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Nowa globalna architektura finansowa. W strong bezpieczniejszego sektora banko-
wego, Barbara Liberska (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego,
Krakéw 2016, 238 stron.

Tytul ksiazki, ktorej autorami jest zespot pracownikéw Katedry Globalizacji
w Instytucie Ekonomii, Finanséw i Zarzadzania Uniwersytetu Jagiellofiskiego,
sygnalizuje juz gléwne jej przestanie. Mozna je sformutowaé w postaci dwoch
stwierdzen:

1. Swiat finanséw przed kryzysem opierat sie na fatszywej ideologii i blednych
zalozeniach. Tj falszywa ideologia byto powszechne dazenie do deregulacji
finansowej; bledne zalozenia polegaly na uznaniu, ze rynki finansowe sa
efektywne, a ich uczestnicy podejmuja racjonalne decyzje.

2. Jest konieczne przeprowadzenie zasadniczych zmian w dotychczasowym
sposobie funkcjonowania bankéw i rynkéw finansowych. Ze wzgledu na to,
ze kryzys mial charakter systemowy i strukturalny, niezbg¢dne sa zmiany
regulacyjne zaréwno na szczeblu krajowym, regionalnym, jak i globalnym.
Zatem przeprowadzenie tych zmian wymaga konsensu panstw, ktdére sa
Swiadome zagrozen wynikajacych z zaniechania reform.

Przedmiotem ksigzki jest przedstawienie zmian (oraz dyskusji wokot nich),
przeprowadzonych w okresie pokryzysowym do 2015 r. zaréwno w ramach uzgod-
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nien miedzynarodowych, jak i w legislacji w Stanach Zjednoczonych i Unii
Europejskie;.

Czy jednak mozna bezwarunkowo uznaé, ze dazenie do deregulacji finansowej
jest falszywa ideologia? Teoria dostarcza na tym polu r6znych odpowiedzi.

Dwie gléwne klasyczne teorie regulacji ekonomicznej to teoria interesu
publicznego oraz teoria przechwytywania. Wedlug pierwszej z nich wolne od
ingerencji rynki bardzo czesto przestaja dzialaé efektywnie ze wzgledu na wyste-
powanie zjawisk monopolistycznych lub negatywnych efektow zewnetrznych
(Pigou, 1938). Natomiast rzady maja ch¢¢ i potrafia korygowac te niesprawnosci
rynkOw za pomocg swoich dzialah regulacyjnych. Zgodnie z drugg teoria, nie-
sprawnoSci rynkOw nie wystepuja zbyt czesto i na duzg skale, a gdy si¢ zdarzaja,
prywatne procedowanie wsparte przez niezalezny system sagdowniczy pozwala je
usuwac bez ingerencji pafistwa (Coase, 1960; Stigler, 1971; Peltzman, 1976). Gdy
za$ do tej ingerencji jednak dochodzi, panstwo okazuje si¢ nieodporne na dzia-
tania lobbingowe (proces regulacji jest przechwytywany przez wplywowe pod-
mioty z branzy poddanej regulacji) i/lub niekompetentne. Regulacja pojawia si¢
zatem wtedy, gdy producenci chcg ograniczy¢é konkurencje i przejaé korzysci
redystrybucyjne z tego tytulu albo konsumenci chcg ograniczy¢ sile monopoli
i przejaé korzysci redystrybucyjne z tego powodu. Na tym tle S. Peltzman sfor-
mulfowal hipoteze, ze logiczng konsekwencja ingerencji regulacyjnej w rynek jest
jego deregulacja w nastepstwie stopniowego zaniku znaczacych korzySci redystry-
bucyjnych (Peltzman, 1989).

W opozycji do tych dwu teorii lokuje si¢ teoria egzekwowania (Djankov et al.,
2003; Shleifer, 2005). W jej ramach rozpatruje si¢ cztery strategie ksztaltowania
struktury instytucjonalnej rynku z punktu widzenia realizacji celow spotecznych:
samokontroli rynkowej (mmarket discipline), prywatnego dochodzenia praw (private
litigation), publicznego egzekwowania praw przez interwencje regulacyjng (public
enforcement through regulation) oraz upafstwowienia (state ownership).
Podstawowa konkluzja teorii egzekwowania (enforcement) jest stwierdzenie, ze
kazda z tych strategii jest niedoskonata, a zadaniem wtadzy publicznej jest wybor
pomiedzy nimi minimalizujacy ogdlna strate spoteczna.

