieri sqdu. Czyli jak pycha, ideologia i chciwosé niszczq Ameryke, Wektory
2008.

7 J. Attali, Zachdd. 10 lat przed totalnym bankructwem?, Studio Emka, Warszawa 2010; M. Lewis,
Bumerang. Podroze do nowego trzeciego swiata, Sonia Draga, Katowice 2012.

8 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 22.

146



Recenzje

zwigzane z kryzysem subprime wskazujg jednak na wiele negatywnych aspektow
dziatania wielkich struktur bankowych, takich jak:
< wielo$¢ obszaréw dzialania powodujaca angazowanie rozmaitych panstwowych
nadzoréw specjalistycznych oraz trudnoS§ci nadzorowania w skali miedzynaro-
dowej;
sktonnoéé do ponoszenia wyzszego ryzyka w niektérych obszarach funkcjono-
wania przez duze banki;
brak przejrzystosci dzialania i znaczna dywersyfikacja dziatalnoSci jako ograni-
czenia skutecznosci corporate governance;
nieprzejrzysto§é sprawozdan finansowych i produktéw strukturyzowanych
z nastepstwami dla audytu i raitingu;
< niepoddawanie sie procedurom upadlosci (zbyt duze i zbyt wazne systemowo,
aby upasé);
< wadliwe systemy motywacji, fortuny budowane z wynagrodzen przy rozmytej
odpowiedzialnoSci;
< bankructwo bankéw (instytucji finansowych) jako zagrozenie dla budzetu pan-
stwa i bankructwa kraju;
powiazania polityczne;
problem miedzynarodowego podziatu kosztéw upadtoéci transgranicznej®.
Powyzsze podsumowanie zastuguje na komentarz. Ot6z kierunek na ekspansje
kapitatowo-organizacyjng duzych struktur bankowych (finansowych) skorelowa-
ny byl ze strategig globalizacji jako pomystem na eksploracje (drenaz) nowych,
Swiatowych obszarow gospodarczych i finansowych, osiagniecie przyrostu wartoSci
przedsiebiorstw bankowych i zwiekszenia zyskow z poszerzenia skali aktywnosci
oraz dominacji kapitalowej, organizacyjnej, instytucjonalnej i, w koncu, politycznej.
Bez tej ostatniej przestanki trudno byloby w tak szybkim tempie osiagnaé wsp6i-
czesne rozmiary i zasieg dzialania instytucji finansowych. Globalizacja pomyslana
byta jako ekspansja cywilizacji Zachodu, instytucje bankowe i — szerzej — finansowe
stanowily niezbedne instrumentarium oddzialywania nie tylko gospodarczego, ale
kulturowego i w konsekwencji politycznego. Koniecznym uzupelnieniem global-
nych strategii bylo zadbanie o wewnetrzny pokdj spoteczny, uzyskanie aprobaty
politycznej dla kierunku podejmowanych dziatan. Mit poteznego panstwa nie moze
istnie¢ bez mitu wiodacego, silnego, bogatego spoteczenstwa. Sukces panstwa i oby-
wateli to swoisty paradygmat dzialania, punkt orientacyjny i ostateczne kryterium
funkcjonowania catoSci spotecznejl®. Zadowolony obywatel to zazwyczaj zamozny,
chociazby jedynie na poziomie wtasnej §$wiadomosci. Deregulacja zasad finansowa-
nia kredytéw i ich zabezpieczen, upowszechnienie kredytéw typu subprime, ich
obudowa i transfer w postaci instrumentéw pochodnych to takze konsekwencje
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9 Ibidem, s. 23.
10 R.G. Rajan, Linie uskoku, Kurhaus Publishing 2012.
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generowanych potrzeb spotecznych w mysl wzorca kulturowego okreslajacego, co
sie obywatelom ,nalezy”. W przypadku USA niezbedna normag — mitem wzorco-
tworczym jest posiadanie domu. Warto pamietaé¢ o elementach historii znanych
przedsiewzie¢ Fannie Mae i Freddie Mac, szybko znacjonalizowanych instytucji
finansowych podczas juz pierwszej, skumulowanej fazy kryzysu w 2008 r. Zosta-
Iy one utworzone decyzjami Kongresu Stanéw Zjednoczonych w celu zwiekszenia
doplywu $rodkow pienieznych na rynek hipoteczny po to, aby obywatele mieli uta-
twiony dostep do pozyczek mieszkaniowych. Instytucjom tym nadano uprawnie-
nia do udzielania gwarancji i skupowania kredytéw hipotecznych od bankéw oraz
sprzedawania im inwestorom. Do prowadzonej przez Piotra Masiukiewicza analizy
ryzyka duzych bankéw wplata sie zatem zagadnienie sposobu uwzglednienia inte-
resu panstwa (panstw), potrzeb ich obywateli (problem legalizacji wtadzy politycz-
nej) w kontekscie globalizacji, jako wsp6lczesnego pomystu cywilizacji Zachodu na
rozwo0j, zyski i ekspansje. Tymczasem latwiej wejsé kreta Sciezka na gore, anizeli
sie nig wycofa¢. Zdaniem Edmunda S. Phelpsa przez lata nikt nie mial odwagi
powiedzie¢ Amerykanom, ze zwyczajnie ich na to nie sta¢, nie kazdy sobie moze
na az tak wiele pozwolié¢!!,

