Wprowadzenie

Klasyczne rozumienie popytu i podazy, czyli sit typowych dla gospodarki
wolnorynkowej, dzisiaj coraz bardziej utozsamiane jest z potrzeba poszukiwania
stabilnos$ci i bezpieczenstwa finansowego. To dos$¢ praktyczne spojrzenie, zwa-
zywszy na fakt, ze rozprzestrzeniana przez dlugie lata ideologia neoliberalna w ra-
mach ekonomii neoklasycznej wyznaczata kierunki przemian spoteczno-gospodar-
czych. Finalnie doprowadzita do powstania wielu kryzyséw oraz finansjalizacji go-
spodarki, w ktorej rynek finansowy stat si¢ w wielu panstwach nie tylko gtéwnym
kreatorem PKB, przez co silnie zwigzat instytucjonalng sfer¢ panstwa, lecz takze
poprzez wzrost znaczenia wytworzyl ryzyko systemowe o niezwykle silnym cha-
rakterze oddziatywania. W erze unifikacji, globalizacji i praktycznie nicograniczo-
nych mozliwosci transferu kapitatdéw zrodzito si¢ zupetie nowe zjawisko: zinte-
growany, ogolnoswiatowy rynek kapitalowy. Z jednej strony jest to miejsce, w kto-
rym spotykajg si¢ praktycznie wszystkie zrodta szeroko rozumianej wolnosci go-
spodarczej. Z drugiej zas — to rbwniez obszar zupetnie nowych mechanizmow, re-
lacji, zaleznosci i zagrozen. Rola pojedynczej gospodarki w takim systemie powig-
zan jeszcze nigdy nie miata tak ograniczonego wymiaru. Zaréwno transfer ryzyk,
jak i sama ich diagnoza nigdy nie byty tak niedookreslone jak obecnie. To catko-
wicie zmienia warunki inwestowania, a ryzyko stato si¢ nieodtagczna jego czescia,
w wielu miejscach blokujac mozliwosci rozproszenia.

W zwiazku z tym dotychczasowe generowanie modeli teoretycznych, a po-
tem proba ich inkorporowania do szybko zmieniajacej si¢ rzeczywistosci, jest da-
leko niewystarczajace. Doskonale widoczne jest to na przyktadzie wciagz udosko-
nalanych struktur nadzoru finansowego, ktéry w poszczegolnych latach jest albo
nadmiernie poddawany regulacjom, albo pozbawiony mechanizméw kontrolno-
-nadzorczych. Dlatego pojawia si¢ konieczno$¢ spojrzenia na te zjawiska z innej
perspektywy. Perspektywy nie tej widzianej oczami jedynie naukowcow i teorety-
kéw, ale rowniez, a moze w szczegolnosci, tej rzeczywistej, praktycznej, realnej
— takiej, jaka wystepuje fizycznie.
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Kryzysy gospodarcze byly, sa i beds. Jednakze podstawowym problemem
we wspotczesnej globalnej gospodarce jest proba przeciwdziatania przeksztatceniu
si¢ kryzysu finansowego w kryzys gospodarczy nie tylko w jednym kraju czy
w regionie, lecz na calym §wiecie. Jak wiadomo, kryzys finansowy wystapi wtedy,
gdy pojawi si¢ jedna z trzech ewentualnych sytuacji gospodarczych, takich jak: run
na banki (kryzys bankowy), atak na krajowa walute i jej site nabywcza (kryzys kursu
walutowego) oraz wzrost oprocentowania obligacji w danym kraju (przeksztalce-
nie stabilnych aktywdow w obligacje $§mieciowe — kryzys dtugu publicznego).

Jezeli udatoby si¢ ograniczy¢ kryzys finansowy tylko do systemu finanso-
wego, to nie bytoby kryzysu gospodarczego w kraju i p6zniej na §wiecie. W litera-
turze przedmiotu pisze si¢ o takiej mozliwosci, ale historia gospodarcza §wiata XX
1 XXI wieku nie zanotowata ani jednego takiego przypadku. Stad teoretycy nauk
ekonomicznych poszukujg przyczyn wywotujacych przeksztatcenie si¢ kryzysu fi-
nansowego w kryzys gospodarczy. Zauwazylismy, ze zbyt mato uwagi w gospo-
darce zwraca si¢ na ryzyko systemowe, ktore jest w gtownej mierze odpowie-
dzialne za kryzysy gospodarcze. Niniejsza monografia poswigcona jest wlasnie
temu fundamentalnemu problemowi wspdtczesnej gospodarki swiatowej. Jest to
— przyznajemy — $miate przedsigwziccie, ale realne. Dla realizacji naszych celow
przyjelismy proste okreslenie systemu finansowego, jako czesci systemu ekono-
micznego, ktory pozwala na krgzenie pienigdza w gospodarce. Chcemy tu wyraznie
podkresli¢, ze system finansowy mozna definiowaé¢ w bardzo rézny sposéb, ale
jezeli np. w Polsce w sktad systemu finansowego wchodzi 10 grup podmiotow, to
przedstawienie jednej definicji systemu finansowego, ktéra zadowolitaby wszyst-
kich, jest praktycznie nie do zrealizowania. Oczywiscie rozwazajagc w monografii
rozne aspekty systemu finansowego, bedziemy podang powyzej robocza definicje
systemu finansowego uzupetnia¢ o rézne elementy, ale nigdy nie bgdg te uzupet-
nienia zaprzeczac przyjctej formule, ze system finansowy jest czeScia systemu
ekonomicznego, ktéry pozwala na krazenie pieniadza w gospodarce.

