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Problematyka ryzyka pojawita sie w praktyce i teorii finanséw za sprawg ubezpieczen statkéw morskich.
Jej pojawienie sie w gtéwnym nurcie nauk o finansach jest sprawa stosunkowo nowa. Brakuje zatem
powszechnie uznanego za wtasciwy jezyka opisu nowych rodzajéw ryzyka. Jednym z nich jest ryzyko
systemowe w odniesieniu do ryzyka systemu finansowego.

Celem niniejszego artykutu jest uporzadkowanie dyskursu o zarzadzania ryzykiem systemu finansowego.
Ryzyko systemowe to sytuacja decyzyjna, kiedy nastgpstwa zaburzen funkcjonowania systemu finanso-
wego wychodzag w czasie i przestrzeni poza jego bezposrednie ramy. Poniewaz dotychczasowe hipotezy
poznawcze nie dajg w petni satysfakcjonujacych odpowiedzi, jak postepowaé w takiej sytuacji, niezbedne
sg alternatywne ramy poznawczego tego procesu.

Podejscie narracyjne zastosowane w tym artykule ma dwa wymiary - jezyka dyskursu (ekonomia
polityczna, ekonomia matematyczna, ekonomia instytucjonalna) oraz kluczowych koncepcji (odcinania
kuponéw, kosztoéw zewnetrznych, ztozonosci oraz nanofinanséw). Ta ostatnia koncepcja zarzadzania
ryzykiem finansowym codzienno$ci jest zakorzeniona w ekonomii instytucjonalnej.
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This article argues that in order to manage systemic risk, we need more sophisticated and realistic
cognitive framework through which to analyse its dynamics and costs. We used macroprudential and
microprudential policy to manage explicit systemic risk. Systemic risk is a propagation risk, where shocks
spread in time and across sectors. Whilst there are no easy answers, employing this conception of
systemic risk management provides an alternative cognitive framework.

The narrative approach developed in this article has two dimensions: theoretical tradition in economics
(political economics, mathematical economics, institutional economics) and key concepts (rent-seeking,
external costs, complexity, nano-finance). Tothat end, the article develops a social conception of systemic
risk, drawing on institutionalist theories.
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Zarzadzanie ryzykiem systemu finansowego. Perspektywa poznawcza

1. Wprowadzenie

Jednym z kanatéw transmisji ryzyka w sektorze finansowym sg schematy
poznawcze jego uczestnikéw. Zarazanie sie ryzykiemw znacznym stopniu jest
wynikiem identycznych lub bardzo podobnych schematéw poznawczych stu-
zacych do jego opisu. Jest to mechanizm odmienny w czasie i przestrzeni od
socjologicznych teorii samospetniajacych sie przepowiedni. W tych teoriach
niezbedny byt bezposredni kontakt, uczestnictwo w tym samym ttumie, ktory
ulegt panice. Obecnie kanatami rozprzestrzeniania sie zarazy ekonomicznej
staty sie te same standardy regulacyjne, te same instrukcje nadzorcze oraz
takie same programy nauczania na kierunku finanse i rachunkowos¢. Pier-
wotnie termin cognitive oznaczat wiedze pewng, taka na ktdrej mozna sie
oprze¢ w toku dziatan. Obecnie oznacza dominujacy w praktyce spotecznej
paradygmat $wiata finanséw (lida, 2006).

Elementy macierzy Wymiar przestrzenny Wymiar czasu
Wglad w przedmiot sposob przenoszenia sie szoku okre$lenie stopnia nierow-
badania asymetrycznego nowagi
Sposéb analizy stan na danym segmencie rynku badany dany okres

Gtowne obszary badania rozmiary systemu finansowego zjawiska procykliczne
Rola zaburzen egzogeniczne endogeniczne

Cele dziatania nadzoru wzrost odpornosci systemu finan- ograniczenie tempa narasta-
makroekonomicznego sowego na szoki nia nieréwnowag i mozli-
wos¢ ich materializacji

Zrodio ryzyka wzajemne powigzania i podo- wzajemne powiazanie mie-
bienstwo ekspozycji instytucji dzy systemem finansowym
finansowych a sferg realng

Tab. 1 Poréwnanie macierzy poznawczych ryzyka systemowego. Zrédto: P Smaga. (2014).
Istota ryzyka systemowego. Studia Ekonomiczne, 1, s. 48.

Celem artykutu jest uporzadkowanie wiedzy o wptywie mechanizméw
poznawczych na skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem systemu finansowego.
Osig porzadkowania nagromadzonej wiedzy sa dwa elementy inne niz czas
i przestrzen, a mianowicie - jezyk dyskursu oraz koncepcje wyjasniajgce
Swiat finansow.

Podstawowa hipoteza opracowania méwi, ze ramy poznawcze maja w teo-
rii i w praktyce znaczenie dla skutecznosci zarzadzania ryzykiem systemu
finansowego. Weryfikacji tej hipotezy podporzadkowano strukture opraco-
wania, z jej podziatem na dyscypliny nauk ekonomicznych oraz wybrane
koncepcje instytucjonalnego wyjasniania niepowodzen w zarzadzaniu ryzy-
kiem systemu finansowego.

Obserwujemy renesans opisu skoncentrowanego na przesuwaniu sie
napie¢ w systemie finansowym. Jest to perspektywa typowa dla ekono-
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mii politycznej. Réwnolegle dokonano istotnego postepu w modelowaniu
systemu finansowego i jego niesprawnos$ci. Renesans przezywa ekonomia
instytucjonalna i jej wyjasnienia Zrédet ryzyka utraty stabilnosci przez sektor
finansowy w skali globalnej, regionalnej i krajowej.