3. Hazard moralny jako ryzyko

Hazard moralny (okre§lany takze jako pokusa naduzycia) obok wielkosci ska-
li dzialania jest kolejng, istotng przestanka badania ryzyka systemowego duzego
banku (instytucji finansowej). Wedlug Piotra Masiukiewicza hazard moralny me-
nedzer6ow stal sie w niektérych instytucjach stalym elementem zarzadzania, przy
milczgcej aprobacie wlascicieli. Polega na ,,podejmowaniu decyzji przynoszacych
wysokie zyski, bez dostatecznej weryfikacji i zabezpieczenia przed ryzykiem strat
z tytulu tych decyzji w warunkach asymetrii informacji, przy sprzyjajacych czyn-
nikach behawioralnych oraz niskiej etyce decydentéow”!2. Mozna w tym miejscu
jedynie podkresli¢c w petni §wiadome podejmowanie decyzji maksymalizujacych
wartoSci dla firmy lub (oraz) uposazenia czy bonusy dla menedzeréw wzmacniane
rzeczywistym dzialaniem polegajacym na pozbywaniu sie ryzyka poprzez sprzedaz
zainfekowanych produktéw. Gdzie one wedrowaly i w jakiej skali infekowaly ich od-
biorcow — to kwestia mniej istotna. Likwidacja ryzyk wlasnych badz ich ogranicza-
nie kosztem kogokolwiek nalezy do stalej procedury systemowo waznych instytucji
finansowych. Konsekwencje dla innych nie stanowily jakiegokolwiek problemu. Do-
minowalo bezgraniczne poczucie bezkarnosci, bowiem odpowiedzialno§¢ za ryzyko
byta rozproszona, a konkretne decyzje podejmowaly gremia kolegialne lub kierow-
nicy $redniego szczebla. Dopoki w korporacji finansowej panuje zasada nieogra-

11 E.S. Phelps, Rynek w cuglach, ,Polityka”, nr 42/2008.
12 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 24.
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niczonego prawa do ryzyka i bledéw, dopéty hazard moralny doprowadzajacy do
decyzji finansowych analogicznych do gry w ruletke nie zostanie wyeliminowany.

