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Europejskie rynki finansowe
w obliczu globalnego kryzysu

Justyna Przychodzen

Globalny kryzys finansowy obnazyt stabo$¢ rozwigzan instytucjonalnych
w Europie i na $wiecie. Wspotczesne rynki kapitatowe w obliczu kryzysu nie
sprostaty oczekiwaniom inwestoréw i prawodawcéw, generujac olbrzymie koszty
ekonomiczne i spoteczne. Celem artykutu jestproba analizy skutkéw globalnego
kryzysu finansowego na europejskich rynkach

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktéry na dobre rozpoczat sie w 2008 r., po
raz kolejny obnazyt stabos¢ rozwigzan instytucjonalnych w Europie i na
$wiecie oraz niskg efektywnos$¢ przeptywu informacji (Moshirian 2011). Nie
bez znaczenia pozostaje rowniez stabo$é tadu korporacyjnego w sektorze
instytucji finansowych - korporacje ze znaczacym udziatem inwestoréw
instytucjonalnych w strukturze wiasnosciowej charakteryzowaty sie wieksza
ekspozycjg na ryzyko finansowe (Erkens, Hung i Matos 2012).

Jakkolwiek wystepowanie kryzyséw na rynkach finansowych jest zjawi-
skiem wystepujacym dosé regularnie, to jednak zawsze, gdy tylko wystapi,
zaskakuje prawie wszystkie podmioty zycia gospodarczego. Ich opdzniona
reakcja moze wptywaé na jeszcze wieksza destabilizacje rynku (Feldman
2010), a takze czas trwania i rozmiar kryzysu (Bowe i Domuta 2001). Wspot-
czesne rynki kapitatowe w obliczu kryzysu, pomimo doswiadczen z wcze-
$niejszych kryzyséw, po raz kolejny nie sprostaty oczekiwaniom inwestorow
i prawodawcdw, generujac olbrzymie koszty ekonomiczne i spotecznel

Wspétczesne rynki finansowe trudno opisa¢ za pomocg ,tradycyjnych”
modeli réwnowagi, gdyz radykalnie r6znig sie od opisywanych w ten spo-
sob rynkéw débr. Jedynym dobrem na rynku finansowym jest inwestycja,
a przedmiotem transakcji prawdopodobny zysk i zwigzane z nim ryzyko.
Decyzje inwestor6w dotyczace kupna lub sprzedazy oparte sg na subiek-
tywnych przestankach, niejednokrotnie podejmowanych na zasadzie ,,skoro
inni tak robia, to my tez”. Taki mechanizm powoduje sytuacje dokiadnie
odwrotng niz na rynku débr - rosngce ceny powodujg wzrost popytu. Nie
wystepuje naturalne dazenie do réwnowagi.

Ponadto cecha charakterystyczng wspotczesnych rynkéw finansowych
nie jest, wbrew powszechnej opinii, sprawiedliwy podziat. Dgzeniem inwe-
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storow, podobnie jak na innych rynkach, jest przede wszystkim zdobycie
przewagi nad innymi aktorami gry rynkowej i maksymalizacja stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu. Wazng cechg charakterystyczna wspétczesnych
rynkéw finansowych jest takze krétkowzroczno$¢ inwestorow, nastawienie na
szybki zysk oraz tendencja do zachowan skrajnych - nadmiernego optymizmu
w okresach dobrej koniunktury na rynku akcji i zbyt daleko posunietego
pesymizmu w okresach zatamarn gietdowych.

Wspéiczesne rynki finansowe trudno takze poddajg sie kontroli i regula-
cjom. Dynamiczny rozwéj ztozonych instrumentéw finansowych, globalizacja
i zwigzane z tym coraz swobodniejsze mozliwosci inwestowania zagranica
sprawiaja, ze regulatorzy nie chca albo nie sg w stanie ich kontrolowac.
Jak zauwaza Szymanski ,,Globalizacja ostabia panstwo oraz zmniejsza jego
suwerennos¢ i jednoczesnie przyspiesza proces prywatyzacji i umiedzyna-
rodowienia prywatnej wiasnosci. Wraz z podporzadkowywaniem sie pan-
stwa swobodnie przeptywajacemu kapitatowi przeobrazenia te prowadza
do przyspieszonego przesuwania wiadzy z sektora publicznego do sektora
prywatnego” (Szymanski 2007: 21).

