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REGULACJE A OCENA RYZYKA

WPROWADZENIE

Regulacje sa tym elementem dociekan naukowych, ktory stanowi chyba naj-
blizszy punkt styku nauk ekonomicznych i prawnych. Po pierwsze, profesjonalnie
zaprojektowane regulacje stanowia jeden z kluczowych czynnikow rozwoju go-
spodarczego. Po drugie, wprowadzanie regulacji musi uwzgledniac¢ interes rynku
i motywowac jego uczestnikow do efektywnego dziatania. Zaréwno deregulacja,
jak 1 nadmierna regulacja w sferze gospodarki moga by¢ szkodliwe. Latwo to
dostrzec zwlaszcza w obszarze rynkéw finansowych. Deregulacja moze prowa-
dzi¢ do zwiekszonego ryzyka, co wida¢ byto zwlaszcza w okresie ostatniego kry-
zysu finansowego. Z kolei nadmierna regulacja to wzrost kosztow finansowych,
co przeklada si¢ na spowolnienie rozwoju gospodarczego. Czesto uwaza sie, ze
regulacje to odpowiedz na niedoskonatosci rynku.

Temat regulacji jest czesto przedmiotem badan w naukach ekonomicznych.
Warto tu wspomnie¢ o trzech amerykanskich ekonomistach, ktorzy sa uwazani za
czolowych naukowcow w obszarze ekonomicznej teorii prawa. Sa nimi: G. Stigler
(laureat nagrody pamieci Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych z 1982 roku),
S. Peltzman oraz R. Posner.

Stigler jest tworcg tak zwanej ekonomicznej teorii regulacji!, wedtug ktorej
regulacje powstaja przede wszystkim w interesie tych grup, ktore sa przedmiotem
regulacji, zamiast by¢ w interesie ogdlnospotecznym. Wynika z tego, ze pewne
grupy wrecz zabiegaja o regulacje im sprzyjajace.

Peltzman w obszarze regulacji sformutowat stwierdzenie?, zwane wia$nie
,efektem Peltzmana”, wedlug ktorego wzrost regulacji dotyczacych ryzyka powo-
duje zwiekszenie sktonnosci podmiotéw do podejmowania ryzykownych dziatan.

1 G. Stigler, The theory of economic regulation, ,,The Bell Journal of Economics and
Management Science” 1971, nr 3, s. 3—18.

2 S. Peltzman, The effects of automobile safety regulation, ,,Journal of Political Economy” 83,
1975, nr 4, s. 677-726.
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38 KRZYSZTOF JAJUGA

Posner? dokonuje oceny roznych wersji teorii regulacji, zarobwno tych two-
rzonych w interesie publicznym, jak i prywatnym, stwierdzajac, ze te rézne teorie
wymagajg analizy i empirycznej weryfikacji, aby mogly by¢ sformutowane na
gruncie pozytywnym, a nie tylko normatywnym.

Prace wymienionych autorow zapoczatkowaty bardziej intensywne badania
nad regulacjami.

Wspoétautorami jednych z bardziej istotnych badan sg laureaci Nagrody Nobla
w dziedzinie nauk ekonomicznych z 2014 roku, J. Tirole oraz J.-J. Laffont*. Obaj
autorzy zajmowali si¢ kwestiami regulacji w sytuacji wystepowania oligopolu
dysponujacego duzg sitg rynkows. Pojawiaja si¢ wtedy naturalne pytania: jesli
rynki nie charakteryzuja si¢ wystarczajacg konkurencyjnoscia, to czy panstwo po-
winno ingerowaé poprzez regulacje oraz jak zmotywowac¢ podmiot dysponujacy
duza sitg rynkowa do dalszego wzrostu efektywnosci dzialania, jak przeciwdziatac¢
ztym monopolistycznym praktykom i ograniczajgcemu konkurencje wspotdziata-
niu oligopolistow.

Den Hertog® przedstawia przeglad ekonomicznych teorii regulacji i omawia
teorie regulacji powstajacych w interesie prywatnym i publicznym, jak rowniez
opisuje szczegdtowe teorie, takie jak teoria dostepu czy tez teoria limitowania cen.