4. Rola baniek spekulacyjnych

Kolejnym ryzykiem systemowym duzych bankéw jest kreowanie zagranicz-
nych baniek spekulacyjnych, rozumianych jako ,,tymczasowy stan rynku, w ktérym
cena débr razgco przekracza ich warto§é”13. Zaproponowana definicja jest prosta
w konstrukgeji i aksjologicznie neutralna. Pomija rozumienie banki spekulacyjne;j
jako wytworu spolecznej histerii, masowego szalenstwa, utraty kontaktu inwesto-
row z rzeczywistoscig. Wydaje sie, ze Autorowi Ryzyka duzych bankow... bardziej
odpowiada narracja racjonalna, gdy jedni uczestnicy rynku celowo wprowadzajg
w blad innych, nieSwiadomych graczy w celu realizacji nadzwyczajnych zyskéw
i pozbycia sie zagrazajacych im ryzyk. Za klasyczny przyklad miedzynarodowe;j
banki spekulacyjnej Piotr Masiukiewicz uznaje kryzys subprime. Z tg opinia, doty-
czgcq istoty banki spekulacyjnej i jej zwigzkow z kryzysem subprime, dobrze kore-
sponduje opinia M. Lewisa: ,,Rynek hipoteczny subprime wykazywat sie szczeg6l-
nym talentem do zaciemniania tego, co powinno by¢ jasne. Na przyktad obligacja
calkowicie oparta na kredytach hipotecznych subprime nie nazywala sie obligacjag
subprime. Nazywala sie ABS albo papierem warto$ciowym zabezpieczonym na ak-
tywach (...) Firmy z Wall Street jako§ przekonaly agencje ratingowe do akceptacji
tych réznych nazw, przez co papiery wydawaly sie czym$ w rodzaju zdywersyfiko-
wanej puli aktywow”14. Dzieki globalnemu systemowi finansowemu i swobodzie
przeptywu kapitalu cyrkulacja produktéow finansowych strukturalnie powigzanych
z subprime mogla swobodnie sie przemieszczaé i zarazaé¢ kolejne banki i systemy
finansowe. Szczesliwie do Polski przeniknely w niewielkim zakresie, ale duze banki
europejskie mialy z tego powodu wielkie problemy. Jako podsumowanie tej czeSci
analiz mozna potraktowac wyliczenie przez Piotra Masiukiewicza najwazniejszych
przyczyn tworzenia miedzynarodowych baniek spekulacyjnych poprzez wazne sys-
temowo instytucje finansowe:
< kreowanie popytu zagranicznego w danej branzy (np. mieszkalnictwo w Dubaju);
< nadmierne kredytowanie danej branzy, w tym wzrost kredytow ponizej standar-
du (np. w krajach goszczgcych banki zalezne od systemowo waznych instytucji
finansowych);
sprzedaz na duzg skale derywatow opartych na finansowaniu danej branzy
(np. papiery CDS oparte na hipotekach) w krajach goszczacych banki zalezne;
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13 Ibidem, s. 39.
4 M. Lewis, Wielki Szort. Mechanizm maszyny zagtady, Wyd. Sonia Draga, Katowice 2011,
s. 146-147.
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< utwierdzanie inwestoréw we wlasnym kraju i krajach goszczacych, ze ceny ak-

tywow danej branzy (np. mieszkania i domy) bedg stale rosty, w tym poprzez

opinie i oceny oficjalne (ekspertow, doradcow inwestycyjnych, firmy ratingowe);

publikowanie danych statystycznych o sytuacji w danej branzy i jej finansach,

bez wlasciwych komentarzy;

< brak systemOw wczesnego ostrzegania o zagrozeniu stabilno$ci finansowej przez
tworzong banke spekulacyjngl®.

Trafna i przekonujgca argumentacja Piotra Masiukiewicza, dotyczaca prze-
mieszczen miedzynarodowych i zagrozen wynikajgcych z baniek spekulacyjnych,
wymaga jednak kilku uwag. Kto ma publikowaé ,wlasciwe komentarze” do da-
nych statystycznych? Instytucje publiczne? Prywatne agencje ratingowe? Nadzor
Finansowy? Rynek informacji ekonomicznych zalewany jest opiniami ekspertow,
doradcéw, instytucji. Porad i informacji jest pod dostatkiem. Takze wielu profe-
sorow ekonomii ostrzega, przestrzega i prognozuje. Czy jest mozliwy adekwatny,
aktualny komentarz w ramach zglobalizowanej gospodarki rynkowej? To wazna
kwestia, ktora pozostaje bez odpowiedzi. Podobnie jest z systemem ostrzegania
przed bankg spekulacyjng. Po to tworzy sie banke spekulacyjng, by ona zaistniata
i do okre§lonego momentu rozwijala sie. Z punktu widzenia spekulujgcego jest
to zjawisko standardowe, umozliwiajace pomnozenie wartosci. Z punktu widze-
nia utraty wartoSci przez przegranych jest to niekiedy katastrofa. Poza tym: jak
mozna walczy¢ z banka spekulacyjna, jezeli mimowolnie stanowi ona istotng czesé
polityki gospodarczej kraju? Przyklad inwestycji infrastrukturalnych i budownic-
twa w Hiszpanii czy tez wzmiankowanego przez Piotra Masiukiewicza Dubaju.
Stworzenie efektywnego i zgodnego ze strategia dzialania spoteczno-gospodarczego
i politycznego danego panstwa systemu wczesnego ostrzegania przed bankami spe-
kulacyjnymi nie wydaje sie proste, co nie oznacza, ze nie warto probowac.