Inwestowanie na integrujacych sie rynkach finansowych jest obarczone
coraz wiekszym ryzykiem - ceny akcji w coraz mniejszym stopniu zalezg od
wynikéw analizy technicznej czy fundamentalnej. Dywersyfikacja portfela
W coraz mniejszym stopniu obniza ryzyko inwestycyjne - stopy zwrotu z akcji
sg coraz silniej skorelowane pomiedzy poszczeg6lnymi rynkami kapitato-
wymi, a wariancja dziennych stép zwrotu z akcji zwieksza sie (Elert 2009).
Wycena instrumentow finansowych czesto jest wynikiem splotu szeregu czyn-
nikdw, takich jak: sytuacja na innych gietdach, przelotne mody, niepetna
informacja, preferencje inwestoréw, zachowania stadne itp.

W tym miejscu warto zauwazy¢, ze posrednicy oferujacy swoje ustugi
na wspotczesnym rynku finansowym czesto ulegajg takze pokusie naduzycia
(ang. moral hazard), poprzez: sprzedawanie produktéw finansowych, ktorymi
klient czesto nie jest zainteresowany; pobieranie ponadprzecietnych prowizji
w zamian za zarzgdzanie portfelem klienta; podejmowanie nadmiernego
ryzyka, ktérego konsekwencje bedzie ponosit klient (Dowd 2009).

Nieefektywna kontrola nad wspétczesnymi rynkami finansowymi umoz-
liwia tworzenie quasi-instytucji finansowych, ktérych celem najczesciej jest
transfer ryzyka, oraz kreacje tak wysoce ztozonych instrumentéw finanso-
wych, ze inwestorzy nie sa w stanie zrozumie¢ i prawidtowo przewidziec¢
ryzyka z nimi zwiazanego. Przyktadem tych ostatnich sg wspomniane juz
wczesniej instrumenty pochodne, stuzace przenoszeniu ryzyka kredytowego,
jak Credit Default Swaps (CDS) czy Collateralized Debt Obligations (CDQ)2
- w przypadku tych pierwszych wyptata dla inwestora zalezy od dotrzyma-
nia badz nie umowy kredytowej, w przypadku tych drugich przedmiotem
transakcji sg obligacje, ktérych warto$¢ zalezy od kredytu hipotecznego.
Prawidtowa wycena obydwu instrumentéw wymaga nie tylko zastosowania
wysoce skomplikowanych modeli ekonometrycznych, ale takze whasciwego
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oszacowania stopnia prawdopodobienstwa wystgpienia trudnosci w sptacaniu
umowy kredytowej.

W 1986 r. warto$¢ derywatéw na Swiatowym rynku wynosita 1 bilion USD,
w roku 2006 liczba ta wzrosta az do 684 bilionow USA, co daje $Srednioroczny
wzrost wartosci w wysokosci 35% w ciggu ostatnich 22 lat. Wedtug szacunkdw
BIS (Bank for International Settlement listopad 2008, maj 2009) warto$¢ kon-
traktéw terminowych (forward, future, opcji i swapdw) na stopy procentowe
wzrosta z 75,8 miliardow USD w 2001 r. do 458,3 miliardow USD w 2008 r.,
natomiast warto$¢ instrumentdw pochodnych stuzacych przenoszeniu ryzyka
kredytowego (np. Credit Default Swaps) wzrosta odpowiednio z 1 miliarda
USD do 57,3 miliardow USD w analogicznym okresie.

