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Abstrakt

Cel: Celem artykutlu jest identyfikacja gléwnych luk w statystycznym obrazie sektora finansowego, ktére
powstaly w ostatnich latach, oraz analiza przyczyn i skutkéw tego zjawiska w kontekscie kryzysu finansowego
lat 2007-2009.

Metodologia: Wykorzystano metode opisowo-dedukcyjng. Opisano zmiany instytucjonalne na rynkach finanso-
wych oraz zmiany instrumentéw finansowych i wykazano, jaki miato to wplyw na zmniejszenie transparentno-
$ci funkcjonowania sektora finansowego.

Wyniki: Wykazano, ze jedna gléwnych przyczyn zalamania ptynnosci finansowej i powstania kryzysu finanso-
wego byly powazne luki w obrazie statystycznym sektora finansowego. Luki te byly nastepstwem zmian instytucjo-
nalnych i pojawienia si¢ nowych instrumentéw finansowych. Wszystkie zmiany zainicjowano i przeprowadzono
wewnatrz sektora finansowego i bylo to dzialanie $wiadome instytucji finansowych, utatwiajace podejmowanie
dziatan nadmiernie ryzykownych, ktére ogromnie zwigkszaly zyski tych instytucji, szczegélnie w krotkim okresie,
choc¢ okazaty sie destrukcyjne dla calego systemu finansowego i gospodarki w dtuzszej perspektywie czasowej.
Ograniczenia badania: Artykul ogranicza sie tylko do analizy przyczyn i konsekwencji powstania luk w staty-
stycznym obrazie funkcjonowania sektora finansowego.

Oryginalnos$¢: Wkiadem analizy jest wykazanie, jakie zmiany instytucjonalne i zmiany instrumentéw finanso-
wych przyczynily sie do powstania konkretnych luk informacyjnych.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy; plynnos¢ finansowa; ryzyko systemowe; luki w statystycznym obrazie
sektora finansowego
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Abstract

Purpose: The paper aims at identifying the major information gaps related to the financial sector that have emer-
ged during the last years, including the explanation of the reasons and consequences of these gaps.
Methodology: The analysis is conducted using the descriptive methodology based on real developments in the
financial sector. This analysis identifies substantial institutional changes within the financial sector combined
with the introduction of new financial instruments that significantly increased information gaps related to
financial developments.

Findings: We found that one of the main reasons for the breakdown in the financial liquidity market was the sudden
buildup of a systemic risk caused, among other things, by substantial information gaps and limitations in the trans-
parency of financial markets. The low transparency of the financial markets has been caused by institutional chan-
ges and new financial instruments introduced within the financial sector. They were introduced by the financial
institutions themselves to facilitate very risky financial activities that were very profitable for them in the short term,
but - as it occurred - very disruptive for the whole financial system and the whole economy in the longer term.
Research limitations: The analysis is limited only to the consideration of the causes and consequences of stati-
stical gaps substantially reducing the transparency of the financial sector. A more comprehensive project should
also explore and provide an appropriate proposal for remedy data and - even more important - a proposal to set
up a macroprudential policy framework.

Originality: The original contribution of the paper is the link between specific institutional changes within the
financial sector as well as new financial instruments and the emergence of particular information gaps.
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| Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktéry wybucht w 2007 roku, zaczat sie na rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych. Rynek ten stanowit wéwczas ok. 18% catego rynku finansowego
w tym kraju i mimo jego relatywnie niewielkiego znaczenia doprowadzit do ogromnego krachu
na calym rynku finansowym. Powody tak wielkiego zatamania wcigZ sa przedmiotem dyskusji.
Jednoczesnie nawet w czasie, kiedy kryzys finansowy byl juz oczywisty, w dalszym ciggu nie
doceniano jego rozmiaréw i wptywu na sferg realna. Kryzys ujawnit ograniczone mozliwosci
oceny i monitorowania ryzyka systemowego na rynkach finansowych. Jedna z przyczyn tego
stanu rzeczy sg powazne luki w informacjach statystycznych dotyczacych funkcjonowania sek-
tora finansowego, ktéry ma zasadnicze znaczenie dla calej gospodarki.

W niniejszym artykule starano sie zidentyfikowa¢ gléwne luki informacyjne i jednoczesnie
wykazac, ze byly one wynikiem zmian instytucjonalnych i zmian wprowadzonych przez tzw.
inzynierig finansowa, ktéra wytworzyla nowe instrumenty zasadniczo modyfikujace funkcjo-
nowanie rynkéw finansowych. Wszystkie zmiany zainicjowano i przeprowadzono wewnatrz
sektora finansowego, a zatem zmniejszenie transparentnosci jego funkcjonowania spowodowane
zostalo przez samych uczestnikéw rynkéw finansowych i trudno zatozyc¢, ze bylo niezamierzo-
nym skutkiem ubocznym tych zmian. Wydaje sie, Ze bylo to dziatanie swiadome, ulatwiajace
podejmowanie nadmiernie ryzykownych operacji finansowych, ktére zwigkszaly znaczaco zyski,
szczegolnie w krotkim okresie, cho¢ okazaly sie destrukcyjne dla catego systemu i gospodarki
w dluzszej perspektywie czasowej. Menedzerowie wprowadzajacy innowacje finansowe, mimo
ze zakonczyly sie niepowodzeniem, nie poniesli z tego tytutu zadnych konsekwencji.

W pierwszej czesci artykutu, na przykladzie prognoz sporzadzanych przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, pokazana zostata ich razaca nieskuteczno$é¢ w przewidywaniu kryzysu.
Przyczyna ich zawodnosci bylo migdzy innymi z jednej strony niedocenianie ryzyka zatamania
systemu finansowego, ktdre polegato na raptownym spadku plynnosci finansowej, z drugiej zas
utrudnione lub wrecz uniemozliwione monitorowanie ryzyka wskutek istotnych luk w staty-
stycznym obrazie funkcjonowania rynkéw finansowych.

W drugiej czesci zidentyfikowana zostata plynnos¢ finansowa i analizowane czynniki jej kreacji.
W tej czeéci celem jest pokazanie trudnoéci w ocenie ryzyka zatamania ptynnosci finansowej
i jednoczes$nie wskazanie zakresu danych, ktére sa niezbedne dla takiej oceny i dla monitorowa-
nia tego ryzyka.

W trzeciej czesci oméwiono zmiany, ktére nastapilty w strukturze instytucjonalnej i mechani-
zmach funkcjonowania sektora finansowego. Gléwnym celem tej analizy jest pokazanie, jak
zmiany te zmniejszyly transparentno$¢ funkcjonowania tego sektora.

Wreszcie w ostatniej czesci identyfikujemy najwazniejsze ,,czarne dziury” w obrazie statystycz-
nym sektora finansowego, ktérych istnienie powaznie ograniczylo zaréwno ocene, jak i monito-
rowanie ryzyka zatamania finansowego.
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| Nieoczekiwany kryzys

Kryzys gospodarczy lat 2007-2009 byt powszechnym zaskoczeniem, ktére nie dotyczylo moze
samego wystapienia kryzysu, bo przeciez zalamania gospodarcze sa zjawiskiem cyklicznie
wystepujacym w gospodarce kapitalistycznej, ale raczej niespotykanej po II wojnie Swiatowej
gwaltownosci 1 glebokosci zatamania. Prof. Nouriel Roubini twierdzi (Roubini i Mihm, 2011,
s. 191 n.), ze juz w 2006 roku przewidywat zblizajace sig zalamanie i ostrzegat przed nim. Takze
kilku innych wptywowych ekonomistéw wskazywalo na narastajace nieréwnowagi, ktére stwa-
rzaly niebezpieczenstwo zalamania. Jednakze opinie te byly raczej odosobnione, przede wszyst-
kim nie byly wsparte formalnymi prognozami i nie miaty wplywu na przewazajacy optymizm
dotyczacy perspektyw rozwoju. Optymizm ten znajdowal swoje uzasadnienie w do§wiadcze-
niach z ostatnich co najmniej 25 lat, kiedy to nastepowaly wprawdzie okresowe spowolnienia
wzrostu, jednak nie przeradzaly sie w absolutne spadki produkcji i dosé szybko byly przeta-
mywane. Okres ten nazwano ,wielkim umiarkowaniem”. Owszem, kryzysy finansowe i ostre
zalamania produkcji wystepowaty, ale w krajach rozwijajacych sie, zwlaszcza tych klasyfiko-
wanych jako ,rynki wschodzace”. Wiele z tych krajéw zaznalo dewastujacych kryzysow waluto-
wych i finansowych zwiazanych z gwattowng ,,ucieczka” kapitatu, ktére przeradzaly sig czesto
w bardzo bolesne kryzysy gospodarcze zaznaczone nawet kilkunastoprocentowymi spadkami
produkgji krajowej. Nigdy jednak nie dotyczylo to krajéw rozwinietych. Uwazano wiec, Ze jest to
nastepstwo niedorozwoju tych krajéw, zwlaszcza stabosci ich struktur instytucjonalnych oraz
mechanizméw rynkowych, w tym szczegdlnie rynkéw finansowych. Tym wigksze bylto wiec
zaskoczenie glebokoscia i zasiegiem krachu finansowego oraz wielko$cig zatamania gospodarki
realnej w Stanach Zjednoczonych i innych krajach rozwinietych.