Dyskusje na temat stanu regulacji finansowych prowadzono w pracach auto-
row: Caprio, Claessens, Kodres, Ugeux®.

ANALIZA RYZYKA

Dziatalno$¢ gospodarcza czlowieka jest obarczona ryzykiem, m.in.i kluczo-
wym — finansowym, czyli zwigzanym z ta cz¢scia dziatalno$ci, ktora obejmuje
transakcje finansowe, w tym te na rynku finansowym. Sa to transakcje instru-
mentami finansowymi, w tym papierami wartosciowymi. Instrument finansowy to
kontrakt miedzy dwiema stronami, regulujacy zaleznos¢ finansowa migdzy nimi.
Podstawowe instrumenty finansowe to: dluzne, udzialowe i pochodne.

3 R.A. Posner, Theories of economic regulation, ,,The Bell Journal of Economics and
Management Science” 1974, nr 5, s. 335-358.

4 J.-]. Laffont, J. Tirole, Using cost observation to regulate firms, ,Journal of Political
Economy” 94, 1986, nr 3, s. 614—641.

5 J. den Hertog, Review of economic theories of regulation, Utrecht 2010 (,,Discussion Paper
Series” nr 18).

6 G. Caprio, Financial regulation after the crisis: how did we get here, and how do we get
out?, London 2013 (,,LSE Financial Markets Group Special Paper Series” 226); S. Claessens,
L. Kodres, The regulatory responses to the global financial crisis: some uncomfortable questions,
»IMF Working Paper” 2014, WP/14/46; G. Ugeux, International Finance Regulation, the Quest for
Financial Stability, New York 2014.
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REGULACIJE A OCENA RYZYKA 39

Transakcje na rynkach finansowych sg obarczone ryzykiem. Jak ogdlnie wia-
domo, pojecie ryzyka znajduje odzwierciedlenie w dwdch koncepcjach: negatyw-
nej 1 neutralne;j.

W koncepcji negatywnej najogdlniej ryzyko jest rozumiane jako zagrozenie
1 moze by¢ okreslone nastepujaco — ryzyko oznacza mozliwos¢ nie-
osiggnigcia oczekiwanego efektu.

W koncepcji neutralnej najogoélniej ryzyko ujmuje si¢ jednoczesnie jako za-
grozenie i jako szans¢ —ryzyko oznacza mozliwo$§¢ uzyskania efek-
tu réznigcego si¢ od oczekiwanego efektu.

Obie koncepcje znajdujg odzwierciedlenie w podstawowych rodzajach ryzy-
ka finansowego:

— rynkowym,

— kredytowym,

— operacyjnym,

— ptynnosci.

Ryzyko rynkowe wynika ze zmian cen na rynku finansowym i innych
zwigzanych z nim rynkach, takich jak na przyktad towarowy. Zmiany cen na tych
rynkach wywolujg konsekwencje (zarowno pozytywne, jak i negatywne) dla pod-
miotow, ktore sg na to ryzyko narazone. W ramach ryzyka rynkowego mozna
wyréznic: ryzyko kursu walutowego, stopy procentowej, cen akcji, cen towarow.

Ryzyko kredytowe wynika z mozliwosci niedotrzymania warunkéw
przez druga stron¢ kontraktu. Obejmuje wszystkie sytuacje, w ktorych jedna stro-
na ma zobowigzania finansowe wobec drugiej strony. W ramach ryzyka kredyto-
wego mozna wyrdznic:

— ryzyko niedotrzymania warunkow,

— ryzyko wiarygodnosci kredytowe;.

Ryzyko operacyjne wynika z niewlasciwych i nieprawidlowo dziataja-
cych procesow wewnetrznych, ludzi i systemow oraz ze zdarzen zewngtrznych.
Standardowo w sektorze bankowym wyro6znia si¢ siedem obszarow, w ktérych
wystepuje ryzyko operacyjne:

— 0szustwo wewngtrzne,

— 0szustwo zewnetrzne,

— bezpieczenstwo pracy i relacje z pracownikami,

— klienci, produkty i relacje biznesowe,

— zniszczenie fizycznych aktywow,

— wady systemow i zaktocenia dziatalnosci,

— zarzadzanie procesami biznesowymi.