0,
E X4

5. Odsysanie plynnosci

Kolgjnym waznym problemem funkcjonowania duzych bankéw jest ryzyko od-
sysania plynnosci w konglomeracie finansowym. Ot6z w sytuacji kryzysu pojawia
sie niekiedy problem lojalnoSci i pomocy matego, $redniego banku dla swojego wta-
Sciciela, tj. banku-matki. Sposoby odsysania ptynnoSci przez banki-matki wobec
spoétek-corek mogg by¢ nastepujgce:
< pozyczki miedzybankowe dla bankow-matek;
< kreowanie kosztow przez bank-matke np. poprzez sprzedaz programéw infor-

matycznych nieprzydatnych bankom w kraju goszczacym,;
< uslugi konsultingowe oferowane przez bank-matke;

15 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 34-85.
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» wymuszone inwestycje kapitalowe bankowych spoétek-corek w podporzadkowa-
ne, ale zagrozone instytucje finansowe;

rekomendowanie pracownikéow z banku-matki do bankéw-corek w kraju gosz-
czgcyml6,

Jak przestrzega Piotr Masiukiewicz, w ekstremalnych warunkach moze wy-
stgpié na tyle zaawansowany proces odsysania $rodkéw z bankéw-corek, ze moga
znalez¢ sie w sytuacji zagrozenia bankructwem!?. Zagrozenie finansowe dla kraju
goszczgcego jest tym wieksze, w im wyzszym stopniu wystepuje kapitalowa zalez-
no§¢ bankéw od zagranicy, w szczegoblnosci zas tych, ktore w najwiekszym stopniu
zainfekowane zostaly réznego rodzaju produktami finansowymi.

P>

R
%

6. Kanaly zarazenia i mechanizmy transmisyjne kryzysu

W tej czesci ksigzki znajdujemy charakterystyke istotnych kwestii zwigzanych
z rozprzestrzenianiem sie zjawisk kryzysowych generowanych przez duze banki
(SIFIs). Zreferowane zostaly podstawowe definicje zarazenia dostepne w literatu-
rze przedmiotu, dookreslone mechanizmy transmisyjne, ze szczegélnym podkresle-
niem utraty plynnosci w bankach, mierzenie efektu zarazenia oraz wytyczne UE
dotyczace ograniczenia efektu zarazenia. Ta czeSc pracy przede wszystkim referuje
dominujacy stan §wiadomosci oraz dzialania UE majgce na celu wyeliminowanie
badz chociaz ograniczenie niepozadanych zjawisk zwigzanych z aktualnym stanem
funkcjonowania rynkéw finansowych, w tym duzych bankéw (SIFIs). Diagnoza
przedstawiona przez Autora jest co najmniej niepokojaca. Juz same definicje za-
razenia pojawiajace sie w literaturze przedmiotu jakby pomijaly nature zjawiska.
Definiujgc w sposéb uproszczony zarazenie jako ,,przemieszczajacy sie z jednych
rynkoéw na drugie szok”, ,transmisja szokéw miedzy krajami”, ,miedzynarodowy
efekt oddzialywan posrednich”, ,efekt powigzan handlowych czy term of trade”,
,miedzynarodowe korelacje, ktore zawierajg sie ponad podstawowymi powigzania-
mi miedzy panstwami i wykraczajg ponad zwykle szoki”, ,,wzrost miedzynarodo-
wych zalezno§ci” (tzw. waska definicja Banku Swiatowego)!8, w oczywisty sposob
pomija sie ze wszech miar racjonalng, w pelni $wiadomg konsekwencji decyzje
podmiotu zarazajgcego. Dodatkowo absolutnie przekonanych co do wlasnej bez-
karnosci i braku odpowiedzialno$ci dzieki wytworzonej ideologii typu ,,zbyt wielki,
zbyt wazny, zbyt istotny systemowo badz globalnie”. Zamazanie natury zarazenia
wplywa na interpretacje mechanizméw transmisyjnych. Zdecydowanie bardziej
racjonalne sg te interpretacje, ktére wskazuja na banki, bezpo§rednie inwestycje
zagraniczne, pozyczki czy produkty finansowe jako gléwne kanaty zarazenia kryzy-