2. Europejski rynek finansowy w obliczu kryzysu

Istotny wptyw na ksztalt, dziatalnos¢ i efektywnos¢ europejskich rynkéw
finansowych maja tzw. reguly bazylejskie dotyczace struktury oceny ade-
kwatnosci kapitatowej instytucji finansowych, opracowane przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego w 1988 r., zrewidowane po raz pierwszy
w 2004 r. (Bazylea Il) oraz po raz drugi w 2011 r. (Bazylea Ill). Reguty
bazylejskie dotyczag bankéw i towarzystw inwestycyjnych w nastepujacych
obszarach: szacowania sumy minimalnych wymogéw kapitatowych z tytutu
ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego, zdefiniowania roli nadzoru
bankowego oraz zobowigzania bankéw do zachowania odpowiedniej dys-
cypliny rynkowej, upowazniajac je do ujawniania informacji na temat ich
profilu ryzyka oraz poziomu kapitalizacji (Stefanski 2006). Przestrzeganie
przez banki zasad przyjetych w Bazylei Il nie tylko nie zmniejszyly strat
powstatych w ostatnim kryzysie, ale w duzej mierze staty sie przyczyng
powstatego chaosu.

Wsrdd najwiekszych bledéw przyjetej umowy wskazuje sie (Steil 2009;
Jelejko i Kishakewychz 2010):

- niedopasowanie wymaganego stopnia rezerwy kapitatowej do faktycznych
potrzeb bankéw;

- procykliczny charakter wymogdéw kapitatowych wobec bankéw;

- delegowanie oceny ryzyka kredytowego do instytucji niebankowych jak
agencje ratingowe;

- umozliwienie posrednikom finansowym wytransferowanie z bilanséw
transakcji o najwyzszym ryzyku.

Ostatni kryzys obnazyt szereg probleméw rynkéw finansowych jak: nad-
mierny udziat toksycznych aktywéw w bilansach bankéw, zbyt niskie wymaogi
kapitatowe wobec bankéw, brak spéjnosci w prawie finansowym na szczeblu
miedzynarodowym, nieefektywnos$¢ istniejacych proceséw sekurytyzacji, brak
niezaleznych zrodet wyceny instrumentéw finansowych, niski stopien zabez-
pieczenia intereséw depozytariuszy i udziatowcow, brak efektywnego i obiek-
tywnego sposobu wynagradzania kadry menedzerskiej instytucji finansowych.
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2.1. Nadmierny udziat toksycznych aktywow
w bilansach bankow

Instytucje finansowe niechetnie ujawniajg wysoko$é toksycznych akty-
wow, czyli ztych kredytéw i derywatow kredytowych, w swoich bilansach,
gdyz odpowiednie zarzadzanie nimi warunkuje ich wiarygodnos$¢ na rynku
finansowym. Ponadto czes¢ toksycznych aktywdw, np. instrumenty finansowe
CDS czy CDO, jest obiektem handlu. Zgodnie z szacunkami ze stycznia
2010 r. na skutek kryzysu banki oraz firmy ubezpieczeniowe odnotowaty
w skali globalnej straty z tytutu niesptaconych pozyczek i kredytéw oraz
odpiséw toksycznych aktywéw w wysokosci 1 491 mld USD. W Europie
banki odnotowalty straty w wysokosci 489 mld USD, a firmy ubezpieczeniowe
62,3 mld USD. W Stanach Zjednoczonych straty wynosity w analogicznym
okresie odpowiednio 678,8 mld USD i 188,9 mld USD (OECD 2011).
Wartos¢ odpiséw toksycznych aktywow najwiekszych firm ubezpieczeniowych
na $wiecie na styczen 2010 przedstawiono w tabeli 1