Wtasciwie do ostatniej chwili nie bylo powaznych prognoz ostrzegajacych o nadchodzacym
wielkim kryzysie. Najbardziej wplywowe instytucje migdzynarodowe do konca przewidywaty
wzrost, aczkolwiek coraz wolniejszy, natomiast nikt nie ostrzegal przed zblizajacym sie tsunami.
Przyktadem mogg by¢ prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). W tabeli
1 przedstawiono kolejne prognozy dotyczace wzrostu PKB w USA, strefie euro i w calej grupie
krajéw rozwinigtych w okresie bezposrednio poprzedzajacym kryzys.

Tabela 1 | Prognozy i dane rzeczywiste stopy wzrostu PKB w 2009 roku publikowane przez MFW

Data prognozy 1V/ 2008 X/2008 XI/2008 /2009 1V/2009 X/2009 2009
Kraje rozwinigte 13 0.5 -0,3 -2,0 -3.8 -3.4 -3,1
USA 0.6 01 -0.7 -1,6 -2.8 2,1 -3,5
Kraje euro 1.2 0,2 -0.5 -2,0 -4,2 -4,2 -4,3
W. Brytania 1.6 01 1.3 -2,8 -4 -4.4 -4.9
Japonia 1,5 0.5 -0,2 -2,6 -6,2 -b,4 -6,3

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: World Economic Outlook (Reports lub Updates), World Economic and Financial
Survey, IMF, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/ (daty publikacji podane jako tytuly kolumn tabeli).
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Jak widag, prognoza opublikowana w kwietniowym raporcie z 2008 roku przewidywata wpraw-
dzie spowolnienie wzrostu, ale byto ono dalekie od rzeczywistego zalamania. W momencie
publikacji tej pierwszej prognozy jasne juz bylo, ze w krajach wysoko rozwinigtych wystapit
ostry kryzys finansowy. W tym czasie krach na rynku kredytéow hipotecznych, a takze ogél-
nie krach na rynku kredytowym byl w petni widoczny: w marcu nastgpit upadek wielkiego
banku inwestycyjnego Bear Stern. Nie przewidywano jednak, ze kryzys finansowy moze miec¢
az tak dewastujacy wplyw na realng sferg gospodarki. W kolejnej prognozie, z pazdziernika
2008 roku, przewidywano dalsze spowolnienie wzrostu, ale nie spadek produkcji. Absolutny
spadek PKB w krajach rozwinigtych zaczeto dopiero prognozowac pod koniec 2008 roku, aczkol-
wiek prognozy zblizone do rzeczywistych rozmiar6w kryzysu pojawily sie dopiero w polowie
2009 roku, a wigc w czasie, kiedy kryzys byt oczywistym faktem. W tym sensie kryzys byt pet-
nym zaskoczeniem.

Tak duza zawodno$¢ prognoz nie wynikata tylko ze zwyktych bledéw, jakimi obarczone sa
wszelkie prognozy gospodarcze. Jednym z gléwnych powodéw blednosci prognoz, ktdre nie
dostrzegly zblizajacego sie kataklizmu, bylo niedocenianie ryzyka systemowego w sferze finanso-
wej oraz brak jednolitych metod pomiaru i monitorowania tego ryzyka. Przez ryzyko systemowe
rozumiemy prawdopodobiefistwo wystapienia nier6wnowag na rynku finansowym, ktére moga
doprowadzi¢ do zatamania calego systemu finansowego. Zatamanie polega na gwaltownym ogra-
niczeniu dostgpnoéci finansowania podmiotom gospodarczym, ktére zaktéca lub uniemozliwia
ich biezaca dziatalnosc.

|  Ptynnos¢ finansowa i ryzyko systemowe

Kluczowe znaczenie w wywolaniu kryzysu finansowego i przeniesieniu go na realna sfere gospo-
darki mialo niewatpliwie zalamanie ptynnosci finansowej. Mimo narastajacej nieréwnowagi
na rynkach finansowych nie doceniano ryzyka zatamania systemu finansowego objawiajacego
sie gwaltownym spadku plynnoéci finansowej i ogromnych zaburzeniach stad wynikajacych.
O niedocenianiu ryzyka systemowego moze §wiadczy¢ fakt, ze na rynkach finansowych w kra-
jach rozwinigtych wystepowaly oznaki narastajacej nieréwnowagi, ktére wszakze nie wywotaty
zaniepokojenia ani uczestnikéw rynku, ani instytucji regulujacych (np. bankéw centralnych,
instytucji nadzoru bankowego, itp.), ani politykéw. I tak np. na rynku aktywow finansowych
wystapit wyrazny boom cenowy: w ciggu 5 lat poprzedzajacych kryzys (lata 2002-2007) indeksy
cen na gietdach w krajach rozwinigtych wzrosty blisko dwu-, a nawet trzykrotnie. Ten wzrost
miat wszelkie cechy ,babla spekulacyjnego”, ktéry mégt przeciez peknaé, ale nie podjgto zad-
nych dziatan zaradczych.

Podobnie, w tym okresie wystapito bardzo wyrazne zwiekszenie dynamiki ekspansji kredy-
towej. Dynamika ta w wiekszo$ci rozwinietych krajow przewyzszala dynamike wzrostu PKB,
powodujac, ze ich udzial w tym agregacie wzrést o kilkadziesiat procent (o blisko 40% w Sta-
nach Zjednoczonych i o0 45% w Wielkiej Brytanii, do prawie dwukrotnego wzrostu w Irlan-
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dii i ponaddwukrotnego w Grecji). Dane te byly analizowane nieco szerzej w innym miejscu
(zob. Siwinski, 2011). Takze w tym przypadku nie bylo Zadnej reakcji. Roubini i Minh (2011) opi-
suja te kompletng biernos¢ Systemu Rezerwy Federalnej. Autorzy obwiniajg o to dwczesnego szefa
FED-u, czyli Przewodniczacego Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, Alana Green-
spana. Wedtug nich ,,Greenspan gotéw byt przyznaé, ze bank centralny ma do odegrania pewna
role w tagodzeniu skutkéw kryzysu finansowego, ale nie podejmowat zadnych dziatan, ktére
mogltyby ttumi¢ takie kryzysy w zarodku. Wydawat sig mato zainteresowany prowadzeniem
polityki dtugofalowych dziatan banku centralnego, dzieki ktérym ta potezna instytucja mogtaby
przede wszystkim zapobiega¢ powstawaniu baniek spekulacyjnych” (Roubini i Minh, 2011,
s. 96). Poniewaz w przeszloéci wiele kryzyséw poprzedzonych byto powstawaniem podobnych
nier6wnowag na rynkach finansowych (zob. np. Claessens, Kose i Terrones, 2009; Reinhart
i Rogoff, 2008; Kindleberger i Aliber, 2005, s. 356; Roubini i Minh, 2011), to brak jakiejkolwiek
reakcji ze strony wladz regulacyjnych trudno wytlumaczy¢ i chyba rzeczywiscie mozna to poto-

73

zy¢ na karb irracjonalnej wiary, ze tym razem ,bedzie inaczej” (Reinhart i Rogoff, 2009, s. 463).