Z ekonomii instytucjonalnej wywodzg sie kluczowe kategorie analizy
ryzyka systemowego: pokusa naduzyé, pogon za zyskiem za wszelka cene,
koszty zewnetrzne, sieci tak ztozone, ze juz nieprzejrzyste oraz nanofinanse
jako teoria zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci.

Catos¢ rozwazan zamykajg wskazania dla praktyki zarzadzania ryzykiem
systemu finansowego.

2. Jezyk dyskursu

Jezyk dyskursu o ryzyku systemu finansowego zmienia sie w czasie i prze-
strzeni. Poczatkowo byt to jezyk teorii ekonomii skoncentrowanej na makro-
ekonomicznych problemach réwnowagi. Pdzniej pojawita sie mikroekonomia
z kosztami marginalnymi oraz kosztami transakcyjnymi. Gdy rzeczywistos$¢
gospodarcza nie dopowiadata teorii ekonomii, raz po raz powracano do
ekonomii instytucjonalnej.

Osig sporu jest charakter rownowagi w systemie finansowym i stopien,
w jakim mozna zarzadza¢ procesem przywracania jej po okresie zaburzen.
Nowa normalizacja zaktada, ze mechanizm rynkowy sam upora sie z naru-
szeniem réwnowagi w systemie finansowym (Banki 2014). Ekonomia poli-
tyczna zaktada, ze niezbedna jest odgérna ingerencja wiadz panstwowych,
aby uniknaé ponownego urzeczywistnienia sie ryzyka systemu finansowego.
Ekonomia instytucjonalna uznaje, ze nowy fad instytucjonalny jest tworzony
od dotu do géry i wymaga znaczacych innowacji spotecznych. Ekonomia
matematyczna pragnie modelowaé $wiat finansoéw taki, jak jest, bez prze-
sadzania w jaki sposéb mozna zmniejszyé koszty wychodzenia z kryzysu
finansowego.

Catosciowa narracja zarzadzania ryzykiem systemu finansowego wymaga
réwnoczesnego poruszania sie na makro-, mezzo- i mikropoziomie analizy,
a wiec wykorzystania dorobku ekonomii politycznej, ekonomii matematycz-
nej i ekonomii instytucjonalnej (Solarz, 2008).

2.1. Ekonomia polityczna

»,Nie ma kapitalizmu bez cyklicznosci procesu reprodukcji makroekono-
micznej. Nie ma gospodarki rynkowej bez periodycznych kryzyséw. Nie ma
i nie bedzie” (Kotodko, 2011, s. 11). Przy zarzadzaniu ryzykiem systemu
finansowego nie wolno abstrahowac w jakiej fazie cyklu finansowego, cyklu cen
nieruchomosci i cyklu gospodarki znajduje sie badany obiekt (Schudel, 2015).

W tej perspektywie poznawczej nie mozna zarzadzac ryzykiem systemu
finansowego, mozna i nalezy prowadzi¢ polityke antycykliczng w coraz bar-
dziej zglobalizowanym S$wiecie.
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,Kryzysy przypominajg trzesienie ziemi: najpierw przez wiele lat groma-
dzg sie w skorupie ziemskiej naprezenia, a gdy wreszcie dochodzi do ich
roztadowania, wywotujg dramatyczne w skutkach wstrzasy” (Rubin i Mihm,
2011, s. 85). Musimy sie przyzwyczai¢ do mysli, ze czeka nas wiele trzesien
globalnych rynkéw finansowych. Jednak, zeby nie wywotywaty one tsunami,
nalezy rozbudowaé system wczesnego ostrzegania o zaburzeniach w funk-
cjonowaniu globalnego systemu finansowego. Na czele tej stuzby wczesnego
ostrzegania znajduje sie Forum Stabilnosci Finansowej, powotane w 1999 r.
przez G-7 i dziesieé lat pdzniej przeksztatcone w Rade Stabilnosci Finan-
sowej jako wyspecjalizowang agende G-20.

Zgodnie z nadanym jej statutem jej celem jest globalna stabilnos¢ finan-
sowa w wyniku dziatan regulatoréw i nadzorcéw dbajacych o uczciwe zasady
gry rynkowej miedzy sektorami systemu finansowego oraz réznymi jurys-
dykcjami. Szczegétowe zadania Rady Stabilnosci Finansowej to:

- ocena nastepstw zmiennosci globalnych rynkéw finansowych, na czas
i w spos6b ciagly, z perspektywy makroostroznosciowej;

- promowanie koordynacji i wymiany informacji miedzy wtadzami odpo-
wiedzialnymi za stabilno$é finansowa;

- monitorowanie rozwoju rynku i doradzanie jego implikacji dla polityki
regulacyjnej;

- monitorowanie dobrych praktyk nadzorczych i ich standardow;

- przygotowywanie i koordynowanie strategii organéw tworzacych mie-
dzynarodowe standardy finansowe, wskazujac na luki, opdznienia oraz
niedostatek koordynacji miedzynarodowej;

- wspieranie powstawania kolegiéw nadzorczych nad konglomeratami
finansowymi;

- wspomaganie planowania i zarzadzania kryzysowego w systemowo waz-
nych instytucjach finansowych oraz w transgranicznych relacjach;

- wspotpraca z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym w przeprowa-
dzaniu testéw odpornosci na ciosy;

- promowanie realizacji uzgodnionych standardéw poprzez monitorowanie
ich wdrozenia oraz przeglady sobie réwnych oraz o$wiadczenia o ich
przestrzeganiu (Charter, 2012).

W $lad za powotaniem globalnego organu zarzadzania ryzykiem systemu
finansowego rozpoczeto proces powotywania regionalnych Rad ds. Ryzyka
Systemowego. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego zostata powotana
24 listopada 2010 roku. Otwartym pytaniem pozostaje czy powstanie ERRS
moze zmniejszy¢ uniezaleznienie systemu finansowego od gospodarki real-
nej i czy moze zapobiec powstawaniu babli na rynku aktywéw? (Borowski,
Tymoczko i Wojciechowski, 2012).