Ryzyko plynnos$ci wystepuje w dwdch formach:

— rynkowej — gdy nie ma mozliwosci sprzedazy sktadnika aktywow w krot-
kim czasie po spodziewanej cenie;

— finansowania — gdy nie ma mozliwosci pozyskania srodkow do sfinanso-
wania zobowigzan.
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Negatywne skutki ryzyka finansowego maja dwa rodzaje przyczyn: zewnetrz-
ne i wewnetrzne. Wewnetrzne przyczyny ryzyka finansowego to te, na ktore pod-
miot gospodarczy ma wptyw, dziatania tego podmiotu mogg zas to ryzyko zmniej-
szyC. Sg tu mozliwe dwie sytuacje: 1) podmiot potrafi oceni¢ istniejace ryzyko;
2) podmiot nie potrafi oceni¢ istniejagcego ryzyka.

W pierwszej sytuacji podmiot ma swiadomos$¢ istniejacego ryzyka i potrafi
dokona¢ przynajmniej przyblizonej jego oceny. Wtedy dziatania w zakresie stero-
wania tym ryzykiem zalezg od dwoch czynnikéw: 1) mozliwosci podjecia ryzyka;
2) stosunku do ryzyka, a konkretnie awersji do ryzyka.

Mozliwos$¢ podjecia ryzyka wynika z sytuacji finansowej podmiotu.
Ogoélnie rzecz ujmujac, moze to oznaczac ,,dopuszczalng strate”, czyli taka strate
podmiotu, ktéra nie spowoduje znacznego pogorszenia sytuacji finansowe;.

Stosunek do ryzyka to, jak wiadomo, kategoria psychologiczna. R6z-
ni decydenci charakteryzujg si¢ w danej sytuacji decyzyjnej roznym poziomem
awersji do ryzyka. Oznacza to, ze w danej sytuacji, przy tej samej mozliwosci
podjecia ryzyka, rozne podmioty podejmujg decyzje o roznym poziomie ryzyka.

Mozliwos¢ podjecia ryzyka oraz awersja do ryzyka determinujg tak zwany
apetyt na ryzyko, czyli wielkos$¢ ryzyka, ktére instytucja decyduje si¢ zaakcep-
towac.

Sytuacja, w ktorej podmiot potrafi oceni¢ istniejace ryzyko, a mimo to jego
dziatania prowadza do dotkliwych strat, oznacza, ze zostaty popetnione biedy.
Moze to by¢ zanizona ocena ryzyka lub zawyzony poziom apetytu na ryzyko.

Zdarza si¢ jednak czesto, ze podmiot nie potrafi oceni¢ istniejacego ryzyka,
lub nawet nie ma §wiadomosci, ze ono istnieje. Gtownym zrodiem tej sytuacji
jest brak wystarczajacej edukacji finansowej lub kierowanie si¢ w podejmowa-
niu decyzji obiegowymi pogladami oraz nieprofesjonalnymi przekazami me-
dialnymi.

Przyktadem tej sytuacji moga by¢ dziatania niektorych (nie wszystkich) pol-
skich przedsigbiorstw, ktore w latach 2007 1 2008 dokonywaty transakcji polega-
jacych na zajmowaniu zlozonych pozycji na walutowych instrumentach pochod-
nych. Menedzerom tych przedsigbiorstw zabraklo dos¢ elementarnej wiedzy na
temat instrumentdéw finansowych. Spowodowato to duze straty po deprecjacji pol-
skiego zlotego wzgledem euro w ciaggu kilku miesi¢cy na przetlomie 2008 i 2009
roku.

Oprocz wewnetrznych przyczyn ryzyka finansowego sg tez zewnetrzne
przyczyny, ktore nie zaleza od dziatan podmiotu, ale mogg wynikaé¢ z dziatan
wielu podmiotoéw na danym rynku w danych uwarunkowaniach instytucjonal-
nych.