Firma ubezpieczeniowa Odpisy toksycznych aktywow

(w mld USD)
American International Group (AIG) 98,2
ING Groep N.V 18,6
Ambac Financial Group Inc. 12,0
Aegon NV 10,7
Hartford Financial SCVS GRP 9,7
Fortis 93
Swiss Re 8,5
Metlife Inc 7,2
Allianz SE 7,0
Allstate Corp 6,6
Prudential Financial Inc. 6,6
MBIA Inc. 5,7
Aflac Inc. 5,2
Genworth Financial Inc - CLA 48
XL Capital 4,0
CNA Financial Corp 31
Zurich Financial 31
Inne 40,7
Suma 261,0

Tab. 1 Toksyczne aktywa w wybranych firmach ubezpieczeniowych. Zrédto: Bloomberg.
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2.2. Zbyt niskie wymogi kapitatowe bankéw

Zgodnie z umowag bazylejska Il opublikowang w 2004 r. banki zobo-
wigzane byly do utrzymania wspétczynnika kapitatu wiasnego na poziomie
2% oraz wspoétczynnika kapitatowego kapitatu Tier | (czyli fundusze pod-
stawowe, z ktérych najwazniejszy jest w petni optacony kapitat akcyjny) na
poziomie 4% wartosci aktywow wazonych ryzykiem3. Pakiet ten nie prze-
widywat dodatkowych buforéw kapitatowych zabezpieczajacych czy antycy-
klicznych - funkcjonowanie systemu finansowego nieroziacznie wigze sie
z pewnym stopniem procyklicznosci, gdzie w czasach prosperity wystepuje
tendencja do niedoszacowywania ryzyka, a w czasach kryzysu odpowiednio
jego przeszacowywania. W umowie tej nie wprowadzono obowiazkowych
wskaznikdw ptynnosci wymagajacych od banku utrzymywania aktywow ptyn-
nych wysokiej jakosci czy kwot stabilnego finansowania w odpowiedniej
wysokosci.

2.3. Brak spdjnosci w prawie finansowym
na szczeblu miedzynarodowym

Obowiazujace rozporzadzenia i reguty nie byty w wystarczajacym stop-
niu zharmonizowane - brakowato jednolitych wymogéw ostroznos$ciowych
w odniesieniu do kapitatu w catej Unii Europejskiej na podstawie rzeczy-
wiscie jednolitego zestawu przepiséw. Obowigzujace wymogi w poszcze-
gblnych panstwach cztonkowskich roznig sie miedzy sobg pod wzgledem
rygoru, co powodowato przenoszenie podstawowych ekspozycji i ryzyka do
réwnolegtego systemu bankowego z jednego panstwa cztonkowskiego UE
do drugiego.

2.4. Nieefektywnos¢ istniejgcych proceséw sekurytyzacji

Rzady poszczegblnych krajow cztonkowskich nie potrafig w wystarczaja-
cym stopniu przewidzie¢ nadciggajacych ktopotow w sektorze finansowym.
Planowanie finansowe, zarzadzanie budzetem i bilansem ptatniczym czesto
podlega doraznym potrzebom politycznym, co w znaczacym stopniu utrudnia
prowadzenie polityki fiskalnej i monetarnej w dtuzszej niz cztery lata per-
spektywie czasowej. W takiej sytuacji niezwykle trudno jest zidentyfikowac
sygnaty wyprzedzajace nadciggajacy kryzys finansowy.