W Polsce zakoriczono prace legislacyjne nad powotaniem organu odpo-
wiedzialnego za nadz6r makroostroznosciowy (Moskal, 2015). W jego pracy
powinny obowigzywac trzy zasady. Pierwsza, jako$¢ instytucji jest przesadza-
jaca dla stabilnosci finansowej. Druga, dobra publiczne powinny rozwigzywac
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konflikty pojawiajace sie w trakcie rozwoju gospodarczego. Trzecia, sprawie-
dliwy podziat powinien by¢ waznym elementem oceny efektywnosci gospo-
darowania (Progressive, 2015). W praktyce istnieje zagrozenie, ze interesy
fiskalne beda braty gore nad potrzebami makroekonomicznej stabilnosci,
krétkoterminowe korzysci mogg spowodowac zaniechanie dtugookresowych
dziatan prewencyjnych (Olszak, 2015).

Wspdlnym elementem wgladu ekonomii politycznej w ryzyko systemowe
jest przekonanie, ze czynnikiem sprawczym tego typu ryzyka jest cztowiek,
to nie czynniki od czlowieka niezalezne urzeczywistniajg ryzyko systemu
finansowego (Helbing, 2010).

2.2. Ekonomia matematyczna

Ekonomia polityczna w jej marksistowskim i postmarksistowskim nur-
cie stanowi dla wielu przedstawicieli nauk ekonomicznych pseudonauke
lub nauke zdegenerowang (Czarny, 2014). Ich ideatem jest ekonomia na
obraz i podobienstwo fizyki, a wiec nauki zmatematyzowanej oraz opartej na
powtarzalnym eksperymencie. Ograniczone mozliwosci eksperymentowania
w ekonomii nadajg jej rozmyty charakter, czes¢ jej znajduje sie w obszarze
twardej nauki cze$¢ to nauka miekka.

Wspébtczesna ekonomia w swej matematycznej formie od 1880 roku stata
sie petng znaczacych sukceséw nauka. Dla zarzadzania ryzykiem systemu
finansowego szczegdlne znaczenie ma wedtug Jajugi (2007):

- teoria spekulacji Louisa Bachelier z 1900 r.,
- analiza fundamentalna z 1934 r.,

- wycena akcji z 1938 r.,

- teoria portfela z 1952 r.,

- model CAPM z 1964 r.,

- hipoteza rynku efektywnego (Fama, 1970),
- teoria wyceny opcji z 1973 r.,

- teoria perspektywy z 1979 r.,

- ekonometria finansowa z 1982 r.,

- hipoteza rynku adaptacyjnego (Leo, 2004).

Ostatnie z osiggnie¢ matematycznego nurtu ekonomii ma szczeg6lne
znaczenie, gdyz odwotuje sie do dorobku biologii, koncepcji ekosystemu oraz
mechanizmu przetrwania populacji. Okazato sig, ze wysokiej klasy metody
matematyczne stosowane byty do danych watpliwego pochodzenia. Modele
formalne w momencie, kiedy powstang maja tendencje do usamodzielnienia
sie. Tak sie stato z modelami wykorzystywanymi przez banki centralne do
polityki makroostroznosciowej (Galati i Moessner, 2014).

Gtowng przeszkoda w petnej formalizacji matematycznej problemow
zarzadzania ryzykiem systemu finansowego jest brak powszechnie akcepto-
wanej jego definicji. W praktyce konkuruja z sobg trzy ujecia:

- ryzyko systemowe to wspotczesny rownowaznik paniki bankowej dotycza-
cej obaw o ptynnos¢ (wyptacalnos$é) banku, bank centralny jako pozycz-
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kodawca ostatniej szansy musi zna¢ nastepstwa upadtosci bankowych
grup kapitatowych;

ryzyko systemowe jest mierzone zmiennoscia stanu sieci instytucji finan-
sowych w odpowiedzi na wewnetrzny szok, ktory sie rozprzestrzenia
i ros$nie w site, tu pomiar dotyczy natury zaburzen i charakterystyki sieci;
ryzyko systemowe to ryzyko upadtosci kluczowych ogniw systemu finan-
sowego, obserwowane przez dzwignie finansowa oraz strukture i rozmiar
bilansu instytucji finansowych; kto i w jakich rozmiarach ponosi straty,
to decyduje czy ryzyko ma systemowy czy niesystemowy charakter (KE,
2015, s. 171).

Najszersze ramy poznawcze ryzyka systemowego obejmuja dwie zasady:
ryzyko systemowe powstaje, gdy pojedyncze instytucje finansowe sg wysta-
wione na wysokie ryzyko i sg z sobg powigzane;

ryzyko systemowe powstaje gtdwnie z wydarzer ekstremalnych (Jajuga,
2014, s. 143).

»My ekonomisci zajmujacy sie finansami, jako grupa zawodowa jesteSmy zbyt dumni
z naszego technicznego zaawansowania i sukcesow naszej dyscypliny w dziedzinie
nauk ekonomicznych. W zbyt matym stopniu dostrzegamy nasze stabosci. Obserwujemy
duzg luke pomiedzy naszymi samoocenami i postrzeganiem naszej roli na zewnatrz
przez spoteczenstwo, co moze podkopac podstawy polityczne wtasciwego funkcjono-
wania systemu finansowego” (Zingales, 2015, s. 33).

2.3. Ekonomia instytucjonalna

Pod o0g6lng nazwg ekonomii instytucjonalnej kryja sie dwa nurty mysli

ekonomicznej: stara i nowa ekonomia instytucjonalna. Jej kontrastowe
poréwnanie zawiera tabela 2.