Monitorowanie i ocena ryzyka systemowego nie sa fatwe z kilku powodéw. Sama koncepcja
plynnosci finansowej nie jest jednoznacznie pojmowana w literaturze przedmiotu, co oczy-
wiscie utrudnia identyfikowanie narastania nieréwnowag zagrazajacych stabilnoéci systemu
finansowego (zob. CGFS Report 2011; Domanski, Fender i McGuire, 2011). Ponadto ryzyko sys-
temowe nie jest bezposrednio obserwowalne i moze by¢ oceniane tylko posrednio na podstawie
analizy zestawu odpowiednich wskaznik6w. Wreszcie, co obnazyt dopiero wybuch ostatniego
kryzysu, istnieja powazne luki w dostepnosci danych statystycznych pozwalajacych na ewentu-
alng ocene zagrozen, ktére mogg doprowadzi¢ do zatamania plynnosci finansowej podwazajacej
funkcjonowanie catego systemu finansowego. Migdzy innymi, brakuje danych potrzebnych dla
oceny dzwigni finansowej tak na szczeblu poszczegélnych instytucji finansowych, jak na szcze-
blu calego systemu finansowego. Brakuje danych zwlaszcza w sektorze instytucji finansowych
nieregulowanych (niepodlegajacych nadzorowi bankowemu), dotyczacych struktury czasowej
pasywow i aktywow i ewentualnych zagrozen wynikajacych z niedostosowania okreséw zapa-
dalnosci, skonsolidowanych danych bilanséw instytucji finansowych, a takze wielu danych
o przeptywach finansowych na rynku papieréw warto$ciowych (fgcznie z derywatami). Mozna
mowic o luce informacyjnej w zakresie statystyki finansowej, powaznie utrudniajacej, a nawet
uniemozliwiajacej ocene ryzyka systemowego na rynkach finansowych generujacych plynnosé
finansowa.

Plynno$¢ finansowg mozna zdefiniowac jako tatwosé konwersji aktywéw w srodki platnicze
(Domarnski i in., 2011). Ta konwersja nastepuje albo przez sprzedaz aktywoéw, albo przez pozyczki
uzyskane pod zastaw aktywoéw (pozyczki zabezpieczone) lub uzyskane przez zaciggniecie zobo-
wigzan na podstawie posiadanych aktywéw (pozyczki niezabezpieczone). Czasami wyrdznia sie
plynnos¢ rynkowsq rozumiang jako tatwos¢ handlowania aktywami lub instrumentami finanso-
wymi w kréotkim czasie bez wyraznego wplywu na ich ceny oraz ptynnos¢ finansowa rozumiang
jako tatwosc¢ pozyskania srodkéw finansowych albo przez zbycie aktywéw finansowych, albo
zaciagniecie pozyczek (CGFS Report, 2011, s. 4). Generowanie plynnosci na globalnym rynku
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finansowym zalezy od wzajemnych interakcjipodmiotéw dziatajacych na tym rynku, tacznie
z ich percepcja i oceng ryzyka wchodzenia w te interakcje (ryzyko kontrahenta). Na przyktad
przed wybuchem kryzysu papiery wartoSciowe zabezpieczone réznymi wierzytelnosciami,
takie jak papiery zabezpieczone kredytem hipotecznym (MBS), nawet te 0 podwyzszonym
ryzyku (subprime), postrzegano jako wysoce plynne i powszechnie akceptowano jako zastaw
w pozyczkach, ktérych banki lub inne instytucje finansowe wzajemnie sobie udzielaty. Ta sytu-
acja drastycznie sie zmienila z chwilg wybuchu kryzysu finansowego, szczegélnie od poczatku
2008 roku, kiedy handel tymi papierami praktycznie zamarl, a ich ptynnoé¢ spadia nieomal
do zera. Podobnie, duze instytucje finansowe i korporacje, ktdre przed kryzysem bez problemu
pozyskiwaty srodki finansowe w formie pozyczek niezabezpieczonych na rynku miedzybanko-
wym, z chwilg powstania zaburzen w wielu przypadkach takiej mozliwosci juz nie miaty, czy to
ze wzgledu na niepewno$¢ wynikajaca z braku pelnej transparentnosci ich sytuacji finansowej,
czy tez wzrost ogélnej awers;ji do ryzyka, a najczesciej z obu powodéw naraz.

Podstawowa role w kreowaniu prywatnej ptynnosci odgrywa rynek migdzybankowy, na ktérym
banki i wszystkie inne instytucje finansowe (banki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, insty-
tucjonalni inwestorzy, tzw. parabanki itp.) udzielaja sobie pozyczek, kreujac ptynnos¢ finan-
sowg. Na wielko$¢ kreacji ptynnosci wplywaja rozmiary dZzwigni finansowej wykorzystywanej
przez prywatne podmioty. Najprosciej dZwignig finansowg mozna zdefiniowac jako wykorzysta-
nie pozyczonych srodkéw finansowych do inwestycji w aktywa finansowe. Jest ona mierzona
jako relacja catkowitego diugu danego podmiotu do catkowitej wartosci aktywdéw. Im ta relacja
jest wieksza, tym wieksze rozmiary dZwigni finansowej. Dzwignia finansowa moze by¢ bardzo
korzystna w czasie boomu na rynkach finansowych, pozwalajac na osiaganie wiekszych zyskow,
ale jednocze$nie moze by¢ zrédlem zwielokrotnionych strat w okresach zalamania koniunk-
tury.

Dodatkowym czynnikiem komplikujagcym monitorowanie ptynnosci finansowej i ryzyka syste-
mowego jest to, ze ptynnoéé¢ ma charakter globalny. Jej kreacja zalezy nie tylko od podmiotow
dzialajacych na rynku krajowym i od warunkéw panujacych na tym rynku. Wiele instytucji
finansowych dostarcza ptynnosci nie tylko na rynku krajowym, ale takze na rynku miedzyna-
rodowym, pozyczajac $rodki finansowe nominowane zreszta w réznych walutach instytucjom
ulokowanym w innych krajach. Tak wigc wystepuja $ciste wzajemne wspétzaleznosci migdzy
plynnoscia krajowa i zagraniczng. Oczywiscie znaczenie tych wspéizaleznosci zalezy od wiel-
kosci poszczegdlnych krajéw i ich roli na migdzynarodowym rynku finansowym.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, prywatny segment ptynnosci finansowej zalezy od warun-
kéw panujacych na rynkach finansowych oraz gotowoéci instytucji finansowych do udostep-
niania srodkéw innym uczestnikom rynku. Tak wiec generowanie prywatnej ptynnosci jest
endogeniczne w stosunku do rynkéw finansowych (Domanski i in., 2011). Nastepstwem tego jest
silnie procykliczna dynamika generowania prywatnej ptynnosci finansowej. W okresie dobrej
koniunktury rosng ceny aktywéw finansowych, co pobudza kreowanie ptynnosci finansowe;j.
Jednoczesénie w takich okresach zmniejsza sie awersja do ryzyka prywatnych podmiotéw, co
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zwieksza popyt na ptynnoéé finansowg i jednocze$nie pobudza do zwigkszania stopy lewaro-
wania. Efekt dZwigni finansowej jest podwéjny: z jednej strony jej wzrost prowadzi do wzro-
stu popytu na aktywa finansowe, a co za tym idzie do wzrostu ich cen, a z drugiej wzrost cen
zwigksza warto$¢ depozytéw gwarancyjnych, co ulatwia dalsze lewarowanie, a wigc zwieksza
popyt na aktywa i dalej zwieksza ich ceny. Tak wiec warunki rynkowe i dzialania podmiotéw
wzmacniaja sig nawzajem i przyczyniaja sige do zwiekszania tempa kreacji ptynnosci. Moze to
prowadzi¢ do narastania nieréwnowagi na rynkach finansowych o charakterze ,babla” spekula-
cyjnego i pézniejszego zatamania. Podobnie w okresie zalamania — zar6wno warunki rynkowe,
jak i dziatania podmiot6w wzmacniaja tendencje spadkowe: spadek cen aktywdéw ogranicza
kreacje ptynnosci finansowej. W takich okresach narasta awersja do ryzyka, co dalej ogranicza
plynnoéé, a to z kolei pobudza tendencje do ograniczania lewarowania, co wzmacnia tendencje
spadkowe cen aktywdw i poglebia tendencje kryzysowe. Takze w tym przypadku dZwignia
finansowa zwielokrotnia tendencje spadkowa: niepowodzenia w spekulacjach skierowanych na
wzrost cen aktywéw powoduja spadek popytu na aktywa i spadek ich cen, co wymusza dalsze
delewarowanie i dalszy spadek cen. Spadek cen aktywéw powoduje zmniejszenie wartosci depo-
zytéw gwarancyjnych, co najcze$ciej prowadzi do dalszego delewarowania i dalszego spadku
cen. Zatem prywatny segment plynnosci finansowej ma whudowany silny mechanizm procy-
kliczny: z jednej strony pobudzania wzrostu ptynnosci w okresie dobrej koniunktury, z drugiej
za$ — jej silnego kurczenia sig w okresie spadku koniunktury.

