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Kryzys zaufania na rynkach finansowych z perspektyw kraju goszczcego

Co jest grane?

Glebokas¢ i skala obecnego kryzysu finansowego pokazalytdahize globalizacja rynkéw
finansowych stworzyta system ekonomiczny znaczielziej niebezpieczny hiwydawato
si¢ jego kreatorom, a tak przeciwnikom. Globalne instytucje finansowe okazse nie
tylko zbyt duwze by upaé, ale rownie zbyt dwe by mana byto je uratowdbez konsekwencji
spotecznych, gracych diugotrwata zagaia wspoétczesnej liberalnej gospodarki rynkowe;j.
W okresie dobrej koniunktury gospodarczej impanwyj rozwoj transgranicznych grup
kapitatowych stanowit dobry przyktad internacjomaltji korzyci ptynacych z
ponadnarodowej dziataldo gospodarczej, w okresie kryzysu gjpa nacjonalizacji strat

powoduje,ze globalizacja gicofa a protekcjonizm rozkwita.

Przemiany polityczne nie nathja bowiem za procesami globalizacji gospodarczej. daga
polityczne, maja i zapewneedln diugo jeszcze mialy charakter narodowy. Fundamenty
globalizacji mog okaz#& si¢ zbyt stabe wobec gniewnych obywateli i narodowych
demokracji.

Obecny kryzys na mdzynarodowych rynkach finansowych zaskoczyt pobiyk
biznesmendéw oraz zwyklych ludzi, ktérzyyli w przekonaniu,ze wspoétczesny system
finansowy jest bezpieczny.

Tragiczne jest toze w wyniku kryzysu, podobnie jak w przypadku katafst statku nie
wiemy kto s¢ utopi, a kto s uratuje, kto i jakie konsekwencje poniesie? Najhgaj
przeraajace jest jednakze nie rozumiemy do kma co s dzieje. Rane s diagnozy
obecnego stanu rzeczy, a podejmowane przez pohtykddki zaradcze coraz bardziej

kojarz si¢ ze spanionym zwycestwem socjalizmu.

Zaskoczyly wszystkich rozmiary kryzysu, ktory zegleriu na zasig i dotychczasowe koszty
nosi znamiona globalnej katastrofy. To co wydajersjbardziej niezrozumiate, to fake

kryzys ten ma miejsce w dobie wykorzystywania prbamnki modeli zargdzania ryzykiem



opartych na technologiach informatyczno-telekomaaynych, o ktérych jeszcze kilkadtie

lat temu mana byto jedynie marzy Co wkcej banki, ktére do niedawna postrzegane byty
jako wzor dobrych praktyk w zakresie zgizania ryzykiem przgwaja obecnie powane
perturbacje finansowe i ogtaszapiliardowe straty. Warto przypomrieze niektére z tych
bankéw byly inicjatorami regulacji ostioosciowych, w tym Basel Il. Modele zadzania
ryzykiem zawarte w Basel llasanalogiczne do tych, ktére stosowaly w ostatniatadh
najwicksze bankgiwiata, ogtaszage obecnie gigantyczne straty. Bazylea Il pomighngk to

co okazalo s najwaniejsze, a mianowicie ryzyko systemowe. Analizu@viem ryzyko
niewyptacalnéci kazdego banku z osobna. Tymczasem okazatpzsi ryzyko systemowe
kreupp nie tylko due banki zbierajce depozyty ale rownieinne instytucje. Procesy
sekurytyzacji spowodowatyze istotnymi dostarczycielamirodkow finansowych dla
dziatalngci kredytowej bankéw staly @ifundusze inwestycyjne, emerytalne i drobni
inwestorzy, a nie tylko deponenci. Kryzys zaufana rynkach finansowych spowodowat
odciecie zrodet finansowania dziataldo kredytowej od rynku kapitatowego, a fakod
rynku medzybankowego. Transakcje na rynkuedzybankowym zostaly zagtione przez
transakcje typu repo. Rynkowe ceny piglzia zasipione zostaly przez ceny centralnie
planowane. Banki centralne zamiast pefoinkcje payczkodawcy ostatniej instandjpank

of last resort)przeksztaicity si w jedynego pgyczkodawe (bank of only resort)Ryzyko
systemowe okjo réwniez instytucje nie podlegage regulacjom ostémosciowym, w tym
banki inwestycyjne. Generalnie okazatq, sie otoczenie regulacyjne jest nieadekwatne do

poziomu rozwoju rynku finansowego.