Cechy Stary instytucjonalizm Nowy instytucjonalizm
Kierunek rozwoju  od systemu prawa i polityki do od ekonomii do systemu
ekonomii prawa
Metodologia nauk spotecznych ekonomii matematycznej
Metoda indukcyjna dedukcyjna
Kluczowe kategorie dziatanie kolektywne niezalezna jednostka
Przestanki analizy  holizm indywidualizm metodologiczny

Tab. 2. Podstawowe réznice miedzy ,starym" i ,nowym" instytucjonalizmem. Zrédto: W Stan-
kiewicz. (2014). Ekonomika instytucjonalna. Warszawa: Akademia Obrony Narodowej, s. 44.

Ekonomia instytucjonalna jest wigczana do gtéwnego nurtu teorii eko-

nomii, gdy pojawia sie systemowy kryzys, ktérego nie potrafi opisaé¢ ani
przewidzie¢ obowigzujacy w danym czasie paradygmat ekonomii. W czasach
zageszczonej niepewnosci uwage wszystkich przyciagajg instytucje. Instytucje
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redukujg niepewno$¢ i pozwalajg na przerwanie spirali rozpadu systemu.
Tabela 3 kontrastowo poréwnuje koncepcje instytucji w gtdwnym nurcie

ekonomii oraz wspétczesnym jego instytucjonalizmie.

Instytucja wedtug gtéwnego nurtu

Instytucje sg egzogeniczne lub powsta-
ja spontanicznie jako efekt racjonalnego
dziatania jednostek

Infrastruktura technologiczna instytucje
jest dana

Zaktada sie rbwnowage instytucjonalng

Rynek jest uniwersalng instytucja od poja-
wienia sie plemion zyjacych ze zbieractwa

Rynki finansowe sg efektywne i samore-
gulujace sie

Instytucje we wspotczesnym
alternatywnym ujeciu

Niezaleznie od tego czy instytucje sa egzo-
geniczne i endogeniczne wymagaja czasu
i Srodkdw na powstanie

Ewolucja infrastruktury technologicznej insty-
tucji jest odrebnym przedmiotem badania

Droga dochodzenia do réwnowagi instytu-
cjonalnej ma znaczenie

Rynek jest specyficzng instytucja spoteczng
powstatg w Chinach 5000 lat temu w wyni-
ku znacznych naktadoéw i po pokonaniu
oporéw spotecznych

Niepewno$¢ i ograniczona racjonalnos$¢
wymaga regulacji niestabilnych rynkoéw

finansowych

Tab. 3. Instytucje w perspektywie gtéwnego i instytucjonalnego nurtu ekonomii. Zréd’fo:
G.M. Hodgson. (2013). From Pleasure Machines to Moral Communities: An Evolutionary
without Homo Economicus. Chicago: University of Chicago Press.

Najwazniejszg instytucjg zarzadzania ryzykiem systemu finansowego jest
stabilno$é finansowa. ,,Stabilno$¢ systemu finansowego to stan, w ktérym
petni on swoje funkcje w sposéb ciaggly i efektywny, nawet w przypadku
wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzerh o znacznej skali.
Utrzymanie stabilnosci systemu finansowego jest warunkiem koniecznym
dla zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego” (NBP, 2015, s. 3).

Kategoria zréwnowazonego wzrostu jest ptynna. Mozna jg rozumiec jako
niepogarszanie tadu instytucjonalnego, w jakim funkcjonuje gospodarka lub
zdolno$¢ do samodzielnego podtrzymywania wzrostu gospodarczego. Jest
to tak czy inaczej rozumiana réwnowaga dynamiczna.

W $wietle nagromadzonej wiedzy o modelach gospodarowania nie da
sie podtrzymaé przekonania, ze jest to réwnowaga statyczna. Janos Kornai
w Anti-equilibrium, ksigzce, ktéra miata generalizowaé zjawisko z codzien-
nego zycia i przenosic te generalizacje na poziom ogdlnej teorii, postulowat
oderwanie ekonomii od dogmatu réwnowagi statycznej. Po latach uznat to
za swojg najwiekszg porazke intelektualng. Byt usatysfakcjonowany ,,niedo-
borem w gospodarce” (Kornai, 2008, s. 278). Symetrycznie do analizy nie-
réwnowagi gospodarki niedoboru, pojawita sie analiza gospodarki nadmiaru
(Kornai, 2014). Konsekwentnie nalezy méwic¢ o réwnowadze w gospodarce
niedoboru oraz réwnowadze w gospodarce nadmiaru (Gorska, 2015).
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»Réwnowaga traktowana jest jako stan wzajemnego dopasowania do siebie elemen-
tow systemu w kategoriach spotecznych i materialnych (ekonomicznych), w relacjach
zewnetrznych i wewnetrznych, ktéry gwarantuje sterowalno$¢ systemu” (Kozminski,
Noga, Piotrowska i Zagoérski, 2014, s. 367).

Wszyscy sg zgodni, ze brakuje powszechnie akceptowanych definicji sta-
bilnosci finansowej i ryzyka systemowego. Bez pokonania tej bariery poznaw-
czej trudno jest koordynowac¢ w skali globalnej, regionalnej czy krajowej
wysitki na rzecz zarzadzania ryzykiem systemu finansowego. W jednej nar-
racji ryzyko systemowe jest nieuniknione w wyniku wystapienia asymetrii
informacji, pokusy naduzy¢ oraz powstawania kosztdw zewnetrznych prze-
jetych regulacji. W drugiej jest to nic innego niz fale boomu i recesji cyklu
finansowego, cyklu nieruchomosci, cyklu gospodarczego. Kazdy z nich ma
inng diugos¢ oraz zasieg. Jedni chca prewencji inni minimalizacji kosztow
urzeczywistnienia sie ryzyka systemu finansowego. Swoista Wieza Babel
wymaga uporzadkowania i wprowadzenia wspdlnego jezyka. Jego elemen-
tami sg wybrane konstrukcje teoretyczne nowego instytucjonalizmu.