Plynnos¢ finansowa jest takze generowana przez publiczne instytucje, przede wszystkim banki
centralne. Tak zwana oficjalna ptynnos¢ jest generowana w ramach polityki pienieznej bankéw
centralnych, ktére dostarczaja baze pieniezng MO, np. przez operacje otwartego rynku. Ponadto
banki centralne w okresie zaburzen stabilno$ci makroekonomicznej mogg prowadzi¢ dzialania
ratunkowe majace pobudzié¢ plynnosé prywatng. Zdolnos¢ wladz monetarnych do kreowania
plynnosci zalezy od zasad prowadzenia polityki pienieznej oraz od rezymu kursowego, w jakim
funkcjonuje waluta krajowa. Na przyklad w warunkach stabilizowanego kursu walutowego
polityka pieniezna jest ograniczona koniecznoscia utrzymania kursu w okreslonym przedziale
wahan. Zwiazek miedzy oficjalng i prywatng plynnoécia byt analizowany gtéwnie w kontekscie
polityki pienieznej, ktérej gléwnym celem byla stabilnos¢ cen, i ewentualnie celem pobocz-
nym ogolna stabilnoé¢ makroekonomiczna, tzn. utrzymania bezrobocia i produkcji na poziomie
potencjalnym. Natomiast ogdlna stabilno$¢ finansowa nie byta eksponowana i szerzej analizo-
wana. Ostatni kryzys zmienit to nastawienie i obecnie czgsto akcentuje sie potrzebg rozszerzenia
odpowiedzialnosci wladz monetarnych na ogélna stabilnosé¢ finansows.

W przypadku plynnosci generowanej przez wladze monetarne jej zmiany zaleza od polityki
wladz, a nie bezposrednio od warunkéw panujacych na rynkach finansowych. Dlatego w tym
przypadku ptynnosé zalezy od czynnikéw egzogenicznych (celéw polityki wiadz monetarnych
i ich oceny dziatan, ktdre sa potrzebne dla osiagania tych celow). W wigkszosci krajow wiadze
monetarne wykorzystuja polityke pieniezng do utrzymania stabilno$ci cen oraz ewentualnie
o0goblnej stabilnosci makroekonomicznej (produkeiji i zatrudnienia na poziomie zblizonym do
potencjalnego, czyli przy zerowej luce dochodowej). Ewentualne rozszerzenie ich odpowiedzial-
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nosci na utrzymanie stabilnosci finansowej wymaga mozliwosci monitorowania nieréwnowag
powstajacych na rynku finansowym i oceny z tego punktu widzenia ryzyka systemowego. Jak
juz zostalo to zaznaczone, obecnie takie mozliwosci sa powaznie ograniczone lub wrecz ich nie
ma ze wzgledu, migdzy innymi, na powazne luki w statystycznym obrazie rynkéw finansowych,
na co zwraca sig¢ uwage nie tylko w literaturze akademickiej, ale takze w oficjalnych raportach
MFW, BIS oraz tzw. Financial Stability Board specjalnej rady powolanej przez grupe panstw
G-20 (zob. np. FSB Report 2009).

|  Zmiany mechanizméw funkcjonowania rynkéw finansowych

Jednym z gtéwnych powodéw braku pelnego statystycznego obrazu przeplywéw finansowych
niezbednych dla oceny i monitorowania ryzyka systemowego byly zasadnicze zmiany w struk-
turze instytucjonalnej i mechanizmach funkcjonowania rynkéw finansowych. Bez roszczenia
sobie pretensji do przedstawienia kompletnej listy zmian warto skoncentrowac sie na kilku,
ktére przyczynily sie szczegélnie do zaciemnienia lub wrecz wypaczenia obrazu zjawisk zacho-
dzacych na tych rynkach. Zmiany te byly efektem dziatania uczestnikéw rynkéw finansowych,
czyli bankéw, funduszy inwestycyjnych oraz innych instytucji finansowych.

1. Jedna ze zmian bylo powstanie i ogromny wzrost sekurytyzacji jako nowej formy generowa-
nia plynnosci finansowej. Polega to na pozyskiwaniu kapitatu przez sprzedaz papieréw dluz-
nych ($ciéle jest to zamiana nalezno$ci na papiery dluzne lub wierzycielskie). Najczesciej jest
to emisja krétkoterminowych dtuznych papieréw wartoéciowych pod zastaw wierzytelno-
$ci z udzielonych kredytéw hipotecznych, pozyczek samochodowych, pozyczek na zakupy
ratalne, pozyczek z kart kredytowych itp. Emitowane papiery sg najczesciej oznaczone trzy-
literowym skrétem, np. ABS — asset backed securities, CDO — collateralized debt obligations,
MBS - mortgage backed securities. Papiery te sa tatwiej zbywalne niz oryginalne nalezno-
§ci. Sekurytyzacja zostata zainicjowana w Stanach Zjednoczonych w latach 70., w Europie
Zachodniej za§ w polowie lat 80. W latach 90. XX wieku i na poczatku XXI wieku nastgpit jej
ogromny wzrost. Na przyklad w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku szacunkowa warto$¢
naleznosci z tytutu kredytéw uzyskanych tradycyjnymi metodami wynosita 10,8 bln USD,
za$ naleznosci z prywatnych papieréw dtuznych 7,8 bln USD (Krishnamurthy, 2010, s. 5).
Ta metoda okazala sie taiiszym Zrédlem pozyskiwania ptynnosci finansowej niz tradycyjna
bankowo$¢. Zaleta dla firm inicjujacych sekurytyzacje jest to, Ze nie obciaza ona ich bilan-
séw, nie zwieksza wskaznikow zadtuzenia i nie powoduje wzrostu kosztéw takich, jakie sg
zwigzane z pozyskiwaniem funduszy ze zrédet zewnetrznych.

Jednym ze skutkéw tego procesu bylo odejscie od modelu, w ktérym bank, udzielajac pozy-
czek, utrzymywat je jako wierzytelno$¢ w swoim bilansie, na rzecz modelu ,,przepakowywania”
i pozbywania sie ryzyka na rzecz innych podmiotéw (Pozsar, 2008; Roubini i Mihm, 2011). Na
przyktad na rynku kredytéw hipotecznych specjalnie utworzone spétki finansowe wykupywaty
kredyty od bankéw, ktére ich udzielaly, utrzymujac je w swoim portfelu najczesciej przez caty
okres zapadalnosci. Jednoczesnie sp6tki te emitowaly papiery dtuzne zabezpieczone kredytami
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hipotecznymi Papiery te, zwlaszcza przed kryzysem, znajdowaty chetnych nabywcéw, stanowiac
dla nich dogodng forme lokaty srodkéw. W rezultacie banki formalnie udzielajace kredytu po
sprzedaniu go pozbywaly sie catkowicie ryzyka ewentualnego ich niesplacenia przez dtuznika,
ktéry w nowym ukltadzie byt go winien spélce aranzujacej caly ten proces. Nie trzeba dodawac,
ze w tej sytuacji banki obnizyly standardy udzielania kredytéw hipotecznych. Instytucje emi-
tujace MBS ,przepakowywaly” ryzyko i przenosily je na nabywcéw papieréw warto$ciowych,
ktérymi najczesciej byly wielkie banki i inne instytucje finansowe, zwlaszcza réznego rodzaju
fundusze inwestycyjne oraz bogaci klienci indywidualni. Jednocze$nie dokonywano innych
zabiegéw rozmywajacych ryzyko, tworzac tzw. produkty strukturyzowane. Na przyklad emitenci
papieréow diuznych zabezpieczonych wierzytelnoéciami (CDO) grupowali je, dzielac na transze
w zalezno$ci od ryzyka. W segmencie podstawowym oferowano najwyzszg stope zwrotu, ale
jednoczeénie segment ten taczyl sie z najwiekszym ryzykiem: zobowigzania z tego segmentu
byly placone dopiero po zaspokojeniu roszczen pozostatych segmentéw majacych lepsze oceny
ryzyka kredytowego i odpowiednio nizsze stopy zwrotu.