Przyczyny gébokiego kryzysu zaufania wymagakompleksowych analiz. Warto jednak
analizupc otoczenie regulacyjne zwréciuwag ewidentny konflikt intereséw instytucji
kontrolujpcych wiarygodné¢ uczestnikow rynku. Mam tu na sliyw szczegolnéci firmy
ratingowe i audytorskie, ktore dostarczajformacji dla uczestnikbéw rynku a optacang s
przez kontrolowanych. W takiej sytuacji zachodzdgpzenie,ze mazna kupé dobry rating

dla emitowanych papieréw lub pozytywocerg sprawozda finansowych.

Wspbiczesne koncepcje zatizania ryzykiem w spotkach akcyjnych stangwiazwyczaj
cze¢$¢ znacznie obszerniejszego systemu — systemudzamia wartécia dla akcjonariuszy.
Jego istaf jest osaganie maksymalnej adjustowanej ryzykiem stopy zwrpt kapitatu
wiasnego (RAMP, RAROC, RARORAC itp.). W oparciuaokiryterium dokonuje sgialokacji
kapitatu. Analizuje s o ile posiadany przez banki kapitat wtasny odbiedanszacowanego



kapitatu ekonomicznego, nieginego do pokrycia podejmowanego lub planowaneggka/z
Za idealn uwaza st sytuacg, w ktorej oszacowany kapitat ekonomiczny bytbysamy z
kapitatem regulacyjnym, wymaganym przez zetmne instytucje nadzorcze.sllgposiadany
kapitat wkasny istotnie przewgza wyliczony kapitat ekonomiczny, wowczas interyjes sk

te roznice jako niewykorzystany kapitat akcjonariuszy. Ingczedwiac nadwyka
posiadanego kapitatu ponad kapitat szacowany jakabgdny do pokrycia potencjalnych
strat stanowi ,miag nieumiegtnosci” wykorzystania kapitatu przez zak banku. Generalnie
wdrazanie tej koncepcji w bankach najeocent pozytywnie. Warto jednak zaumg, ze
zarzdzanie ryzykiem i szacowanie kapitatu ekonomicznggb z jednej strony pod presj
maksymalizacji stopy zwrotu dla akcjonariuszy, kubr udziat w kapitatach bankéw jest
relatywnie niewielki, z drugiej Zaodbywa st w warunkach ,pokusy nadycia” wynikajacej

z coraz wgkszej przewidywalnéci zachowania bankéw centralnych w sytuacji kryzysu
ptynndsci finansowej. Zaistniata sytuacja sktania do ns@ej przezorngi i podejmowania
dziatan na ryzyko podatnika. Stymuluje to uczestnikdw nrynkiinansowego do
niedoszacowania podejmowanego ryzyka. W ostatnisizioleciu koncepcja zasdzania
wartdscia dla akcjonariuszy(Value Based Managemengpstal wdraona w wgkszaci
bankéw nawiecie. Presja na maksymalizagtopy zwrotu dla akcjonariuszy spowodowata,
ze poziom lewarowania dziatalfm bankow okazat gsinadmierny jak na instytucje zaufania
publicznego. Dla potrzeb wyliczenia adekwatidkapitatowe] definicja kapitatlu wlasnego
ulegata rozszerzeniu i obejmowata kapitat, ktorgktowany byt jako wiasny jedynie w
sytuacji upadtéci. A banki stawaly si zbyt duze aby up&. W tej sytuacji jedynie @&¢
kapitalu wlasnego amortyzowata sytuacje szokoweickszylo to w praktyce poziom
lewarowania bankow i ich ryzyko finansowe. Ponagfykorzystywane agresywne systemy
motywacji dla managementu bankoéw, brokeréw i spamembw skianiaty do podejmowania
nadmiernego ryzyka. Generalnie upowszechnienietatrosh latach koncepcyjfalue Based
Managementw instytucjach zaufania publicznego nie sprzyjatabilngci systemu
bankowego.