Regulacje dotyczace ryzyka finansowego stanowig wlasnie probe zmniejsza-
nia roli tych zewngtrznych przyczyn. Efektem ich dziatania powinno by¢ zmniej-
szenie ryzyka. Mozna powiedzie¢, ze regulacje sg ,,zewnetrznym” sposobem za-
rzadzania ryzykiem.
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Wynika z tego, ze regulacje, ktore sg wprowadzane w celu zmniejszenia ry-
zyka, powinny do tego prowadzi¢. Dobrze byloby zatem, gdyby:

— przed wprowadzeniem regulacji przeprowadzono badania wskazujace na
oczekiwany wplyw regulacji na zmniejszenie ryzyka;

— po wprowadzeniu regulacji wykonano analize skutecznosci i efektywnosci
tych regulacji.

Pojawia si¢ tez naturalne pytanie: czy wprowadzenie zwigkszonej liczby re-
gulacji nie spowoduje efektu Peltzmana, jesli podmioty, ktorych regulacje doty-
cza, nie zwickszg sktonnosci do podejmowania dziatan ryzykownych?

W dalszej czesci przedstawiony zostanie problem wprowadzania regulacji
wplywajacych na zmniejszenie ryzyka, w odniesieniu do trzech rodzajow podmio-
tow: 1) instytucji finansowej, 2) inwestora, 3) gospodarstwa domowego.

INSTYTUCJA FINANSOWA — REGULACIJE DOTYCZACE RYZYKA

Regulacje dotyczace sektora finansowego sa z reguly odpowiedzig na ro-
snace ryzyko, zwlaszcza jego zmaterializowanie si¢ w postaci strat. Zdecydowa-
nie najwigksza liczba regulacji zostala wprowadzona w odniesieniu do bankow.
W 1974 roku prezesi bankow centralnych dziesieciu krajow rozwinietych po-
wotali do zycia Bazylejski Komitet do Spraw Nadzoru Bankowego (Basel Com-
mittee for Banking Supervision). W 1988 roku Komitet Bazylejski opublikowat
tak zwana Umowe Kapitatowq (Basel Capital Accord), zawierajaca metodologie
pomiaru ryzyka kredytowego. W 1996 roku Komitet opublikowat poprawke do
Umowy Kapitalowej, uwzgledniajaca pomiar ryzyka rynkowego. W 2004 roku
zostala opublikowana Nowa Umowa Kapitatowa (New Basel Capital Accord).
Potocznie znana jest ona pod nazwa Basel 2 (Bazylea 2). Jako gtowne rodzaje ry-
zyka w tej propozycji uwzgledniono: ryzyko kredytowe, rynkowe oraz operacyj-
ne. Kryzys finansowy lat 2007-2009 spowodowat powstanie kolejnych rozwia-
zan Komitetu Bazylejskiego, znanych pod robocza nazwa Basel 3 (Bazylea 3),
w ktorych jako kolejny rodzaj ryzyka zostato uwzglednione ryzyko plynnosci
— ten wazny rodzaj ryzyka byt w pewnym sensie ,,zaniedbany” w poprzednich
regulacjach.

Drugim rodzajem instytucji finansowej, w odniesieniu do ktorej powstato
sporo regulacji, jest zaktad ubezpieczen. Juz w latach 70. ubieglego stulecia
wprowadzone zostalty wymogi w zakresie tak zwanego marginesu wyptacalno-
$ci zakltadow ubezpieczen. Znalazly one formalny wyraz we wprowadzonych
w 2002 roku Dyrektywach Solvency 1. W ostatnich latach trwaly prace nad
Solvency 2, ktore to regulacje maja wejs¢ w zycie w 2016 roku. Gtownymi cela-
mi tych regulacji sa m.in.: redukcja ryzyka niedotrzymania warunkéw przez za-
ktad ubezpieczen oraz sygnaly spadku kapitalu wtasnego zaktadu ubezpieczen.