Produkty te stawaly sie coraz bardziej skomplikowane, a jednoczesnie ryzyko zwigzane z inwe-
stowaniem w te instrumenty bylo coraz bardziej rozmywane. Oceny ryzyka tych instrumen-
téw dokonywaty prawie wylacznie agencje ratingowe, stosujac coraz bardziej zawile matema-
tyczne modele jego wyceny. Modele te opieraly sie na optymistycznych zatozeniach i okazaly
sig w wielu przypadkach btedne. Ponadto pozbywanie sie ryzyka przez podmiot, ktéry inicjowat
pierwotng wierzytelnosé, np. udzielajac pierwotnego kredytu hipotecznego, powodowato, ze
coraz mniej byl on zainteresowany utrzymaniem wysokich standardéw oceny ryzyka podmiotu
zaciagajacego zobowigzanie. Tak wigc ryzyko niesptacenia wierzytelnosci rosto, czego zupetnie
nie uwzglednialy modele agencji ratingowych. Produkty strukturyzowane, oparte na zgrupowa-
nych i podzielonych na transze wierzytelnosciach, uzyskiwaly najwyzsze oceny w ratingach,
mimo Ze faktyczne prawdopodobiefistwo ich niesptacenia rosto.

Obrét dtuznymi papierami wartosciowymi w wiekszosci odbywat sie poza gielda, co radykalnie
zmniejszylo transparentnoéé rynkéw finansowych. Cecha tego obrotu jest to, ze transakcje sa
catkowicie prywatne i nie podlegaja wymogom obowiazujacym na oficjalnych gietdach. Miedzy
innymi do obrotu pozagietldowego dopuszcza sig papiery o nizszych wymaganiach niz papiery
dopuszczone do obrotu gietdowego. Takze na tym rynku obowiazuja nizsze wymogi dotyczace
ujawniania danych o sytuacji finansowej emitentéw papieréw, wielkoéci dZwigni finansowej
itp. W wiekszoéci obrét papierami zabezpieczonymi réznego rodzaju aktywami odbywat sie
w ramach tzw. alternatywnego systemu bankowego. Brak w tym segmencie obowigzkowych
standardéw publikowania danych dotyczacych obrotu papierami dluznymi zabezpieczonymi
aktywami spowodowal, ze nie bylo alternatywnych rynkowych metod wyceny ryzyka, ktére
wylacznie bylo oceniane przez agencje ratingowe.

Zamiast podsumowania mozna przytoczy¢ trafng oceng Roubiniego i Mihma: ,W rezultacie
otrzymywalismy doskonale nieprzejrzysty, niezrozumialy system finansowy sprzyjajacy wybu-
chowi paniki” (Roubini i Mihm, 2011, s. 91).
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2. Postepujaca liberalizacja rynkéw kapitalowych, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i roz-
winietych krajach Europy Zachodniej, doprowadzita do rozwoju nieregulowanego segmentu
rynkéw finansowych, alternatywnego systemu bankowego (shadow banking). W systemie
tym funkcjonujg tzw. parabanki, ktére dziataja jak banki, tzn. dostarczajg finansowania
innym podmiotom, inwestujg jak banki, aczkolwiek nie przyjmuja depozytéw, i co najwaz-
niejsze, nie podlegaja regutom, ktére obowigzuja tradycyjne banki komercyjne lub inwe-
stycyjne (np. wymogi utrzymywania kapitatu rezerwowego, podleganie nadzorowi banko-
wemu czy tez obowigzkowe ubezpieczenia depozytéw). Parabanki obejmuja r6znego rodzaju
fundusze inwestycyjne, asekuracyjne (hedging funds), fundusze rynku pienigznego oraz
réznego rodzaju fundusze prowadzace inwestycje pozabilansowe (off-balance_sheet vehicles)
tworzone przez banki inwestycyjne i domy maklerskie. Formalnie banki inwestycyjne nie
sg parabankami i czeé¢ ich dziatalnosci jest prowadzona w sektorze tradycyjnej regulowa-
nej bankowosci. Jednakze znaczna czesé ich dziatalnosci finansowej zostata przeniesiona
do segmentu bankowosci alternatywnej. Te role odgrywaly wtasnie réznego rodzaju spétki
specjalnego przeznaczenia, do ktérych banki przenosity bardziej ryzykowne transakcje bez
uwzgledniania ich w bilansie bankowym, co zmuszaloby je np. do podwyzszenia poziomu
rezerw w stosunku do posiadanych aktywdw. Spotki te zajmowaly sie gléwnie emisjg i obro-
tem strukturyzowanymi produktami, takimi jak papiery zabezpieczone r6znego rodzaju
wierzytelno$ciami. Jednocze$nie w sektorze bankowosci regulowanej zniesiono rozdzielenie
bankowosci depozytowo-kredytowej od bankowosci inwestycyjne;.

Tak wigc bardzo wiele bank6w pozostawialo w sektorze bankowosci regulowanej jedynie czeéé
swojej dziatalnosci finansowej, zwykle te mniej ryzykowna, za$ bardziej ryzykowng zwiazana
gléwnie z sekurytyzacjg i obrotem instrumentami pochodnymi przenosito do spétek i funduszy
specjalnego przeznaczenia. Dzigki temu bardziej ryzykowne operacje znikaly z bilansu banku.
Fakt, ze byly przenoszone do spéiki zaleznej (spétki corki), nie byt ujawniany. W bankowosci tra-
dycyjnej w zamian za dostep do pomocy pozyczkodawcy ostatniej instancji (bankéw centralnych)
oraz za ubezpieczenia depozytéw banki musiaty poddac sig kosztownym rygorom (obowigzkowe
rezerwy kapitatowe, sktadki na ubezpieczenie depozytéw itp.) oraz nadzorowi bankowemu moni-
torujacemu ich ptynnos¢, poziom dZwigni finansowej, rezerw kapitalowych, co wprawdzie zmniej-
szalo ryzyko niewyplacalnosci i bankructwa, ale ograniczato dochody bankéw. Niektérzy komen-
tatorzy uwazaja, ze wprowadzenie w 1988 roku przez tzw. umowe bazylejska wigkszych obowiaz-
kowych zabezpieczen kapitalowych, co zwigkszylo koszty i dalej ograniczyto swobode dziatania
bankéw, przyczynito sig do rozkwitu alternatywnego systemu bankowego (Pozsar, 2008).

Alternatywny system bankowy rozrdst sig do ogromnych rozmiaréw. Jak ocenia Financial Sta-
bility Board, w 2007 roku warto$¢ pozyczek udostgpnionych w ramach tego systemu wyniosta
ponad 60 bln USD? wobec 27 bln w 2002 roku (FSB 2011, s. 1), co stanowi 25-30% rozmiaréw
calego systemu finansowego.

2 Szacunki dotyczg 23 najwyzej rozwinigtych krajow (Australia, Kanada, Japonia, Korea, Stany Zjednoczone, Wielka Brytania oraz 17 krajow
strefy euro).
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Alternatywny system bankowy przynosi wiele korzysci. Z reguly pozyskanie srodkéw finan-
sowych jest tansze i bardziej efektywne. Jednoczesnie jednak system ten zwieksza ryzyko sys-
temowe zaréwno bezposrednio, jak i posrednio przez Sciste potaczenie z tradycyjnym regu-
lowanym systemem bankowym. Bankowo$¢ alternatywna jest znacznie mniej transparentna
i wystepuja tam wigksze niedopasowania okresow zapadalnosci pasywow i aktywoéw, tendencja
do wigkszego wykorzystywania dZwigni finansowej, co naraza ten system na wieksze ryzyko
wybuchu paniki i raptownego wycofywania srodkéw. Ryzyko zalamania systemu moze tatwo
by¢ przeniesione do segmentu regulowanej bankowosci, szczegélnie wobec braku rozdzielenia
tradycyjnych bankéw od parabankéw. Bankowo$é alternatywna jest czgsto wykorzystywana
jako ucieczka przed regulacjami tradycyjnej bankowosci oraz jako mozliwo$¢ osiggania wigk-
szych zyskow przez angazowanie sig w transakcje bardziej ryzykowne, z wykorzystaniem wiek-
szej dZwigni finansowej. Mozna to poréwnac do celowej ucieczki w metne wody, gdzie tatwiej
upolowac wieksze ryby, ale gdzie ryzyko, ze samemu wpadnie sig na mielizne, jest wigksze.
Rzadzilo tu podejscie nazywane ,,pokusa naduzycia”, co z perspektywy instytucji finansowych
byto korzystne, poniewaz zwigkszalo ich zyski. Natomiast z punktu widzenia calego systemu
finansowego znacznie zwigkszylo ryzyko zatamania, ktére w koncu doprowadzito do krachu
finansowego. W rezultacie tego krachu za btedy prywatnych instytucji finansowych ostatecznie
zaplacil podatnik, a wlasciwie cale spoleczenstwo, ponoszac wigkszos¢ kosztéw kryzysu.