Pod presj maksymalizacji stopy zwrotu dla akcjonariuszy, banaja staly motywacg aby
liczy¢ sie z konsekwencjami makroekonomicznymi. Zachawsje podobnie jak firmy
zatruwajce srodowisko i nie ptagce za to. Aby temu zapobiec zanieczyszczé&mdowiska

podlega regulacjom i jest opodatkowane. Lasse Beder Nouriel Roubini proponaj



regulacje ryzyka systemowego na zasadzie analogiyaku emisji zanieczyszcik Kazdy
bank oceniany bytby pod katem ryzyka systemowegéindwanego jako stophe w ktorym
moze on przyczyrd sie do ogolnego kryzysu. Instytucje nadzorcze ocehiatyyzyko
systemowe kadego banku osobno i okitety niezlzdny wymagany kapitat na pokrycie tego
ryzyka. System bankowy jako c&tomusiatby posiadawystarczajcy kapitat w stosunku do
ryzyka w catym systemie. Bylby on alokowanyenry poszczegdlne banki analogicznie jak
alokowany jest kapitat ekonomiczny w bankach palny ré&zne rodzaje dziatalrici. Kazdy
bank musiatby wykugi ubezpieczenie od ryzyka systemowego. Ewentualrmatyyz tytutu
tego ubezpieczenia bytyby przekazywane nadzorcpwohulzialnemu za stabil§é rynku na
ktorym bank prowadzi dziatal§é. Ta interesujca propozycja stanowi odpowiedie tylko
na zbyt wysokie lewarowanie bakoéw, ale stwarza matje do redukcji ryzyka
systemowego przez uczestnikdw rynku. Bank ograjiczayzyko systemowe ohratby
bowiem koszty ubezpieczenia, a sktadka ubezpieazksrtattowana bytaby przez rynek.
Wdrazenie tej koncepcji w warunkach dekoniunktury wymabga zapewne dofinansowania
czesci kosztow ubezpieczenia zZeodkéw publicznych, ale rozwzanie miatoby charakter

rynkowy i mogtoby przywréd zaufanie do diych bankow.

Jeli zgodzimy sg¢, ze obecny kryzys finansowy to gtéwnie kryzys zaudado instytucji
zaufania publicznego, to zasadne wydagepsitanie czy zaufanie mina kupt? Czy mana
przywrock zaufanie do globalnych bankow finangujwykup ich toksycznych aktywéw?
Odpowied brzmi mana, ale jakim kosztem i na jak dtugo. k@ oczywicie przy pomocy
miliardow dolarow dokapitalizowakolejny bank, chéby zaradzany byt w kompromitagcy
sposob i przywrédi wsrod uczestnikow rynku zaufanie do jego wyptacétnama pewien,
relatywnie krotki czas, dopoki nie ol@ st ze dokapitalizowanie nie jest wystarcaag, a

bank ponownie stajegshiewyptacalny. Jest jednak zbytaguby updc.

Nie ulega wtpliwosci, ze odbudowanie zaufania na rynkach finansowyataz
odbudowywanie wartmi bankéw w sytuacji kryzysowej wymaga kapitatowegsparcia
zewretrznego. Jest to zazwyczaj warunek konieczny ragjizprogramu naprawczego.
Dokapitalizowanie banku jest rdove albo ze strony akcjonariuszy (obecnych i prrysh)
albo ze strony podatnikdw. Zdarzagic jednak sytuacje, w ktorych wkrotce po wyptacie

dywidendy dla akcjonariuszy bank zwraca si pomoc publicza Wynika to zazwyczaj z

! pedersen L., Roubini NJak zapobiec catkowitejddce systemu finansowegbinancial Times 30.01.2009,
[za:] http://ft.onet.pl/11,20666,jak _zapobiec_calike] klesce systemu_finansowego,artykul.html.



gwaittownej utraty wartixi aktywow banku nieprzewidywanej w momencie deicyzj
wyptacie dywidendy. Nie wnika¢ jednak w przyczyny takiego stanu rzeczy, pomoc ze
srodkéw publicznych ma miejsce wkrétce po wyptacigvidlendy dla wiacicieli, a czsto
dodatkowo 4czy sk to z wypta wysokich premii i wynagrodzedla managementu. Sytuacja

taka pogtbia kryzys zaufania.