Przeglad Prawa i Administracji CIII, 2015
© for this edition by CNS



42 KRZYSZTOF JAJUGA

Przedstawione najwazniejsze kierunki regulacji w zakresie ryzyka sg to re-
gulacje mikroostroznos$ciowe (microprudential regulations). Dotycza one
ryzyka pojedynczej instytucji finansowej i stanowig najwazniejszy sposob zmniej-
szania ryzyka, oprocz oczywiscie wewngtrznego procesu zarzgdzania ryzykiem
realizowanego przez instytucje finansowg. Regulacje te nie mogg jednak prowa-
dzi¢ do zmniejszenia ryzyka systemowego.

Ryzyko systemowe’ jest to ryzyko zatamania calego systemu finanso-
wego (w przeciwienstwie do zatamania jego poszczegodlnych czesci), wynikajg-
ce z powigzania elementow systemu finansowego, w szczegolnosci powigzania
migdzy instytucjami finansowymi. Ryzyko systemowe ma kluczowy wplyw na
poziom stabilno$ci finansowe;j, jedna z proponowanych definicji® okresla ryzyko
systemowe jako okolicznosci, ktore zagrazajg stabilnosci 1 zaufaniu do systemu
finansowego.

Stabilno$¢ finansowa to stan, w ktorym system finansowy efektywnie wypet-
nia swoje podstawowe funkcje ekonomiczne, takie jak alokacja zasobow, rozlicza-
nie ptatnosci, zarzgdzanie ryzykiem, i moze to czynic¢ rowniez w okresach szokow
1 znaczacych zmian strukturalnych.

Z uwagi na wzrost ryzyka systemowego w ostatnich latach, zwlaszcza w trak-
cie kryzysu finansowego (2007—-2008) i w nastgpnych latach, pojawito si¢ sporo
prac naukowych w zakresie ryzyka systemowego. Duza czes$¢ tych prac prowa-
dzi do konkretnych zastosowan przez instytucje odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem systemowym, takie jak banki centralne czy tez komitety ryzyka syste-
mowego.

Naturalng konsekwencja wystepowania ryzyka systemowego jest wprowa-
dzanie regulacji, ktére maja na celu zmniejszenie tego ryzyka. Sg to regulacje
makroostroznos§ciowe (macroprudential regulations). Jest to nowe podej-
scie w regulacjach majace u podstaw analize calego systemu finansowego, ktadace
nacisk na powigzania mi¢dzy elementami systemu, na przyktad miedzy poszcze-
g6lnymi bankami®.

Regulacje makroostroznosciowe sa przedstawione w artykule autorow Han-
son, Kashyap, Stein!.

Gtowne roznice miedzy regulacjami mikroostroznosciowymi i makroostroz-
nosciowymi przedstawil Borio!! (tab. 1).

7 G.G. Kaufman, K.E. Scott, What is systemic risk, and do bank regulators retard or contri-
bute to it, ,,The Independent Review” 2003, 7, s. 371-391.

8 M. Billio et al., Econometric measures of connectedness and systemic risk in the finance and
insurance sector, ,NBER Working Paper” 16223, Cambridge 2010.

? G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy — a literature review, ,,BIS Working
Paper” 337, 2011.

10°S. Hanson, A.K. Kashyap, J.C. Stein, Macroprudential approach to financial regulation,
,Journal of Economic Perspectives” 25, 2011, s. 3-28.

11 C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation,
,,BIS Working Paper” 128, 2003.
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Tablica 1. Roznice migdzy regulacjami mikro- i makroostrozno$ciowymi

Mikroostroznosciowe Makroostroznosciowe
o ograniczenie zaburzen ograniczenie zaburzen
Najblizszy cel . . ..
pojedynczych instytucji systemu finansowego
, ochrona konsumentow uniknigcie kosztow w postaci
Koncowy cel . , ..
(inwestorow) mniejszego PKB
egzogeniczne: zachowanie endogeniczne: zachowanie
Charakterystyka ryzyka 8208 . . ¢og .,
niezalezne podmiotéw zbiorowe podmiotow
Powigzania miedz .. .
. i L edzy nieistotne wazne
stytucjami
. . z punktu widzenia ryzyka z punktu widzenia ryzyka
Realizacja kontroli 2P .. tyzy P yzy
instytucji: bottom-up systemu: top-down

Zrédto: C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation,
,,BIS Working Paper” 128, 2003.