W ostatnim kryzysie spétki specjalnego przeznaczenia i fundusze prowadzace operacje poza-
bilansowe bankéw odegraly szczegélnie destrukcyjna role. Gdyby w sektorze alternatywnym
dziataty jedynie niezalezne fundusze inwestycyjne, fundusze asekuracyjne, fundusze emery-
talne, to ewentualne ich straty poniesliby tylko inwestorzy majacy swoje udziaty w funduszach.
Natomiast w przypadku spétek tworzonych przez banki inwestycyjne dla prowadzenia operacji
pozabilansowych ich straty przenosity sie do catego systemu bankowego, co stato sig przyczyna
utraty zaufania do wszystkich bankéw i doprowadzito do ogélnego zatamania ptynnosci finanso-
wej. Jakkolwiek mogtoby to sie wydawa¢ mato prawdopodobne, to spétki te i fundusze nie tylko
byty poza polem widzenia wladz monetarnych i nadzorczych, ale takze wigkszo$¢ inwestorow
nie wiedziata o ich powigzaniach ze spétkami matkami i innymi siostrzanymi spétkami (zob.
Pozsar, 2008, s. 17).

3. Jedna z wlasciwosci alternatywnej bankowosci bylo finansowanie aktywéw przez krétko-
okresowe instrumenty dtuzne z bardzo duzym wykorzystaniem dzwigni finansowej, znacz-
nie wigkszej niz w tradycyjnej bankowosci. Takze w tym przypadku cena bylo zwigkszenie
ryzyka systemowego. Stanowilo to takze zrodto wiekszej efektywnosci tego systemu, gdyz
pozyskiwanie funduszy ta droga byto tansze.

Niedopasowanie okreséw zapadalno$ci pasywéw i aktywéw jest problemem calego systemu
bankowego. Wszystkie instytucje dzialajace jak banki maja krétkookresowe (ptynne) pasywa
i dtugookresowe (nieplynne) aktywa, z tym ze w tradycyjnych bankach pasywa w wiekszosci s
w formie depozytéw, ktére przyjmuja banki. Depozyty w kazdej chwili mogg by¢ wycofane przez
deponentéw, co jednak jest mato prawdopodobne. Skutecznie przeciwdziata temu rozbudowany
system regulacji i nadzoru bankowego, tgcznie z ubezpieczeniem depozytéw, co powoduje, ze

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.55 Vol. 21, No. 2(121), 2013



Kryzys lat 2007-2009 i luka informacyjna w sektorze finansowym MBA.CE | 17

panika bankowa stala sig zjawiskiem rzadkim. Ryzyko zalamania systemu finansowego w tym
sektorze zostalo powaznie ograniczone, ale kosztem zmniejszenia dochodéw dziatajacych tam
bankéw.

Powstanie sektora bankowosci alternatywnej zostalo pobudzone wtasnie dazeniem do obejscia
tych ograniczen regulacyjnych i nadzoru bankowego, w tym takze zmniejszenia transparent-
noéci dzialania, w celu zwiekszenia dochodéw. Instytucje finansowe dziatajace w tym syste-
mie nie przyjmuja depozytéw, ale finansujg swoje aktywa, pozyczajac na rynku finansowym,
zwlaszcza krotkookresowym. Ten sposéb finansowania uzaleznit banki od dostepnosci $rod-
kéw na tym rynku, czyli od krétkookresowej ptynnosci systemu finansowego. W tym przy-
padku sprzeczno$c¢ okreséw zapadalnosci pasywow i aktywoéw ulegla zaostrzeniu i zwiekszyta
ryzyko zatamania systemu finansowego. W bankowosci alternatywnej wiekszo$¢ dziatajacych
tam instytucji finansowych inwestowata w diugoterminowe aktywa, pozyczajac na rynku
krétkoterminowych papier6w warto$ciowych (emitujac papiery dtuzne lub udziaty w fun-
duszach inwestycyjnych) lub zawierajac krétkoterminowe umowy warunkowego odkupu,
tzw. operacje repo. Ta ostatnia forma zdobyla sobie szczegdlng popularnos¢: praktycznie wigk-
szo§¢ instytucji aktywnie uczestniczacych w obrocie dtuznych papieréw warto$ciowych,
szczegolnie papier6w zabezpieczonych aktywami (CDO), w tym zwlaszcza zabezpieczonych
kredytem hipotecznym (MBS), finansowata ich zakupy na rynku repo. Wedlug Krishnamurthy,
gdyby nie rynek repo, praktycznie nie byloby obrotéw na wtérnym rynku papieréw dtuznych
zabezpieczonych aktywami (Krishnamurthy, 2010, s. 9). Ta rola rynku repo wynikata z bardzo
duzej ptynnosci tego rynku oraz tatwosci i szybkosci zawierania transakcji. W najwigkszym
skrécie: transakcje repo polegaja na pozyskiwaniu srodkéw przez inwestora, np. na zakup
papieréw zabezpieczonych aktywami przez umowg warunkowego odkupu, w ktérej dany
papier byt oddany jako zastaw w zamian za pozyskane srodki finansowe. Warto$¢ zastawu
przewyzszalta oczywiscie sume pozyczki o marze nazywana haircut: im bardziej ryzykowny
papier zaoferowany jako zastaw, tym wigksza marza (zwykle od kilku do nawet kilkunastu
procent). R6znice inwestor pokrywal, angazujac np. wlasne $rodki, co wyznaczalo jednocze-
$nie wielko$¢ dZwigni finansowe;j.

Po stronie podazy na rynku repo dominuja fundusze rynku pienigznego, dla ktérych rynek ten
jest atrakcyjny ze wzgledu na mozliwo$¢ bezpiecznego inwestowania duzych sum na krétki czas.
Ogromna wigkszo$¢ transakcji repo jest krétkookresowa, z dominacja uméw jednodniowych
(overnight repo). Wobec tego instytucje pozyczajace w tej formie musza odnawiac te transakcje
(rolowac). To przyczynito sie oczywiscie do wzrostu ryzyka systemowego przez ryzyko wzrostu
trudnoéci i kosztéw rolowania.

4. Inne zjawisko, ktére zmniejszyto przejrzystos¢ dzialania systemu finansowego, to wprowa-
dzenie w ramach innowacji finansowych szczegélnego instrumentu, jakim byly swapy na
zwloke w splacie kredytu, CDS (credit default swaps). Jeszcze pod koniec lat 90. instrumentu
tego nie bylo. Zostal wynaleziony przez zesp6t ds. ryzyka wielkiego banku inwestycyjnego
J.P. Morgan w 1997 roku i wprowadzony do obrotu w 2000 roku. W 2008 roku ich warto$¢
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nominalna przekraczata 60 bln USD (Roubini i Mihm, 2011, s. 99), a wiec tyle co §wiatowy
PKB, ktéry wéwczas wynosit 61,2 bln USD (IMF, 2011).