3. Koncepcje

Wybér nowego instytucjonalizmu za fundament teoretyczny zarzadza-
nia ryzykiem systemu finansowego jest bezposrednio powigzany ze sposo-
bem opisu systemu finansowego. Jest to system hybrydowego posrednictwa
finansowego miedzy podmiotami chwilowo nadwyzkowymi oraz podmiotami
majacymi apetyt na ryzyko. Na system finansowy skfadaja sie:

- infrastruktura telekomunikacyjna i informatyczna oraz instytucje okoto
systemowe, agencje ratingowe, biura informacji gospodarczej, bazy
danych wrazliwych itp.;

- rynki finansowe: rynek pieniezny, rynki kapitatowe, rynek walutowy
w skali lokalnej, regionalnej i globalnej;

- instytucje finansowe o systemowym znaczeniu, konglomeraty finansowe
ze spotkami zaleznymi tworzacymi bankowos$é rownolegta;

- instrumenty finansowe pierwotne: pieniadz ijego cena i pochodne, mie-
szane;

- system instytucji regulacyjnych miedzynarodowych, krajowych i zawo-
dowych;

- system nadzoru globalnego, regionalnego, krajowego i specjalistycznego.
Ekonomia polityczna poszukuje winnych niesprawnosci systemu finan-

sowego. Jesli usunie sie przyczyne kryzyséw finansowych, zapobiegnie sie

ich powstawaniu w przysztosci.

Ekonomia matematyczna modeluje rzeczywisto$¢ i pragnie wyjasni¢ jak
najwiecej realnie pojawiajacych sie zaburzer w funkcjonowaniu systemu finan-
sowego. Jego ztozonos$¢ i dynamika powodujg, ze rozumowanie przy innych
pozostatych parametrach niezmiennych i nieobserwowanych jest zbyt uprosz-
czone wobec bogactwa sytuacji realnie wystepujacych (Drakopoulos, 2014).
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Ekonomia instytucjonalna jest otwarta na dorobek teorii sieci i teorii
ztozonosci przy wyjasnianiu jak funkcjonuje system finansowy. Potencjat
wyjasniania nowej ekonomii instytucjonalnej stanowi zachete do bardziej
szczeg6towego przedstawienia jej kategorii poznawczych.

W podpunkcie pierwszym przedstawiono problem apetytu na ryzyko,
kultury ryzyka jako warunku skutecznego zarzadzania ryzykiem systemu
finansowego. W podpunkcie drugim, wskazano na niekontrolowane groma-
dzenie sie kosztéw zewnetrznych. Ich pozostawianie poza rachunkiem eko-
nomicznym uczestnikdw rynku musi skutkowac urzeczywistnieniem sie ryzyka
systemowego. W podpunkcie trzecim przypomniano o barierze poznawczej
wynikajacej ze ztozonosci systemu finansowego. Nadmierna wiara w swoje
kompetencje w $wiecie finanséw powoduje liczne btedy w alokacji srodkow
finansowych. W podpunkcie czwartym skoncentrowano uwage na nawy-
kach jako potencjalnym zrédle inercji przy zarzadzaniu ryzykiem systemu
finansowego.

3.1. Odcinanie kuponow

Thorstein Veblen, jeden z ojcow zatozycieli ekonomii instytucjonalnej
w Stanach Zjednoczonych, skoncentrowat swoja uwage na rynku nierucho-
mosci oraz na innowacjach finansowych. Tym samym stat sie prekursorem
analiz zrédet zaburzen w funkcjonowaniu gospodarki rynkowej.

W teorii klasy prézniaczej Veblen przeciwstawiat realng gospodarke
i jej inzynierska reprezentacje warstwie bankieréw, zjadajgcych ,,nic nie
kosztujace obiady”, uzyskujacych ze spekulacji niczym nie zastuzone zyski.
Jego uwage przykuwaty szybkie fortuny powstate w wyniku naturalnych lub
sztucznie budowanych monopoli. Ta pogon za stopg zycia innych, jeszcze
bogatszych, nie ma ograniczen. Kazdy ze spekulantéw chce mie¢ dom nie
gorszy od sasiada. Kupuje sie nie uzytecznos$¢, dach nad gtowa, lecz status
spoteczny. Amerykanski styl zycia jest skoncentrowany wokét walki o sub-
sydia do budowy infrastruktury mieszkaniowej, walki o lokalizacje dobrych
szkol, a wiec tych elementéw, ktore i obecnie decydujg o wartosci nieru-
chomosci mieszkalne;j.

Kryzys kredytéw mieszkaniowych bezposrednio wynika z patologii, ktore
obserwowat Veblen. Pogon za niezastuzonymi zyskami, odcinanie kuponow
od pozycji spotecznej przodkow to sg czynniki zagrazajace stabilno$ci Stanéw
Zjednoczonych (Pheps, 2014).

Veblen byt pod wrazeniem biologii i teorii instynktéw. Przypisywat
ludziom instynkt pracy organicznej. Ludzie chca zostawi¢ za sobg Slad mate-
rialny na ziemi i jest im obce dziatanie nacelowane jedynie na zysk. Jest to
zapowiedz teorii przedsiebiorczosci Schumptera, ze jedynie innowacyjnos¢
zapewnia nadzwyczajne zyski.