2.5. Brak niezaleznych zroédet wyceny
instrumentéw finansowych

Instytucje finansowe nie podlegaty zadnym sankcjom za naruszenie
wymogow unijnych, a w ocenie ryzyka polegaty wyltgcznie na zewnetrznych
instytucjach ratingowych, nie przeprowadzajac wiasnych, wewnetrznych ocen
wiarygodnosci kredytowej. Inwestorzy nie mieli dostepu do dodatkowych
informacji udostepnianych rynkowi przez agencje ratingowe oraz emitentéw
strukturyzowanych instrumentéw finansowych. Agencje ratingowe nie miaty
obowiazku ujawniania informacji o stosowanych metodach wystawiania ocen
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i zatozen, na ktérych sie przy tym opieraty. Stosowane metody nie podlegaty
zadnej krytyce ani zmianom ze strony inwestoréw lub innych podmiotéw
zewnetrznych wobec agencji. Nie istniata mozliwo$¢ poréwnywania ratingéw,
gdyz ich skale réznia sie w zaleznosci od agencji je wystawiajagcych. Emi-
tenci strukturyzowanych instrumentéw finansowych przedstawiali rynkowi
wytacznie og6lne informacje dotyczace ich produktéw. Niemozliwe byto
na ich podstawie obiektywne okreslenie jakosci kredytowej oraz wynikdw
poszczegblnych aktywow bazowych, z ktérymi byty one powigzane. Ponadto
niejasna byta sama struktura transakcji instrumentami pochodnymi, prze-
ptywow gotowkowych oraz wszelkich zabezpieczen wspierajagcych ekspozycje
sekurytyzacyjna.

2.6. Niski stopien zabezpieczenia intereséw udziatlowcow
- btedne wykonywanie funkcji zarzadczych
przez organy nadzorcze instytucji finansowych

Kolejnym problemem rynkéw finansowych obnazonym w czasie ostat-
niego kryzysu jest nieumiejetno$é prawidtowego petnienia funkcji organéw
zarzadczych instytucji finansowych. Wsréd przyczyn tej porazki wskazuje sie
przede wszystkim nierzetelno$¢ cztonkéw zarzadu w wykonywaniu swoich
obowigzkdw oraz ich bezkrytyczno$¢ wobec zdania dyrektora generalnego.
Kolejna staboscig zarzaddw byt brak zréznicowania cztonkdw zarzadu pod
wzgledem pici, pochodzenia spotecznego, przynaleznosci kulturowej oraz
wyksztatcenia. Organy zarzadcze nie przeprowadzaty réwniez dogtebnej ana-
lizy podejmowanych decyzji, przede wszystkim pod wzgledem ich ryzyka
i konsekwencji finansowych (Komisja Europejska 2010).

Kolejna przyczyna niskiego stopnia zabezpieczenia interesow udziatow-
cow jest pojawienie sie nowej kategorii akcjonariuszy instytucjonalnych
0 krotkim horyzoncie inwestycyjnym i ogdlnego braku zainteresowania
efektywnym tadem korporacyjnym przez poszczeg6lne instytucje. Wsrod
przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje sie (Gaspar, Massa i Matos 2005)
zbyt wysoka ztozono$¢ portfeli inwestycyjnych, wysokie koszty aktywnego
angazowania sie w zarzadzanie firm, zwlaszcza gdy posiadane udziaty sg
mate, brak rzeczywistych uprawnien do wykonywania kontroli czy brak
wystarczajacych informacji.

2.7. Brak efektywnego i obiektywnego sposobu
wynagradzania kadry menedzerskiej instytucji finansowych

Niewatpliwie powaznym problemem rynkéw finansowych, szczegdlnie
obnazonym w czasie ostatniego kryzysu, jest brak efektywnego i obiektyw-
nego sposobu wynagradzania kadry menedzerskiej instytucji finansowych.
Niewtasciwa polityka wynagrodzen i Zle opracowane systemy motywacyjne
w branzy ustug finansowych przyczynity sie do podejmowania nadmiernego
ryzyka w krétkim horyzoncie inwestycyjnym, bez nalezytego wgladu w wyniki
instytucji finansowych w dtugim okresie.
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Przyktadem jest premia w wysokosci 10mIn USD dla Johna Thaina,
bytego szefa Merrill Lynch. W czasie, gdy byt on dyrektorem generalnym,
firma stracita 80% swojej wartosci i zostata ostatecznie sprzedana Bank
of America.