Opisane zjawiska stapgic bardziej bulwersage i skomplikowane gdy spojrzyesna nie ze
strony kraju goszezxego, w ktorym banki — spotki zalee od ponadnarodowych holdingéw
wymagatyby pomocy publicznej. diewyobrazimy sobie sytuagj w ktorej bank — spétka
zalezna wyptaca dywideng z ktorej weksza¢ przekazywana jest spotce domigngj z
innego kraju, a wkrotce paiej sam wymaga dokapitalizowania, to decyzja acchiomieniu
srodkéw publicznych mie okazé sig z powodow politycznych nienibwa do podgcia. Jsli
dodatkowo wyobrazisobie sytuagj ze dywidenda wyptacana jest sp6tce dominej, ktora
w wyniku kryzysu zostata znacjonalizowana, oznamzgaito transfesrodkéw publicznych z

budzetu kraju goszeego do bugetu kraju dominujcego.

Spoiki zalezne i dominujace

Dlaczego kryzys zaufania rozprzestrzengt sa rynki mgdzybankowe w krajach, w ktorych
dobry standing finansowy uczestnikow rynkugdaybankowego nie jest kwestionowany, a
sektor finansowy nie zdyt naby ,toksycznych” aktywéw. W Polsce ok. 65% aktywow
sektora bankowego jest pod koniraWtascicielska bankéw transgranicznych. Do niedawna
wiarygodnd¢ finansowa tych renomowanych instytucji pozwalath spotkom zalenym
(bankom krajowym) na relatywnie tanie pozyskiwakgpitalu payczkowego na rynku
krajowym i zagranicznym, a ta& finansowanie swojej aktyw#a w oparciu o pgyczki od
spétek dominujcych. Sytuacja ulegta diametralnej zmianie w IV RO08 roku. Dospnas¢
srodkéw po upadku Lehman Brothers gwattownie anniejszyta. Powoduje to powse
trudnaci na rynku finansowym w krajach gosacgch pomimo, 4 powszechne byto
przekonanie,ze posiadanie renomowanych inwestorow strategiczrnwchankach krajow

goszczacych kgdzie sprzyjato stabiln@i sektora finansowego.

W Polsce wart& udzielonych kredytow przewgza warté¢ depozytow o ok. 20%. W
warunkach ograniczonego degsti do zewntrznychzrddet finansowania banki oferujokaty

na rynku depozytowym oprocentowane na poziomie 9%, podczas gdy oficjalna cena



pieniadza na rynku medzybankowym wynosi ok. 4 — 5%. Problem w type cena na
utomnym rynku mgdzybankowym nie jest reprezentatywna. #@awy koszt pozyskania
pieniadza przez bank przekracza zatem od kilku raggsicerr wczeniej udzielonych
kredytow korporacyjnych i hipotecznych, bowiem diich WIBOR stanowi cen
referencyja. Trudno s¢ w tych warunkach dziwi ze banki nie g sklonne odnawi@umow
kredytowych. Paradoksalnie w tej sytuacji dalszeizdnie stop procentowych przez RPP
wywotuje skutki odwrotne w stosunku do zamierzonyBhzywrdcenie zaufania na rynku

migedzybankowym ma zasadnicze znaczenie dla racjorglizayka kredytowego.

Utrata wiarygodnéci przez inwestorow strategicznych bankéw krajowyca tu kluczowe
znaczenie. Dlatego pomimo dobrego standingu bankéajowych powstaje dodatkowe
ryzyko zwhzane z zachowaniemesspotek dominujcych w sytuaciji kryzysowej. Mdzy
innymi dlatego polski nadz6r finansowy wymaga odnkiav krajowych codziennych
informacji dotycacych przeptywdw finansowych do bankéw-matek i wgdrstrore.

Trudno oczekiwéa zaufania spotek zataych do siebie na lokalnym rynku ¢dzybankowym

w sytuacji gdy spoétki dominage nie ma do siebie zaufania na rynku globalnym.