Zasadnicza sprzeczno$é miedzy ,,przemystem” a ,,biznesem” dostrzezona
przez Veblena jest dzi$ dyskutowana w kategoriach wielkosci systemu finan-
sowego stuzacej dobrobytowi ludnosci danego kraju. Sektor finansowy tatwo
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ulega degeneracji i zmienia sie w sektor zyjacy kosztem innych. Nadmierna
koncentracja talentow w sektorze finansowych powoduje ogotocenie z nich
pozostatych sektoréw gospodarowania i spowalnia wzrost gospodarczy oparty
na wiedzy.

3.2. Koszty zewnetrzne

Koszty zewnetrzne, to te efekty funkcjonowania wybranego modelu
systemu finansowego, ktdre nie sg uwzgledniane przy jego projektowaniu.
Zwolennicy modelu bankowo zorientowanego dla Polski twierdza, ze dzieki
rencie zacofania Polska nie zostata wciggnieta w globalny kryzys finansowy
2007+. Zwolennicy swiadomego op6Zniania momentu wejscia Polski do
UGIW uznajg, ze mechanizm ptynnego kursu ztotego polskiego ochronit
nas przed recesja strefy euro (Janc, Jurek i Marszatek, 2015).

Koszty pozostawania Polski poza UGiW ujawnia sie dopiero w przy-
sztosci, dlatego nie sg obecne przy dzisiejszych wyborach rzadzacych. One
jednak istnieja i zostang zaptacone przez podatnikéw rezydentow. Udawa-
nie, ze nie ma kosztow zewnetrznych podejmowanych decyzji jest najgorsza
z mozliwych strategii podejmowania decyzji.

Jednym ze zrodet sceptycyzmu wobec integracji w UE jest fakt, ze swo-
boda przeptywu (odptywu) kapitatu jest jednym z fundamentéw wspdélnego
rynku. Oznacza to, ze zyski s3 umiedzynaradawiane, a straty nacjonalizowane.

Tabela 4 pozwala na uwzglednienie dwdch nowych typéw kosztow
zewnetrznych funkcjonowania systemu finansowego.

Koszty funkcjonowania  Finansowanie wewnetrzne Finansowanie zewngtrzne
Wewnetrzne nacjonalizm gospodarczy dzwignia finansowa

Zewnetrzne zabezpieczenia transakcji umiedzynarodowienie zyskow,
nacjonalizacja strat

Tab. 4. Typy kosztéw zewnetrznych funkcjonowania systemu finansowego. Zrédto:
opracowanie wiasne.

Podziat na typy kosztow funkcjonowania systemu finansowego powstat
w wyniku zastosowania dwoch ich wymiar6w. Pierwszy z nich okresla czy
dany element systemu finansowego jest regulowany, czy nie. Jesli jest regu-
lowany, to koszty jego funkcjonowania moga by¢ uwzgledniane przez organ
nadzoru, jesli nie jest regulowany, to koszty te maja z definicji charakter
zewnetrzny, niemonitorowany przez nadzorcow i regulatoréw. Przy czym ,,nie
mozna znalez¢é jednoznacznych dowodéw na zwigzek pomiedzy kryzysami
bankowymi a skutecznoscig petnionych czynnosci nadzorczych” (Hryckie-
wicz-Gontarczyk, 2014, s. 202). Drugi wymiar typologii, to charakter samego
finansowania. Jesli sg to srodki wiasne, to finansowanie ma wewnetrzny
charakter, jesli jest pozyskiwany na zewnetrznym rynku, to jest to finanso-
wanie zewnetrzne (Rajan, 2005).
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W efekcie wykorzystania obu wymiaréw typologii wyodrebniono cztery
typy kosztéw zewnetrznych funkcjonowania systemu finansowego. Pierwszym
z nich jest dZzwignia finansowa. Dla jej zwolennikéw stanowi ona zrodio
dobrobytu i stabilnosci. Dla jej przeciwnikéw dZwignia finansowa stanowi
miernik zagrozenia ryzykiem systemowym - im jest mniejsza, tym lepiej,
tym bezpieczniej. Realisci uwazaja, ze miedzy stabilnosScig finansowa a dzwi-
gnia finansowa wystepuje relacja odwréconego U. Do pewnego momentu,
korzysci przewyzszajg koszty, od pewnego momentu koszty sg wieksze od
korzysci. Mozna zatem powiedzie¢, ze po przekroczeniu tego punktu opti-
mum ,wyniki dodatnie staja sie bardziej dodatnie, a ujemne - bardziej
ujemne” (Berent, 2013, s. 421).

Pewng proba pogodzenia zwolennikdw i przeciwnikéw korzystania
z dzwigni finansowych jest modelowanie drzewka decyzyjnego. Ten sposéb
wizualizacji dylematéw decyzyjnych utatwia podejmowanie decyzji i $ledzenie
ich kosztow zewnetrznych (Alessi i Detken, 2014).

Koszty zewnetrzne dZzwigni finansowej ujawniaja sie najsilniej, gdy docho-
dzi do zwiekszenia dZzwigni finansowej systemowo waznej instytucji finan-
sowej oraz dzwigni na tym segmencie rynku, na ktérym sie ona finansuje
(Tepper i Borowiecki, 2014).

Jednym ze sposobow stabilizowania gospodarki jest préba rezygnacji
z zewnetrznego finansowania, a tym samym nadmiernej dzwigni finanso-
wej. Tego typu ograniczeniom regulacyjnym nie poddaje sie bankowos¢
réwnolegta (shadow banking). Efektywny popyt na dostep do zewnetrz-
nego finansowania zgtaszajg ponadnarodowe korporacje, dla nich kryterium
wyboru jest koszt pozyskiwanych $rodkéw finansowych. Nie mniej istotny
jest popyt na ustugi nieregulowanego sektora finansowego, ktéry zgtaszaja
ludzie szczegdlnie zamozni. W ich rekach skoncentrowana jest dominujgca
cze$¢ Swiatowego dobrobytu. Za rozwojem hybrydowego posrednictwa finan-
sowego stojg rowniez mate i Srednie przedsiebiorstwa. Pozbawione dostepu
do regulowanych posrednikéw finansowych sg otwarte na oferte funduszy
typu Private Equity oraz Venture Capital (Solarz, 2014).