Instrumenty te polegaja na ubezpieczeniu pozyczek (w tym takze papieréw dtuznych) od
ryzyka op6znienia w ich splacie. Pozyczkodawca, w zamian za okreslong ceng stanowiaca
okreslony procent od warto$ci zabezpieczanej pozyczki, otrzymuje zobowiazanie, ze wystawca
ubezpieczenia wyplaci warto$é¢ pozyczki w przypadku, gdy pierwotny dtuznik nie splaci jej
w terminie. Gdyby na tym poprzestaé, bytaby to klasyczna dziatalno$¢ ubezpieczeniowa.
Problem wszakze w tym, ze kazdy moze ubezpiecza¢ dowolng pozyczke, wcale jej nie udzie-
lajac. Mozna np. ubezpieczy¢ dowolne obligacje, wcale ich nie kupujac. Wystarczy, ze kto§
np. spodziewa sie, ze dane obligacje nie zostang splacone, bo ich emitent np. zbankrutuje.
Ubezpieczajac i placac ustalong stawke w przypadku rzeczywistego niesptacenia pozyczki,
posiadacz CDS dostaje zwrot pozyczki, ktérej nie musiat wcale udzieli¢. Kupno i sprzedaz swa-
péw na zwloke w splacie kredytu odbywa sie poza obrotem gietdowym i nie podlega zadnym
ograniczeniom, bedac wylacznie prywatng umowa miedzy prywatnymi jednostkami. Nie ma
np. okreslonej sumy zabezpieczenia w przypadku sprzedazy swapu na zwloke w sptacie kre-
dytu. Kazdy moze ubezpieczy¢ dowolny kredyt na dowolng sume i kazdy moze by¢ wystawca
ubezpieczenia pod warunkiem, ze znajdzie na to nabywce. W praktyce oznacza to, ze swapy
wystawiaja gtéwnie duze instytucje o ustalonej reputacji na rynku. Rozpowszechnianie tego
instrumentu wynikato takze z faktu, ze wystawca swapu, zobowiazujac sig do zwrotu zabez-
pieczanej pozyczki, z reguly starat sig kupi¢ zabezpieczenie zaciagnigtego zobowigzania, co
prowadzito do powstania ogromnych sieci instytucji finansowych zaciagajacych w ten sposéb
wzajemne zobowigzania.

Kompletny brak przejrzystosci tego rynku, a wiec brak informacji, kto komu i na jaka sume
wystawil swapy, miat destrukcyjny wplyw na caly system finansowy. Spowodowat wzrost ryzyka
~kontrahenta” i byl wazna przyczyna zalamania plynnosci finansowej. Poszczegélne instytucje
nie wiedzialy, czy posiadane swapy zostang zrealizowane. Rzeczywiscie wybuch kryzysu spo-
wodowal, ze wielkie instytucje, ktére emitowaty swapy;, liczac, ze nigdy nie beda musiaty wypta-
cac¢ pieniedzy z tytutu zalegtych pozyczek, nie odlozyly niezbednych rezerw i nie byly w stanie
spelni¢ swoich zobowiazan, co zagrozilo zalamaniem calego systemu. Jak pisza Roubini i Mihm,
w takiej sytuacji znalazla sig jedna z najwiekszych amerykanskich firm ubezpieczeniowych
AIG, ktéra ubezpieczyta w postaci swapdw na zwloke w splacie kredytéw diuzne instrumenty
zabezpieczone aktywami CDO na sume ponad 0,5 bln USD i nie byla w stanie wywigzac sie
z zaciggnietych zobowiazan. Upadek tej firmy spowodowalby lawinowe bankructwa innych
instytucji finansowych, co oceniono jako powazne zagrozenie zalamania systemu finansowego
o trudnych do przewidzeniach stratach dla calej gospodarki. Dlatego wiadze USA zdecydowatly
sie na uratowanie tej firmy. W tym przypadku firma byta zbyt duza i zbyt powiazana, by upas¢,
ijak zwykle kosztami obcigzono podatnika. Niestety, tak jak w wielu innych przypadkach, czesé
tych kwot zostata wyplacona w postaci premii dla menedzeréw. Jak wida¢, instrument, ktéry
miala zabezpiecza¢ dlugi przed niewyptacalnoscia dtuznika, przyczynit sie do destabilizacji
calego systemu finansowego.
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| .Czarne dziury” statystyki finansowe;

Z dzisiejszej perspektywy oczywiste jest, ze kryzys ujawnit bardzo istotng luke informacyjng
dotyczacg funkcjonowania systemu finansowego. Moze to brzmie¢ malo wiarygodnie, poniewaz
dzisiaj jest tak wielka dostepnoéé¢ ogromnej liczby danych, ze akurat w sektorze finansowym,
ktéry jest niezwykle wazny dla calej wspétczesnej gospodarki, mamy ,,czarne dziury” w obrazie
statystycznym, powaznie ograniczajace oceng stabilnosci funkcjonowania tego sektora. Dziury
te sa powazna przeszkoda w monitorowaniu zaréwno ryzyka systemowego w zakresie finansow
na szczeblu panstwowym i globalnym, jak i ryzyka na poziomie instytucji finansowych (ryzyka
kontrahenta). Z jednej strony te luki statystyczne powaznie ograniczajg podejmowanie skutecz-
nych dzialan przez wladze panstwowe, zaréwno w skali krajowej, jak i migdzynarodowej dla
przeciwdziatania kryzysom finansowym. Z drugiej za$ ograniczaja one mozliwosci wlasciwej
oceny ryzyka kontrahenta na szczeblu instytucji finansowych.

Dlatego podjeto inicjatywy zmierzajace do likwidacji tych luk informacyjnych, co oznacza obje-
cie obowigzkiem sprawozdawczosci statystycznej wedtug okreslonych standardéw dajacych
mozliwo$¢ skutecznego monitorowania przeplywéw finansowych tych segmentéw rynku, ktdre
dotychczas takim rozwigzaniom nie podlegaly. Tego typu inicjatywy maja sens tylko wtedy, gdy
zostang wprowadzone we wszystkich krajach jednoczesnie ze wzgledu na mozliwos¢ arbitrazu
instytucjonalnego. Instytucje moga bowiem przenosi¢ swojg dziatalno$é¢ do krajow, gdzie stan-
dardy publikowania informacji finansowych sa mniej restrykcyjne. Stad gtéwne znaczenie maja
dziatania podjete w ramach grupy 20 najwigkszych krajéw, powolanej dla przygotowania zmian
potrzebnych dla zwiekszenia stabilno$ci funkcjonowania rynkéw finansowych. Z grupa G-20
wspoldziatajg gléwne instytucje miedzynarodowe dziatajace w zakresie finansow §wiatowych,
przede wszystkim Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz Bank Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych w Bazylei (BIS). W rezultacie tych dziatan, miedzy innymi, powstal raport
przygotowany przez Financial Stability Board (FSB)?, ktdry identyfikuje luki w statystyce finan-
sowej i zaleca konkretne dzialania majace zasadniczo zmieni¢ gromadzenie danych z zakresu
finansow na szczeblu tak krajowym, jak migdzynarodowym (FSB Report, 2009).

Brak transparentnosci i powazne luki informacyjne dotyczace funkcjonowania sektora finanso-
wego sa przede wszystkim nastepstwem zmian w strukturze instytucjonalnej i zasadach dziata-
nia tego sektora, ktére opisaliémy wyzej. Mozna zaryzykowac teze, Ze ograniczenie transparent-
nosci w sektorze finansowym byto na reke instytucjom finansowym, ktére dzieki temu mogty
wyrwac sie z krepujacego ich nadzoru i umozliwi¢ zwigkszenie dochodéw. Szczegélnie dotkliwy
jest brak dostatecznych informacji dotyczacych alternatywnej bankowosci, transferu ryzyka na
rynku strukturyzowanych produktéw, Iacznie z instrumentami pochodnymi, ktérymi obrét

3 FSB jest rada ekspercka zlozong z przedstawicieli wiadz finansowych 24 krajéw (Polska nie uczestniczy bezpoérednio w pracach Rady),
przedstawicieli migdzynarodowych organizacii finansowych IMF, BIS, OECD, Banku Swiatowego, Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku
Centralnego oraz przedstawicieli organizacji zajmujacych sie standaryzacjg w zakresie finanséw. Gtéwnym zadaniem Rady jest koordynacja
prac zmierzajacych do wprowadzenia miedzynarodowych regulacii i nadzoru w sektorze finansowym majacych na celu zwigkszenie stabilnosci
dziatania rynkéw finansowych.
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odbywa sie poza gieldami, wielkosci dZwigni finansowej, niedopasowania struktury czasowej
aktywow i pasywéw oraz stopnia wspdlzaleznosci szczegdlnie duzych instytucji finansowych.