Obowiazujace zalecenia i przepisy prawne nie wymagaja, aby wynagro-
dzenie kadr zarzadzajacych byto zgodne z dtugookresowym interesem wia-
Scicieli. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze problem nie dotyczy poziomu
wynagrodzen dyrektoréw, lecz rozbieznosci pomiedzy wynagrodzeniami
a wynikami, a zwlaszcza wyptacania premii i nagréd za niepowodzenie.
Wsrdd przyczyn takiego stanu rzeczy mozna wskaza¢ (Komisja Wspolnot
Europejskich 2009) btedna konstrukcje wynagrodzen, w ktérych czynnik
zmienny nie jest powigzany z dtugoterminowymi wynikami, niewystarczajacy
nadzdr nad procedurg przyznawania odpraw i wynagrodzen, w tym zwkaszcza
brak zainteresowania ze strony akcjonariuszy.

3. Europejskie rynki finansowe
w poszukiwaniu nowego paradygmatu rozwoju

Ostatni kryzys finansowy obnazyt szereg problemoéw europejskich rynkéw
kapitatowych. Wyzwaniem dla wszystkich aktorow owych rynkdw jest nie
tylko ich naprawienie, ale takze wdrozenie takich rozwigzan, aby skutki
przysztych kryzysow byty mniej kosztowne zaréwno dla rynkéw finansowych,
jak i gospodarki realnej.

Dotychczasowe problemy dotyczace zbyt niskich wymogéw kapitatowych
bankéw czy braku spdjnosci w prawie finansowym na szczeblu miedzynaro-
dowym majg zostac rozwigzane za pomoca nowych regulacji przygotowanych
przez Komitet Bazylejski, nazwanych Bazyleg Ill. Zgodnie z ta3 umowa
dwukrotnie podwyzszone zostaty wymogi kapitatowe oraz wprowadzono
instytucje buforu kapitatowego absorbujacego straty w okresie kryzyséw oraz
buforu antycyklicznego. Niewatpliwie proponowane rozwigzania sg stuszne
i maja na celu zabezpieczenie wyptacalnosci, a przez to ochrone klientéw
oraz samych bankdw przed stratami czy bankructwem.

Naturalnie regulacje te beda efektywne wytgcznie wowczas, gdy zostang
wdrozone na szczeblu miedzynarodowym, co przy niecheci niektéry panstw
do ingerencji w narodowe systemy bankowe moze staé sie niemozliwe.
Jesli tylko wybrane kraje przyjma regulacje bazylejskie, to zgodnie z zasa-
dami wolnego rynku bedzie istniato zagrozenie przerzucania przez banki
ryzykownych operacji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych na
banki dziatajacych wedtug regulacji prawnych nierespektujacych zalecen
bazylejskich.

Wytyczne Rady Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board)
z pazdziernika 2010 r. jednoznacznie wskazujg na konieczno$¢ usuniecia
z miedzynarodowych i krajowych przepiséw prawnych obowigzku opierania
sie wylgcznie na zewnetrznych rankingach w ocenie wiarygodnosci kredyto-
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wej. Postuluje sie zastgpienie tych ocen alternatywnymi standardami oraz
przeprowadzanie wtasnych ocen wiarygodnosci kredytowej. Brak niezalez-
nych zrodet wyceny instrumentéw finansowych ma by¢ rozwigzany poprzez
europejski indeks ratingowy (EURIX), ktdéry bedzie przygotowywany przez
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (EUNGIiPW)
i bedzie zawierat ujednolicone skale ratingu.

Walka z nadmiernym udziatem toksycznych aktywdw w bilansach bankdéw
to kolejny element niezbedny do reformy europejskiego rynku finansowego.
Komisja Europejska opracowuje przepisy majace umozliwi¢ poszczegdélnym
bankom bankructwa bez efektu domina dla catego systemu. Wsrdd plano-
wanych srodkow jest wprowadzenie statej obecnosci inspektoréw do ,,podej-
rzanych” bankéw oraz coroczne testy wytrzymatosciowe (ang. stress tests),
koncentrujace sie na mato prawdopodobnych, lecz poteznych zagrozeniach
na rynkach finansowych.