Jednym z technicznych elementéw hybrydowego posrednictwa finanso-
wego sg zabezpieczenia transakcji finansowych. W Europie nie ma praw-
nych ograniczen na wielokrotne ich wykorzystywanie przez posrednikéw
finansowych na przeprowadzenie wiasnych transakcji cudzymi pieniedzmi.
Jawna asymetria dyscypliny finansowej pomiedzy stronami transakcji
finansowej skutkuje utratg przejrzystosci funkcjonowania rynkéw finanso-
wych. Trudno jest w tych warunkach zaktadaé, ze sg one efektywne infor-
macyjnie.

3.3. Ztozonos$é

Ztozonos¢ to wielowymiarowe zjawisko, w ktérym kluczowa role odgrywa
wspotzalezno$¢ ogniw sieci opisywanej statycznie jako system finansowy
oraz jej zmienno$¢ wyrazana jako ryzyko lub niepewno$¢. Ztozono$é to nie
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tylko problem skali, lecz takze systemowego znaczenia danego elementu
systemu finansowego.

Jednym z atrybutéw ztozonosci jest mechanizm zarazania sie ryzykiem
miedzy systemem finanséw publicznych i systemem finanséw prywatnych.
Instrumenty pochodne taczag te systemy w sposéb trudny do obserwacji
przez postronnych. Obowigzkowa centralizacja rozliczen i rozrachunkéw na
platformach elektronicznych sprzyja wiekszej przejrzystosci funkcjonowania
systemu finansowego.

Makroostroznosciowe zarzadzanie to ztozony taricuch dziatan. Ich osta-
tecznym celem jest ograniczenie ryzyka systemu finansowego. Instrumentami
realizacji tego celu sg zaréwno kanaty transmisji, jak i narzedzia zarzadza-
nia makroekonomicznego. Tabela 5 przedstawia instrumentarium polityki
makroostroznosciowej.

Nadmierna Nadmierne Niewtasciwe QOgraniczenie
ekspansja dzwignie zarzadzanie pokusy
kredytowa finansowe ptynnoscig naduzy¢
Bufory LTV Depozyty do SIFI - systemowo
antycykliczne LTI kredytow wazne instytucje
finansowe
Limity na kredyty Ograniczenie cyklu  Ograniczenie Wzmocnienie
do sektora nieruchomosci odptywu kapitatu dyscypliny rynkowej
gospodarki i kredytu

hipotecznego

Tab. 5. Cele i instrumentarium polityki makroostroznosciowej. Zrédfo: K. Knot. (2014).
Governance of Macroprudential Policy. Banque de France Financial Stability Review, 18, s. 27.

Analizujac tabele 5, nalezy pamietaé, ze instrumenty mikroostrozno-
Sciowe moga by¢ wykorzystywane z powodzeniem w zarzadzaniu makro-
ostroznosciwym. Kontekst i cele moga transformowaé instrumenty mikro-
ostroznos$ciowe w makroostroznosciowe.

W zarzadzaniu ryzykiem systemu finansowego obowigzuje zasada ,,jeden
rozmiar nie pasuje dla wszystkich”. W praktyce mamy rézne rozwigzania
instytucjonalne zarzadzania ztozonoscig ryzyka systemowego:

- rady stabilnoSci finansowej, scalajgce rézne organy wyspecjalizowane

w odmiennych aspektach zarzadzania ryzykiem systemowym;

- wyspecjalizowanego organu makroostrozno$ciowego zarzadzania, wspot-
pracujacego z bankiem centralnym;

- faczenie w banku centralnym organu zarzadzania mikro- i makroostroz-
nosciowego;

- catkowicie autonomicznego organu zarzadzania makroostrozno$ciowego

(Jeanneau, 2014).

Pewien wglad w ztozonos¢ wspdtczesnego systemu finansowego oddaje
rysunek 1.
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Rys. 1 Ramy instytucjonalne i poznawcze ztozonosci systemu finansowego. Zrddto: opra-
cowanie wtasne na podstawie: D. Schoenmaker (red). (2014). Macroprudentialism. Paris:
CEPR, s. 27.

Waznym ogniwem ztozonego i dynamicznego procesu zarzadzania ryzy-
kiem systemu finansowego jest zarzadzanie ryzykiem finansowym codzien-
nosci (nanofinanse).

3.4. Nanofinanse

Podstawowa tezg naofinansdw jest wigzanie jako$ci zarzadzania ryzykiem
systemu finansowego z dostepnoscig do profesjonalnego zarzadzania ryzy-
kiem finansowym na co dzieA. W tej perspektywie potowa ludzkos$ci nie ma
dostepu do profesjonalnego posrednictwa finansowego. Nadmierny rozwdj
sektora finansowego to sytuacja, ktéra dotyczy jedynie G-7. Dla krajow G-20
podstawowym problemem pozostaje zapewnienie ludnosci kraju dostepu do
godnych zaufania ustug finansowych.

Kluczowag kategorig analizy nanofinanséw sg nawyki. Nawyk korzystania
z najmu mieszkaniowego oraz leasingu finansowego mieszkan owocuje duza
mobilnoscia sity roboczej oraz zdrowymi finansami gospodarstw domowych.
Tradycja - zastaw sie a postaw sie - skutkuje nieuzasadnionym ekono-
micznie poziomem rozpowszechnienia wiasnosci nieruchomos$ci mieszka-
niowych. Nawyki dotyczace sposobu zaspakajania potrzeb mieszkaniowych
przektadajg sie bezposrednio na stan stabilnosci systemu finansowego dane-
go kraju.