Jedna z wazniejszych dziur obrazu statystycznego jest brak skonsolidowanych bilanséw sektora
finansowego tak na szczeblu instytuciji, jak na szczeblu krajowym (BIS, 2010). Jest to przede
wszystkim zwigzane z powstaniem alternatywnej bankowosci. Wiele instytucji finansowych
dziatajacych w tym sektorze to omawiane wyzej specjalnie utworzone spétki i fundusze do
prowadzenia inwestycji pozabilansowych wysokiego ryzyka. Bylta to wigc celowa dzialalnos¢
wyprowadzania czesci dziatalnosci finansowej z bilansu bank6w dziatajacych w sektorze regu-
lowanym do specjalnie utworzonych spétek lub funduszy zaleznych jednak od instytucji je
tworzacej. Pozagieldowy charakter obrotu papierami warto$ciowymi umozliwial traktowanie
tych instytucji jako osobnych podmiotéw i nie wymuszat przedstawiania skonsolidowanego
bilansu finansowego. Dzigki temu bilans bankéw dziatajacych w sektorze tradycyjnej, regulowa-
nej bankowosci nie wykazywal zapiséw pozabilansowych i wobec tego nie przedstawiat ich rze-
czywistej sytuacji finansowej, uniemozliwiajac wtasciwa ocene ryzyka kontrahenta. Podobnie,
brakuje danych prezentujacych skonsolidowany bilans calego sektora finansowego. Problem jest
dodatkowo skomplikowany w kontekscie globalnego charakteru wielu bankéw i instytucji finan-
sowych. Specjalnie tworzone spotki i fundusze moga bowiem funkcjonowac jako rezydenci r6z-
nych krajow. Tak wiec skonsolidowane bilanse powinny obejmowac¢ jednostki dziatajace w r6z-
nych systemach prawnych, co wymaga ujednolicenia standardéw w skali miedzynarodowe;j.
Brak skonsolidowanych danych nie pozwala na zidentyfikowanie i oceng powstajacego zagroze-
nia bedacego nastepstwem podejmowania nadmiernie ryzykownych dzialan przez poszczegdlne
instytucje finansowe w ramach catego globalnego systemu finansowego.

Mimo ogromnego wzrostu sekurytyzacji w kreowaniu ptynnosci finansowej, w dalszym ciagu
statystyczny obraz tego segmentu rynku jest ograniczony (Sola i Strobbe, 2011). Obecnie dostepne
dane pozwalajg na uchwycenie zagregowanych wielkosci posiadanych papieréw wartosciowych
dtuznych przez rezydentéw krajowych. Brakuje natomiast informacji dotyczacych emitentéw
tych papieréw. Brakuje danych pozwalajacych zidentyfikowaé przeptywy papieréw w ukladzie
,0d kogo do kogo”. Poniewaz wieksza cze$¢ obrotu papierami dtuznymi odbywa sie w obrocie
pozagietldowym i dotyczy alternatywnego systemu finansowego, brakuje standardéw publikacji
danych pozwalajacych oceni¢ ryzyko inwestowania w te produkty, szczegélnie w papiery zabez-
pieczone aktywami (r6znego rodzaju CDO). Jedynym Zrédlem sa oceny ryzyka agencji ratingo-
wych, ktdre okazaly sie zawodne. Brak danych obrazujacych strukture emis;ji (kto wyemitowat)
posiadanych portfeli tych papieréw oraz danych dotyczacych ich przeplywéw uniemozliwiaja
ceng ryzyka kontrahenta na szczeblu instytucji finansowych niezalezng od agencji ratingowych.
Nie mozna tez ocenic¢ zagrozenia systemowego wynikajacego np. z koncentracji posiadania papie-
réw emitowanych przez zagrozone podmioty.

Kolejna dziura w obrazie statystycznym dotyczy obrotu pozagieldowego instrumentami pochod-
nymi, z tym ze szczeg6lnag role wérdd tych instrumentéw odgrywaja wspomniane wczeéniej
swapy na zwloke w splacie kredytu (CDS). Jak juz wspomniano, ten instrument, ktéry miat
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zabezpieczaé przed ryzykiem niewyptacalnosci, sam stat sie¢ powaznym czynnikiem destabili-
zujacym sektor finansowy. Obecnie brakuje wielu danych dotyczacych funkcjonowania tego seg-
mentu rynku. Sg ogdlne dane pokazujace wielko$¢ emisji tego instrumentu. Natomiast, podobnie
jak w przypadku rynku instrumentéw dtuznych zabezpieczonych aktywami, nie ma danych
obrazujacych przeplywy tego instrumentu (,,od kogo do kogo”) oraz nie ma danych pokazujacych
stopien koncentracji zobowigzan wynikajacych z emisji tego instrumentu, co powoduje, ze nie
mozna oceni¢ zagrozen wynikajacych z przenoszenia ryzyka w ramach calego rynku finanso-
wego.

Obecne dane nie pozwalaja takze na ocene wielkosci dZwigni finansowej, jak réwniez niedo-
pasowania struktury czasowej aktywow i pasywow, szczeg6lnie w alternatywnym sektorze
finansowym. Problem w czesci polega na tym, ze jak dotad nie ma jasnych i uzgodnionych miar
pozwalajacych oceniaé na szczeblu sektorowym wielkoéé dZwigni finansowej oraz stopien nie-
dopasowania czasowego aktywéw i pasywéw. W tym ostatnim przypadku chodzi o aktywa
finansowane przez pozyczki na krétkoterminowym rynku pienieznym.

Bardziej og6lnym problemem jest wprowadzenie obowigzkowych standardéw publikacji danych
obrazujacych sytuacje finansowa poszczegélnych instytucji finansowych dziatajgcych w sekto-
rze alternatywnej bankowosci identycznych jak w sektorze regulowanej bankowosci. Obecnie
podjeto prace nad przygotowaniem i wprowadzeniem takich zasad, co powinno zblizy¢ oba sek-
tory finansowe. Napotyka to oczywiscie opdr instytucji finansowych, ktére beda miaty mniejsze
mozliwosci osiggania wiekszych dochodéw z podejmowania bardziej ryzykownych dziatan
finansowych.

Istnieja takze inne, mniej znaczace luki w informacji statystycznej, ktére jednak powinny by¢
skorygowane. Przykladem moga by¢ np. dane o cenach na rynku nieruchomosci. Od dawna wia-
domo, jak duzg role w powstawaniu kryzyséw odgrywajg zaburzenia na rynku nieruchomosci.
Tymczasem dopiero od kilku lat Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych podjat sig roli insty-
tucji gromadzacej i publikujacej te dane w skali miedzynarodowej. Poprzednio zadna z instytucji
gromadzacych dane w skali miedzynarodowej (np. MFW, OECD, Bank Swiatowy) nie udostep-
niafa ich w sposéb systematyczny i znormalizowany. W dalszym ciggu szeregi czasowe publiko-
wane przez BIS nie sa sporzadzane wedtug jednolitej metodologii i prace nad rozwigzaniem tej
kwestii sa dopiero w toku. Podobnie brakuje np. danych o bilansach ptatniczych sporzadzanych
w ukladzie narodowym, a nie tylko w ukladzie obejmujacych wylacznie rezydentéow. Sg to jed-
nak kwestie mniejszej wagi: ich rozwiazanie wzbogaci informacjg statystyczna. Nie dotycza one
kwestii tak zasadniczych jak mozliwosci oceny i monitorowania ryzyka systemowego w zakresie
finanséw.

Brak transparentnosci dzialania znacznej czedci sektora finansowego stal sie¢ wyzwaniem dla
wladz krajowych i organizacji migdzynarodowych dzialajacych w sferze finansowej. Obecnie
wspomniany Financial Stability Board przygotowat raport, w ktérym bardzo rzetelnie identyfi-
kuje luki w obrazie statystycznym tego sektora i, co wazne, formutuje konkretne rekomendacje
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majace za zadanie wyeliminowania tych luk. Realizacja rekomendacji jest ogromnym wyzwa-
niem dla wladz finansowych krajowych i instytucji migdzynarodowych, gdyz tylko skoordyno-
wany wysitek podjety w skali miedzynarodowej moze rozwigzac ten problem. Mozna spodzie-
wac sig oporu ze strony instytucji finansowych, zwlaszcza najwiekszych, ktére, jak starano sie
pokaza¢ w niniejszym artykule, celowo zmniejszaty transparentnos¢ funkcjonowania systemu
finansowego. Nawet ewentualne wprowadzenie zmian likwidujacych dziury w obrazie staty-
stycznym tego sektora nie oznacza, ze instytucje biernie si¢ poddadzg i nie beda poszukiwaty

drég obejécia tych nowych regulacji.
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