16 Ibidem, s. 39.
17 Ibidem, s. 38.
18 Ibidem, s. 49-50.
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sem. Niewgtpliwie prawdziwe sg takie twierdzenia typu: ,im wieksza jest integra-
cja miedzy rynkami finansowymi, tym wieksza staje sie wrazliwos¢ panstw na efekt
zarazania”, czy tez ,ryzyko zarazania moze wzrastaé w sytuacji, gdy w danym kra-
ju poziom dZwigni finansowych w instytucjach finansowych jest znaczny”!?. W tle
dyskusyjnych, niekiedy kontrowersyjnych charakterystyk zarazenia finansowego
pomieszczonych w literaturze przedmiotu pozytywne wrazenie sprawia identyfi-
kacja globalnych kanaléw zarazenia kryzysami finansowymi. Do najwazniejszych
z nich Autor zalicza:

< kanal kapitatowy (wlasnoSciowy) duzych bankéw — SIFIs (udzialy w bankach

zaleznych — brak reinwestycji zyskow, presja biznesowa);

< kanal parabankowy;

o

< kanal kredytowania duzych zagranicznych inwestycji;

2

< kanal miedzynarodowych rynkow pienieznych;

< kanal papieréw wartoSciowych o miedzynarodowej ekspozycji (sekurytyzacja
i resekurytyzacja, sprzedaz toksycznych aktywow do krajow goszczacych, mo-
ratorium na splate obligacji i derywatow);

< kanal walutowy;

< kanal behawioralny (utrata reputacji, obnizenie wiarygodnosci)20.

7. Instrumenty zarzadzania ryzykiem duzych bankéw (SIFIs)

W tej czesci pracy P Masiukiewicz przedstawil zmiany instytucjonalne nadzoru
finansowego w ukladzie miedzynarodowym oraz scharakteryzowal najwazniejsze
narzedzia sluzace do zarzadzania ryzykiem. Skoncentrowat sie na scharakteryzo-
waniu inicjatyw europejskich (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, Europej-
ski Urzad Nadzoru Bankowego, Komitet Bazylejski (Bazylea III), Miedzynarodowe
Kolegia Nadzorcze) oraz prezentacji zmian prawno-instytucjonalnych w USA (usta-
wa Dodda-Franka). Nastepnie dokonatl analizy wplywu wielu narzedzi zarzadzania
ryzykiem na duze banki (SIFIs). W spos6b skondensowany zostaly opisane wymogi
kapitalowe w ramach Bazylea III, europejski fundusz naprawczy oraz koncepcja
uporzadkowanej likwidacji (resolution regime), norma dzwigni finansowej a pro-
blem delewarowania, wprowadzenie oplaty bankowej, segmentacja przedsiebiorstw
bankowych, stress-testy bankow prowadzone przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego, wytyczne dla systeméw motywacji, regulacje parabankéw, normy se-
kurytyzacji oraz ograniczenia kroétkiej sprzedazy. Warto podkresli¢ znaczenie tych
opiséw, analiz i prezentacji dla aktualnej, rodzacej sie praktyki w zakresie ogra-
niczenia ryzyk funkcjonowania bankéw (szerzej: instytucji finansowych) zaréwno
w Unii Europejskiej, jak i Polsce. Wprowadzenie w zycie kazdego instrumentu

19 Ibidem, s. 53-54.
20 Ibidem, s. 54.
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wiaze sie zaréwno z poprawg bezpieczenstwa w zakresie funkcjonowania systemu
finansowego dzieki obnizenia poziomu ryzyk duzych bankéw (SIFIs), jak i z kosz-
tami ich implementacji. Duzym bledem, jak wykazala praktyka przebiegu kryzy-
sow finansowych, jest puszczenie ,,wszystkiego na zywiol”, jak i przeregulowanie,
powodujgce niekiedy kartowacenie nie tylko duzych bankéw (SIFIs), ale realnej
rzeczywistosci gospodarczej pozbawionej doplywu Srodkow finansowych.

8. Zagrozenia i kryzys - perspektywa Polski

Polski system bezpieczenstwa finansowego, sktadajacy sie z Komitetu Stabilno-
§ci Finansowej, Ministerstwa Finanséw, KNF, NBP i BFG jest dobrze zorganizowa-
ny — kazda z wymienionych instytucji ma ustawowo okreslone zadania, zar6wno
w przypadkach kryzysow pojedynczych instytucji finansowych, jak i kryzysu syste-
mowego?!. Dalsze prace, majgce na celu usprawnienie istniejgcego systemu bezpie-
czenstwa finansowego, wymagajg decyzji rzadu i wlasciwych ustaw. Najwazniejsze
szczegblowe kwestie do uregulowania to:
< pozyczkodawca ostatniej instancji;
< regulacja funkcjonowania parabankow;
< nowe instrumenty sanacji bankow;
< informacja i edukacja kryzysowa;
< poprawa koordynacji sieci bezpieczenistwa finansowego?2.