Problem ley w braku transparentdo zarzdzania ptynnécia i kapitalem wewantrz
transgranicznych grup finansowych. Przywracanierygedndgci i zaufania na rynkach
finansowych wymaga transparentnych relacjieday spotkami dominagymi i spotkami
zaleznymi, w szczegoOlnai w okresie kryzysu. Gato bowiem, dziatania wspomagee
spotki zalene przez inwestorow strategicznych gzez rynek niezauwane, a wptywa to
bez watpienia na wzrost wiarygodda systeméow finansowych w krajach goszmzch,

natomiast potencjalne zagemia mog by¢ wyolbrzymiane.

Co z dywidency?

Waznym elementem transparengoorelacji midzy spotkh dominupca i zalezna jest polityka

dywidendy.

Pobieranie w okresie kryzysu na rynkach finansowwglsokiej dywidendy od bankow
krajowych, ktore & spotkami zalenymi bankéw mgdzynarodowych ma charakter

procykliczny z punktu widzenia krajow gosacych oraz antycykliczny z punktu widzenia



krajow macierzystych. W tej sytuacji uzasadniorst frzekiwanie przez nadzorcow krajow
goszcacych, ze w okresie perturbacji na rynkach finansowych lspdbminujce nie leda
wytwarzaty presji na wyptatdywidendy przez banki-spoétki zalee, poniewa stwarza to
dodatkowe ryzyko dla stabilda narodowego rynku finansowego w kraju goseym. Z
drugiej strony akcjonariusz wkszaciowy, podobnie jak i akcjonariusze mniej$ziowi
maja prawo do poboru dywidendy i nadzér bankowy mee kompetencji zakazavyptaty
dywidendy, jéli bank spetnia wymogi ostéimosciowe. Ponadto byloby to kwestionowane
przez nadzor praw wilasém, co bez wtpienia nie sprzyjaloby wzrostowi atrakcyfco
inwestycyjnej krajow goszaezych. Dywidenda jest prawem Wtcieli do partycypacji w
podziale zysku z tytulu nabycia akcji spotki i stam bardzo istotm przestank do
inwestowania kapitatlu wiasnego. Od patkpw gospodarki rynkowej tj. od XVII wieku
dywidenda stanowi trwaly element tradycji i kultuzyrotu gotoéwki do wigcicieli przez
spotki kapitatowe i dlatego jakiekolwiek kwestionamie tego prawa bytoby didem
strategicznym. Warto jednak zwrécuwag;, ze w teorii finanséw coraz powszechnie
wyrazana jest opiniaze ,,dywidendy w wgkszym stopniu zale od przeptywow pieriznych,
ktore wyraaja zdolnag¢ firmy do wyptaty dywidendy, i od zyskow netto, ktOreas
wynikiem okrélonych praktyk ksigowych i ktére niekoniecznie odzwierciedlageczywiste

"2 Z licznych badan empirycznych wynika réwhieze korelacja

mozliwosci wyptaty
wyptacanych dywidend jest znaczniegit8za z przeptywami pieginymi niz z zyskiem.
Argument ten mge mie znaczenie gdy popatrzymy na polski sektor bankamrpku 2008,
w ktorym wysokim zyskom towarzyszyly perturbacje ptynncscia na rynku

migdzybankowym.

W kompetencji nadzorcow krajow goszcych lezy jednak maliwos¢ narzucenia bardziej
restrykcyjnych regulacji osttmosciowych w zakresie zagidzania ptynnécia lub wymogow
adekwatnéci kapitalowej dla sektora bankowego. Wprowadzdmeedziej restrykcyjnych
regulacji ostranosciowych w okresie kryzysu na rynkach finansowychtoby jednak
dziataniem procyklicznym. Natato to czyné w okresie koniunktury. Podstawawunkcja
nadzoru bankowegoasbowiem dziatania profilaktyczne a nie zgfzanie kryzysowe. W
obecnej sytuacji nadzor kraju goszezgo powinien rekomendowav perspektywie kilku
najblizszych lat znacce podwyszenie adekwatioi kapitatowej bankow i okéhi¢ termin

w ktérym podwyszony poziom nalg oshgna¢, np. minimum 11% do kaa 2009 roku,

2 Brigham E.F., Houston J.FPodstawy zarzlzania finansamiPWE Warszawa 2005, s. 211.



12% do kaca 2010 roku, a docelowo minimum 15% dméa 2015 roku. Skionitoby to
prawdopodobnie inwestoréw strategicznych do zmguolityki dywidendy.