Kolejnym elementem udoskonalenia rynkéw finansowych jest koniecz-
no$¢ poprawy funkcjonowania organéw zarzadczych instytucji finansowych,
a przez to zwiekszenie stopnia zabezpieczenia intereséw udziatowcéw. Jed-
nym z elementéw tej reformy powinna by¢é zmiana sposobu wynagradza-
nia kadry menedzerskiej. Nowe przepisy powinny ustala¢ limity wielkosci
odpraw, jak i uwzglednia¢ mozliwos¢ braku odprawy w przypadku doprowa-
dzenia do bankructwa instytucji. Wynagrodzenie powinno by¢ $cisle zwigzane
z uprzednio okreslonymi i mierzalnymi kryteriami wynikowymi w diugim
okresie. Nie bez znaczenia jest takze zwiekszenie transparentnosci i rze-
telnosci ujawniania informacji akcjonariuszom oraz zwiekszenie zaintereso-
wania akcjonariuszy, szczeg6lnie inwestorow instytucjonalnych, w zakresie
kontrolowania wynagrodzen dyrektoréw. Polityka wynagrodzen powinna byé
wewnetrznie przejrzysta, jasna, odpowiednio udokumentowana i powinna
zawiera¢ $rodki pozwalajace unika¢ konfliktu intereséw. Nie bez znaczenia
jest takze konieczno$¢ zréznicowania rad nadzorczych pod wzgledem pici,
pochodzenia spotecznego, przynaleznosci kulturowej oraz wyksztatcenia
cztonk6éw zarzadu.

Poprawa istniejacych proceséw sekurytyzacji wydaje sie najtrudniejszym
celem do osiggniecia. Zmiana mentalnos$ci decydentow politycznych i prze-
konanie ich do planowania finansowego w dtuzszym niz czteroletni hory-
zoncie czasowym wydaje sie w obecnej sytuacji niemozliwe do osiggniecia.
Nie bez znaczenia jest brak checi do wspdtpracy z organami rzadowymi
ze strony ekspertow finansowych. Z jednej strony mamy tutaj stosunkowo
nieatrakcyjny poziom wynagradzania inzynieréw finansowych w poréwna-
niu z sektorem prywatnym, a z drugiej strony silng tendencje do dobiera-
nia pracownikéw wytgcznie wedtug sympatii politycznych, a nie faktycznie
posiadanej wiedzy merytorycznej. Innym problemem jest nieumiejetnos¢
przekonania opinii publicznej do konieczno$ci wdrozenia niepopularnych
reform oraz nieche¢ do podejmowania decyzji zwigzanych z koniecznos$cia
restrukturyzacji wydatkow publicznych.
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Przypisy

1 Historia pieciu najwiekszych kryzyséw finansowych, ktdre miaty miejsce na $wiecie
w ciggu ostatnich 80 lat (wielki kryzys lat 1929-33; upadek kas oszczednosciowo-
pozyczkowych w latach 80. XX wieku, kryzys kredytowy w Ameryce tacinskiej
w latach 80. XX wieku; upadek funduszu inwestycyjnego Long Term Capital Mana-
gement w 1997 r., globalny kryzys finansowy lat 2007-2009), jest tego najlepszym
przyktadem.

2 W tym miejscu nalezy zauwazyé, ze przedstawiciele najwyzszego kierownictwa insty-
tucji finansowych $wiadomi byli natury tychze instrumentéw. Ponosili oni jednakze
zwigzane z nimi ryzyko, gdyz zabezpieczeni byli zasadg ograniczonej odpowiedzial-
nosci oraz mieli nadzieje na jego wytransferowanie na innych uczestnikow rynku.

3 Obliczajac mianownik, wykorzystuje sie wagi ryzyka przyporzadkowane poszczeg6lnym
klasom aktywow. Zaktada sie tutaj, ze im wyzsze prawdopodobienstwo sptacenia
kredytu, tym nizsza waga ryzyka. Wagi ryzyka kredytowego mozna znalez¢ na przy-
ktad w: Heffernan 2007.
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