Analizie dokumentéw i statystyk towarzyszy warstwa stricte empiryczna. Na
potrzeby tej publikacji zostaly przeprowadzone wsrod ekspertéw badania sondazo-
we metodg Delhi, oceniajgce stopien zagrozen zwigzanych z zarzgdzaniem duzymi
strukturami w sektorze bankowym. Pytania badawcze oscylowaly wokot nastepu-
jacych kwestii:

1. Ryzyko GSIFIs w Polsce;

2. Gléwne zagrozenia ze strony duzych instytucji finansowych mogace powo-

dowaé bankructwo i efekt domina;

3. Kanaly zarazenia kryzysem,;

4. Zakres regulacji prawnych dla duzych instytucji kredytowych;

5. Metody nadzoru nad duzymi strukturami,

6. Mozliwo$é repolonizacji bank6w?23,

Wsréd czynnikow, ktore stanowig ryzyko systemowe, respondenci najczesciej
wskazywali (mozliwo§é maksymalnie 5 odpowiedzi) na:
< zbyt niskie kapitaty wlasne (56%);
< lgczenie dzialalno$ci inwestycyjnej i depozytowo-kredytowej (42%);

21 Ibidem, s. 118.
22 Ibidem, s. 128-130.
23 Ibidem, s. 110.
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L)

» strategia koncentracji zarzadu na krétkoterminowych zyskach (37%);

< brak skonsolidowanego nadzoru finansowego w skali miedzynarodowej (37%);
< wysoki poziom inwestowania w derywaty (35%);

<% duzg sie¢ powigzan finansowych bankowych w skali miedzynarodowej (35%);
<% duzg sie¢ powigzan finansowych z parabankami w skali miedzynarodowe;j
(26%);

zbyt wysokie kredytowanie dlugu publicznego przez banki (23%)24.

P>
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Wedlug Piotra Masiukiewicza najwazniejsze kierunki dzialania w najblizszych

latach powinny obejmowac:

< opracowanie i wdrozenie krajowej strategii ograniczania ryzyka ze strony SIFIs;

< staly monitoring duzych bankéw i parabankéw, oraz ich zagranicznych wtasci-
cieli — bankéw dominujgcych (SIFIs);

< zwiekszenie regulacji i objecie nadzorem instytucji parabankowych, szczegblnie
tych, ktére obracajg Srodkami finansowymi klientow;

< oprotestowanie przez rzad tych rozwigzan proponowanych przez UE, ktére
ograniczajg uprawnienia nadzoru finansowego w Polsce;

< prowadzenie polityki zwiekszania udzialu polskich bankéw na rynku krajo-

wym?25,

Opis, szczegblowa charakterystyka, analiza istniejgcych rozwigzan w zakresie
ograniczania ryzyka w ukladach europejskim i §wiatowym stanowig podstawe oce-
ny bezpieczenstwa systemu bankowego w Polsce oraz wskazanie kierunkéw mo-
dyfikacji. Publikacja Piotra Masiukiewicza potwierdza ryzyka zagrozenia bezpie-
czenstwa finansowego, jakie wystepuja ze strony globalnych, systemowo waznych
instytucji finansowych w warunkach polskich. Przedstawiono w niej negatywne
konsekwencje wybranych regulacji dla duzych podmiotéw finansowych oraz doko-
nano krytycznej oceny projektéw ograniczania roli nadzoréw krajow goszczacych.
Zawarto$¢ merytoryczna oraz solidno§¢é warsztatu badawczego upowaznia do po-
zytywnej rekomendacji tym wszystkim, ktérzy nie tylko zajmujg sie problematyka
ryzyka i bezpieczenstwa systemu finansowego z pozycji nauki, ale takze i przede
wszystkim instytucjom i osobom podejmujacym konkretne decyzje o wymiarze
praktycznym.

24 Ibidem, s. 111.
25 Ibidem, s. 140.
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