W warunkach przyspieszonych zmian demograficznych szczegélnego
znaczenia nabieraja nawyki w zakresie radzenia sobie z ryzykiem codziennosci:
- ryzykiem, ze naktady na edukacje nie zwroca sie na oczekiwanym

poziomie;
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- ryzykiem utraty zdolnosci do samodzielnego funkcjonowania z powodu
utraty zdrowia;

- ryzykiem utraty oszczednosci zycia ulokowanych w nieruchomosci miesz-
kalnej;

- ryzykiem dlugowiecznosci, brak zabezpieczenia odpowiedniej jakosci

wydtuzonego zycia (KE, 2015, s. 154).

Jednym z narzedzi badawczych nanofinanséw sg biografie finansowe.
W ramach tego typu badan analizuje sie nawyki pokoleri oraz prawidtowosci
dotyczace ich zmiennosci w czasie. Tabela 6 przypomina kategorie analizy
transferow wewnatrz- i miedzypokoleniowych.

Logika biografi Transfery . .
) i . Transfery miedzypokoleniowe
finansowej wewngtrzpokoleniowe
Pokolenie dzielenie sie pracg nieruchomosci mieszkalne
Transformacja rodziny jednopokoleniowe rodziny wielopokoleniowe
Trajektoria kapitat wiedzy infrastruktura dla seniorow

Wydarzenie losowe ubezpieczenia samopomocowe polisy ubezpieczeniowe
Punkty zwrotne dzietnos¢ przecena kapitatu relacyjnego

Tab. 6. Transfery wewnatrz- i miedzypokoleniowe w perspektywie biografii finansowych.
Zr6dto: opracowanie wtasne.

Zadne pokolenie nie powinno zadtuzaé innego i powinno sprawiedliwie
dzieli¢ sie dobrobytem wewnatrz swego pokolenia. Ztamanie zasad harmonii
wewnatrz- i miedzypokoleniowej prowadzi do zaburzen w funkcjonowaniu
systemu finansowego.

4. Zakonczenie

Stadne myslenie o stabilnosci finansowej stanowi interesujacy obiekt
badania (Solarz, 2014).

Zmiana ram poznawczych zarzadzania ryzykiem systemu finansowego
jest dtugotrwatym i trudnym procesem. Dominujg w nim elementy ciggtosci,
a nie zmiany. Tabela 7 ilustruje bezwtadno$¢ proceséw poznawczych.

Normalizacja zarzadzania ryzykiem systemu finansowego to uznanie
hybrydowego charakteru wspdtczesnego posrednictwa finansowego. Nie ma
w nim podziatu na dobre, bo regulowane i zte, bo nieregulowane i nienadzo-
rowane jego segmenty. Rezygnacja z czarno-biatego schematu poznawczego
pozwala zrozumie¢, ze ekosystem finansowy potrzebuje zaréwno regulowanej
bankowosci depozytowo-kredytowej, jak i nieregulowanej bankowosci réwno-
legtej. Wydaje sie, ze jest to krok w kierunku poprawy jakosci posrednictwa
finansowego oraz ograniczenia kosztéw jego niesprawnosci dla podatnikéw
rezydentow.
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Elementy macierzy Jezyk dyskursu Koncepcje
Wglad w przedmiot badania poszukiwanie winnego holistyczne ujecie ryzyka
zaistniatej sytuacji systemowego
Sposob analizy jakos$¢ instytuciji koszty zewnetrzne
Gtowne obszary badania zrodto sfinansowania strat efektywno$¢ nadzoru
makroekonomicznego
Rola zaburzen egzogeniczne endogeniczne
Cele dziatania nadzoru wzrost odpornosci systemu ograniczenie tempa nara-
makroekonomicznego finansowego na szoki stania nieréwnowag i moz-

liwos¢ ich materializacji
Zrodto ryzyka nawyki ludzkosci nanofinanse

Tab. 7. Autorskie poréwnanie macierzy poznawczych ryzyka systemowego. Zrédto: opra-
cowanie wtasne.

Przesuniecie punktu ciezkosci z poszukiwania zrédet finansowania strat
wywotanych ryzykiem systemowym na efektywnos$¢ polityki makroostrozno-
Sciowej jest krokiem we wiasciwym kierunku. Jednak nadal jesteSmy dopiero
na pierwszym etapie prac nad zwiekszeniem skutecznosci zarzadzania ryzy-
kiem systemu finansowego.

Obecnie nie ulega watpliwosci, ze ryzyko systemu finansowego musi byé
rozpatrywane endogenicznie, to nie jest zto przyniesione do nas z zewnatrz;
to jest w wiekszosci przypadkéw nasza nieche¢ do postrzegania wszystkich
efektéw zewnetrznych naszych racjonalnych dziatan.

Procedury jednolitego nadzoru Europejskiego Banku Centralnego obej-
muja 126 systemowo waznych grup bankowych z ich spotkami zaleznymi
na catym Swiecie. Kolegia nadzorcze sktadajg sie z obywateli krajow innych
niz kraj macierzysty. W ten sposob ogranicza sie pokuse naduzyc¢ i presji
politycznej na rozstrzygniecia nadzoru.

Najwiekszym wyzwaniem jest zerwanie z mysleniem w kategoriach réw-
nowagi makroekonomicznej gospodarstwa narodowego, bez troski o to jak
nasze rozwigzania wptyna na stan Unii Gospodarczej i Walutowej. Nieche¢
do myslenia w kategoriach demokratycznego, obywatelskiego spoteczenstwa
Unii Europejskiej bardzo utrudnia skuteczne przezwyciezenie ryzyka sys-
temowego w Europie. Badania nad poznawczymi korzeniami powstawania
ryzyka systemu finansowego majg przysztos¢ (Kimball, 2015).
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