Nazbyt restrykcyjne dziatania narodowych nadzore@yednolitym rynku finansowym UE
powodowatyby w okresie dobrej koniunktury spadefalatyjncci inwestycyjnej sektora
bankowego w krajach o bardziej restrykcyjnych ragjach. Wydaje sijednak,ze reakcja
moze by inna w okresie kryzysu zaufania, w czasie ktoregta wiarygodnéci i

bezpieczéstwa jest wysza nk stopy zwrotu.

Kryzys zaufania na rynku finansowym widziany z petgywy kraju goszearego ma nieco
inny wymiar ni z perspektywy krajow macierzystych, inne probleimydz niepokgj

nadzorcow i regulatorow. Narodowy charakter siexifieczéstwa finansowego okazalkesi
nieadekwatny do sprostania wyzwaniom globalneg&uyiimansowego, a nierozgaane w

okresie dobrej koniunktury problemy pelgiaja obecny kryzys zaufania.

W Polsce w wyniku radykalnego ograniczenia dzia&dn kredytowej bankow,
zwigkszonych restrykcji kredytowych, podniesienia marieodnawiania zawartych umaéw
narasta spoteczny bunt przeciw zagranicznym bankinmediach pojawiaj si¢ opinie, ze
ptynnas¢ odptywa z polskiego sektora bankowego do krajoveieraystych, mimaze KNF
zapewniaze nic nie wskazuje na teeby banki macierzyste szukaty finansowego wsparcia
swoich polskich spotek. Generalnie, atmosfera ksgmya nie sprzyja procesowi integracji ani
budowie nowej architektury sieci bezpiefigeva finansowego. W krajach macierzystych
narasta presja na banki by wycofaty simiedzynarodowych intereséw i koncentrowaty si
na finansowaniu rodzimych przegsiorstw. Wiele z nich bowiem zostato uratowanych
dzieki pieniadzom podatnikbw. W krajach gosacych narastaj podejrzenia wobec

inwestoréw strategicznych, ktorzy stracili repu¢dajenerug ryzyko zaraenia kryzysem.

Jak dotychczas zachowanie spoétek domicygh z krajéow macierzystych wobec spotek
zaleenych w krajach goszazych nie daje podstaw do negatywnych ocen. Obawyikaja
raczej z pogarszgjej skt sytuacji finansowej spotek domimgych i utraty ich
wiarygodndci. Brak systemowych rozwzan, ktére pozwalatyby na zintegrowane
zarzdzanie kryzysem na europejskim i globalnym rynkeafisowym pogbia trudndci.

Budowanie nowej architektury sieci bezpiet#teva finansowego w warunkach kryzysu



zaufania jest bardzo trudne tym bardzigj,w czasach dobrych nieaglismy wypracowa

odpowiedzi na pytanie kto zaptaci za transgranidanyys bankowy.
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Streszczenie
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nieadekwatny do sprostania wyzwaniom globalneg&uyimansowego, a nierozgaane w

okresie dobrej koniunktury problemy pelgiaja obecny kryzys zaufania.

Leszek Pawlowicz, dr hab. nauk ekonomicznych, pafé&niwersytetu Gdeskiego.
Kierownik Katedry Bankowsgci Uniwersytetu Gdiaskiego, Wiceprezes Zaydu Instytutu
Bada nad GospodatkRynkows, Dyrektor Gdaskiej Akademii Bankowej. Od lutego 2008
Prezes Rady Gietldy Papierow Wadimwych w Warszawie SA. Ponadto cztonek rad
nadzorczych: Banku Pekao SA, Best SA i PTE AlliRoiska SA. Autor licznych publikaciji
z zakresu bankowoi i rynkow finansowych.
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