O innych mozliwych i potrzebnych kierunkach regulacji traktuje artykut Al-
lena i Carletti'?, ktorzy wymieniajg pie¢ takich kierunkow:

— banki na rynkach aktywow finansowych,

— bank centralny,

— nierownowaga globalna,

— regulacje bankowe,

— konkurencja w sektorze ustug finansowych.

INWESTOR — REGULACJE W ZAKRESIE RYZYKA

Waznym podmiotem narazonym na trzy gtdwne rodzaje ryzyka jest inwestor.

Pierwszy rodzaj to ryzyko rynkowe, wynikajgce ze zmian cen instrumentow
finansowych (dtuznych, udziatowych i pochodnych). W tym przypadku wystepuja
obie strony ryzyka, pozytywna i negatywna, a wigc ryzyko czesto traktowane jest
w koncepcji neutralnej, ale moze by¢ rowniez traktowane w koncepcji negatywne;.

Drugi rodzaj to ryzyko kredytowe wystepujace jedynie w przypadku in-
strumentow dtuznych (ewentualnie w przypadku pozagietdowych instrumentow
pochodnych). W przypadku ryzyka niedotrzymania warunkéw mowa jest o kon-
cepcji negatywnej ryzyka, a w przypadku ryzyka wiarygodnosci kredytowej —
o koncepcji neutralnej ryzyka.

Trzeci rodzaj to ryzyko plynnosci, a konkretnie rynkowe ryzyko ptynnosci.
Moze wystgpowac przy wszystkich rodzajach instrumentdéw finansowych.

Regulacji w zakresie ryzyka finansowego w przypadku inwestycji finanso-
wych jest relatywnie mniej niz innych rodzajow uregulowan. O ile cz¢$¢ instytucji

12 F, Allen, E. Carletti, New theories to underpin financial reform, ,,Journal of Financial Stability”

2013, nr 9, s. 242-249.
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finansowych (przede wszystkim banki) traktuje si¢ jako instytucje zaufania pu-
blicznego, o tyle inwestycje finansowe indywidualnego inwestora badz funduszu
inwestycyjnego dokonywane sg na wlasny rachunek podmiotu i regulacje rynko-
we nie mogg bra¢ odpowiedzialno$ci za ich rezultaty.

Wynika z tego, ze analiza i ocena ryzyka powinny by¢ dokonane z nalezyta
starannoscig przez inwestora, a regulacje zaprojektowane tak, aby miat on natych-
miastowy dostep do wszelkich informacji wptywajacych na ryzyko inwestycji.
Zdaniem autora niniejszej pracy istniejg trzy czynniki wplywajace na prawidtowa
oceng ryzyka inwestycji:

— regulacje dotyczace wymogow informacyjnych emitentow instrumentow
finansowych,

— regulacje dotyczace raportowania ryzyka,

— edukacja inwestorow oraz zelazna dyscyplina przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Ten trzeci czynnik jest kluczowy, gdyz brak umiejgtnosci wiasciwej oceny
ryzyka moze zniweczy¢ efekty wlasciwych regulacji.

Regulacje dotyczace wymogoéw informacyjnych emitentdw instrumentéw
finansowych (zwlaszcza emitentoéw akcji) staja si¢ coraz bardziej restrykcyjne.
Przy zwickszonej czestotliwosci dokonywania transakcji chodzi o to, aby kazda
informacja majgca wptyw na sytuacje finansowa spotki byta natychmiast dostepna
dla inwestorow, a przy tym aby zaden podmiot nie mial systematycznie przewagi
informacyjnej na rynku.