Celem naszej pracy jest zobrazowanie mozliwosci zarzadzania ryzykiem
w polskim systemie finansowym. Realizacji tego celu stuzy przedstawienie zwlasz-
cza mapy ryzyka w systemie finansowym Polski 2015+, poprzez wskazanie jego
szerokich ram instytucjonalno-rynkowych, zasad i mozliwosci ekspozycji na ry-
zyko oraz rozpraszania ryzyka. Przyje¢liSmy hipotezg, ze zarzadzanie ryzykiem
w polskim systemie finansowym jest mozliwe i konieczne przy wypehianiu zasad
wiasciwie okreslonej polityki mikro- i makroekonomicznej, zdolnych do zapobie-
gania narastaniu ryzyk systemowych. Z punktu widzenia panstwa winno si¢ to od-
bywac poprzez konsekwentne i sprawne realizowanie dobrze zaplanowanej poli-
tyki publicznej, ukierunkowanej zwtaszcza na polityke fiskalng oraz polityke pie-
ni¢zng. Z punktu widzenia gospodarstw domowych i przedsiebiorstw winno by¢
rozumiane jako zdolno$¢ do poznania ryzyka codziennosci, zeby w sposdb umie-
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jetny 1 przy nizszej asymetrii informacji podejmowaé dzialania planistyczne, orga-
nizacyjne, kierownicze oraz kontrolne w danej aktywnosci spoteczno-gospodarcze;.

Oddana w Panstwa re¢ce ksiazka sktada si¢ z pigciu rozdziatow poprzedzo-
nych krotkim wstepem i zakonczonych wnioskami. W rozdziale pierwszym omo-
wiono zarzadzanie ryzykiem systemowym w panstwie, prezentujac podejscie do
tych proceséw zaréwno w sferze realnej, jak i regulacyjnej procesow spoteczno-
-gospodarczych. Cennym uzupetnieniem jest zobrazowanie ryzyka podatkowego
tak istotnego z punktu widzenia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i panstwa
— w ramach eliminacji luki podatkowej. Ryzyko i stabilnos¢ polskiego systemu fi-
nansowego zaprezentowano w rozdziale drugim. To tu zobrazowano polityke ma-
kro- i mikroostroznosciowa wraz z oceng stabilnosci finansowej w Polsce. Uzupel-
nieniem i rozwinigciem tego rozdziatu jest kolejny rozdzial, tj. trzeci, ktéry dotyczy
ryzyka stabilnosci finansowej w perspektywie zarzadczej. Omdéwiono w nim za-
sady skutecznego nadzoru w ramach podejscia systemowego. W kolejnych dwéch
rozdziatach, tj. czwartym i pigtym, przedstawiono aktualny wykaz ryzyka inwesto-
wania w instrumenty finansowe, jak i ryzyka strategicznego inwestowania na giet-
dzie papieréw wartosciowych. Duzym walorem poznawczym z punktu widzenia
inwestorow (lecz nie jedynie) jest przedstawienie praktycznych odniesien podej-
mowanych strategii w ramach ekspozycji na ryzyko.

Ksigzka jest przeznaczona zaréwno dla praktykéw calego obrotu gospodar-
czego, zwlaszcza tych zainteresowanych rynkiem finansowym, jak i dla studentéw
studiéw licencjackich, magisterskich oraz doktoranckich, ktérzy chceieliby posze-
rzy¢ swoja wiedze z zakresu zarzadzania ryzykiem w obszarze finansowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza pozycja spelni oczekiwania Czytelnikow, do-
wodzac, ze rozpraszanie ryzyka nie zawsze jest mozliwe, a procesy i formy zarza-
dzania nim powinny by¢ poznane, Zeby stanowi¢ element codziennej aktywnosci
podejmowanej w sposob co najmniej Swiadomy.
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