Jeden z najbardziej znanych zbioréw regulacji to prawo Sarbanesa-Oxleya
(znane pod nazwg SOX), uchwalone w Stanach Zjednoczonych w 2002 roku.
Te regulacje maja na celu zmniejszenie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w akcje przedsigbiorstw. Charakterystyczne jest to, ze prawo to powstato jako
swoistego rodzaju odpowiedz na upadto$¢ holdingu Enron, ktorej jedng z przy-
czyn byto duze ryzyko wynikajace z nieprzejrzystych sprawozdan finansowych
tego holdingu.

Zdaniem autora niniejszej pracy jeszcze wazniejsze sa regulacje dotyczace
raportowania ryzyka, ktore powinno by¢ niecodtaczng sktadowsa raportu finan-
sowego przygotowywanego przez przedsiebiorstwo. Do tej pory standardowym
modelem raportu finansowego byto sprawozdanie finansowe sporzadzane przez
przedsigbiorstwo. Informacje zawarte w jego elementach sktadowych (w szcze-
g6lnosci w bilansie, rachunku zyskoéw i strat, rachunku przeptywow pieni¢z-
nych) moga shuzy¢ jako podstawa podejmowania decyzji przez inwestorow. Ten
model raportowania finansowego przestaje si¢ jednak sprawdzaé. Dotyczy to
zwtlaszcza niektorych kategorii ksiggowych i koncepcji rachunkowosci, ktore
stajg si¢ bezuzyteczne na wspotczesnie funkcjonujacych rynkach finansowych.

Po pierwsze, sprawozdanie finansowe, zwtaszcza jego element, ktoérym jest
rachunek zyskow i strat, moze przedstawi¢ sytuacj¢ finansowa podmiotu zdecydo-
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wanie lepiej niz to jest w rzeczywistosci. Przykltadem (obecnie juz legendarnym)
byta sytuacja holdingu Enron.

Po drugie, obowigzujaca koncepcja sprawozdania finansowego nie radzi so-
bie z kluczowymi przemianami w gospodarce (w tym na rynkach finansowych).
Dotyczy to przede wszystkim raportowania instrumentow finansowych, ale tez
kwestii raportowania kapitatu intelektualnego i potaczen biznesowych (holdin-
g6w). Jesli chodzi o instrumenty finansowe, to w ostatnich latach dokonano postg-
pu w tym zakresie, poprzez wprowadzenie Miedzynarodowego Standardu Spra-
wozdawczo$ci Finansowe;j. Jest to ,,MSSF 9 Instrumenty finansowe”, traktujacy
m.in. o wycenie instrumentéw finansowych wedtug wartosci godziwe;.

Po trzecie, w obowigzujacej koncepcji sprawozdania finansowego jest zni-
koma rola raportowania ryzyka. Pewien postep zostat dokonany poprzez wpro-
wadzenie Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej. Jest to
»MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”’. Dotyczy on m.in.obo-
wigzku okreslania przez podmiot ryzyka, zwigzanego z instrumentami finansowy-
mi, ktore stanowig aktywa lub zobowigzania tego podmiotu. Nawet ujawnienia nie
rozwigza jednak problemu wilasciwego raportowania ryzyka.

GOSPODARSTWO DOMOWE — REGULACJE W ZAKRESIE RYZYKA

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze kryzysy finansowe maja ,,koncowego
odbiorce” ryzyka finansowego. Niestety, sa to gospodarstwa domowe. Wida¢ to
bylo w okresie ostatniego kryzysu, w ktorym skutki programoéw ratowania niekto-
rych duzych instytucji finansowych przerzucano na podatnikéw. Wrecz klinicz-
nym przyktadem byto ratowanie holdingu AIG, kosztujace okoto 180 miliardow
dolarow.

Oprocz tego ryzyka niejako ,,zewnetrznego”, na ktdre narazone sa gospodar-
stva domowe, dochodzi jeszcze ryzyko, ktore mozna nazwac ,,wewngtrznym”.
Wynika ono z podejmowanych przez nie decyzji finansowych. Brak edukacji fi-
nansowej oraz poleganie na obiegowych medialnych pogladach doprowadzaja
nierzadko do zagrozenia finansowego gospodarstwa domowego.

Przyktady wpadek finansowych gospodarstw domowych mozna odnalez¢
w wielu krajach, réwniez w Polsce. Oto kilka przyktadéw z ostatnich lat.

PIRAMIDA FINANSOWA

Nazywana schematem Ponziego — jego organizator stara si¢ pozyskac jak
najwigcej uczestnikow. Zasada dziatania schematu jest prosta: uczestnicy znajdu-
jacy si¢ na ,,dole” piramidy finansujg (oczywiscie, nie wiedzgc o tym) uczestnikow
znajdujacych si¢ na ,,gorze” piramidy. Znajdujacy sie ,,gorze” sg zadowoleni z wy-
nikow 1 promujg w mediach schemat. Jak tatwo si¢ domysle¢, do prawidtowego
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unkcjonowania pi i Z Z WIecej ucz ikOow 1 W zasi
funkcjonowania piramidy potrzeba coraz wiecej uczestnikow i po pewnym czasie
piramida ,,jest burzona”, a wiekszos$¢ uczestnikow traci.

KROTKOTERMINOWE POZYCZKI OD INSTYTUCJI PARABANKOWYCH

Instytucje parabankowe oferujg takie same ustugi jak czgs¢ ustug bankow,
nie podlegaja jednak regulacjom. Najczestszym rodzajem ustug jest udzielanie
krotkoterminowych pozyczek osobom, ktore nie zawsze majg zdolnos¢ kredytowa
i ktore ulegaja emocjom (na przyktad przed §wigtami Bozego Narodzenia). Mozna
znalez¢ przyktady efektywnego oprocentowania takich pozyczek ponad 400% ()
w skali roczne;j.

RYZYKOWNE INWESTYCJE

Sa to inwestycje oferowane przez blizej nieznane instytucje niepodlegajace
regulacjom. Promujac si¢, informuja one o potencjalnie wysokiej stopie zwrotu,
co z pozoru czyni takg inwestycje atrakcyjna. Inwestycja o wysokiej oczekiwanej
stopie zwrotu charakteryzuje si¢ jednak duzym ryzykiem. Fakt ten nie jest brany
pod uwagg przez gospodarstwo domowe, ktore zacheca si¢ nietransparentnymi in-
formacjami. Przyktadem byta oferta Amber Gold, ktére nie dotrzymato warunkow
i doprowadzito do strat wiele gospodarstw domowych.

Nalezy stwierdzi¢, ze kazdy z powyzej opisanych przypadkow, jak rowniez
wiele innych podobnych, nie miatoby miejsca, gdyby spetniono jeden z dwdch
warunkow:

— wprowadzenie regulacji uniemozliwiajacych funkcjonowanie r6znego ro-
dzaju schematow;

— pogtebiona edukacja finansowa spoleczenstwa i nieuleganie emocjom przy
podejmowaniu decyzji finansowych przez gospodarstwa domowe.

W ostatnich latach w wiekszosci krajow rozwinietych wprowadzono pew-
ng liczbe regulacji, ktoére moga spowodowa¢ zmniejszenie ryzyka finansowego
gospodarstwa domowego. Najwazniejsza jest dyrektywa w sprawie rynkoéw in-
strumentow finansowych (MiFID, Markets in Financial Instruments Directive).
Wprowadza wymog zaprojektowania przez instytucje finansowe jasnych proce-
dur, jesli chodzi o odpowiednio$¢ instrumentu finansowego dla okreslonego klien-
ta. Przestrzeganie tej zasady powinno spowodowac, ze dla danego gospodarstwa
domowego nie zostanie zaproponowany produkt finansowy, ktory zwiekszy ryzy-
ko ponad akceptowalny poziom.
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REGULATIONS AND RISK ASSESSMENT

Summary

The paper discusses financial regulations as a tool to manage financial risk. Except for the
introduction to the economic theory of regulations and to risk, the paper contains a review of the
so-called macroprudential regulations suitable to manage systemic risk. The last part of the paper
discusses desirable directions for the regulations in the area of financial risk for two groups of par-
ticipants in a financial system: an investor and a household.
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