Patrzac zatem oczami teorii interesu publicznego, przyczyna deregulacji finan-
sowej, postepujacej na calym niemal Swiecie w ostatnich kilkudziesigciu przed-
kryzysowych latach, bytaby konstatacja, ze istniejace regulacje hamowaly sprawne
petnienie przez rynki finansowe funkcji przeksztalcania oszczgdnosSci prywatnych
w inwestycje, za$ wedle teorii przechwytywania taka przyczyna bytaby doswiad-
czana erozja korzySci z regulacji ostroznoSciowych wsrdd przewazajacej czeSci
podmiotoéw dziafajacych na rynkach finansowych. Z kolei zgodnie z teorig egze-
kwowania wtadza publiczna wybierataby deregulacje, uznajac, ze samokontrola
rynkowa w tym waznym segmencie gospodarki minimalizuje ogllng strate spo-
teczna, cho¢ grozi malwersacjami prywatnymi.

Z tej perspektywy mniej kategorycznie niz autorzy omawianej pracy ocenial-
bym procesy deregulacji finansowej w okresie przedkryzysowym. Deregulacja
sprawdzala si¢ przez wiele lat. Intensywne migdzynarodowe przeptywy kapitatowe
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umozliwily przyspieszenie wzrostu gospodarczego w skali Swiatowej. Kryzysowa
zapa$¢ na rynkach finansowych zostala do$¢ szybko i sprawnie opanowana.
Przyjete w nastepstwie wybuchu kryzysu rygorystyczne poczatkowo pakiety regu-
lacyjne juz sa na niektorych polach stopniowo ostabiane. Nakladanie regulacji
pociaga bowiem za sobg wzrost kosztow dziatalnosci regulowanych podmiotow,
mogacy ogranicza¢ rozmiary ich aktywnosci. Autorzy, przy okazji przegladu lite-
ratury dotyczacej omawianych nowo wprowadzanych regulacji, wskazuja na to
niebezpieczefnistwo, podnoszone zwlaszcza przez Srodowiska biznesowe, ale
z reguly w podsumowaniu niemal kazdego z rozdzialéw biorg stron¢ zwolennikdw
szerokich regulacji. Korekta regulacyjna byta z pewnosScia potrzebna. Skoor-
dynowana i skuteczna w najbardziej goracym okresie lat 2008-2010 reakcja na
kryzys spotecznoSci miedzynarodowej, m.in. w ramach dziatan Grupy G-20, jest
godna podkreS§lenia. Dokumentuje ten proces pierwszy rozdziat ksiazki. Nalezy
tez wskazac — i autorzy to czynia — ze przed kryzysem zbyt pochopnie rezygnowano
z wielu procedur ostroznoSciowych i nie nadazano z niezb¢dnymi regulacjami
w odniesieniu do nowych tendencji na rynkach finansowych, wiazacych si¢ gtéwnie
z procesem globalizacji i objawiajacych si¢ narastaniem ryzyka systemowego. Ale
kontynuujac sposéb rozumowania Pelzmana, warto tez mie¢ na uwadze, ze
»,wzmozenia regulacyjne” z czasem wyczerpuja swa spoleczng atrakcyjnosc.

W kolejnych dziesieciu rozdziatach ksiazki autorzy analizuja podejmowane
pokryzysowe reformy i regulacje w nastepujacym uktadzie: identyfikacja proble-
mow, opis istoty tych reform oraz ocena ich skutecznosci. Jest to tresciwy i dobrze
skoordynowany przeglad, co szczeg6lnie jest wazne przy pracy zespotowe;.

Dominuja kwestie regulacji mikroostroznoSciowych. Tylko do$¢ skrotowy roz-
dziat drugi jest w catoSci poSwigcony polityce bankéw centralnych w okresie kry-
zysu. Poruszany jest tam m.in. interesujacy problem redefinicji miernika realiza-
cji celu inflacyjnego polityki pienieznej w kierunku uwzglednienia w nim — obok
cen dobr i ustug konsumpceyjnych — cen aktywdw finansowych i rzeczowych. Autor
opowiada si¢ za tym poszerzeniem (s. 51), ale bez szerszego uzasadnienia, mimo
ze wcezedniej (s. 44-45) przedstawia wystepujace w literaturze liczne argumenty
przeciwne takiemu posuni¢ciu. Najwazniejszym z nich jest stwierdzenie, ze bank
centralny nie moze lepiej wyceni¢ aktywow niz efektywny rynek finansowy i dla-
tego powinien reagowac dopiero na pekniecie banki spekulacyjnej. Ponadto
monitorowanie cen aktywow finansowych przez bank centralny moze pobudzac
inwestorow do zbyt ryzykownych dziatan (Benassy-Quere i in., 2010).

Zwrocit moja uwage ciekawy opis procesu koncentracji w amerykanskim sys-
temie bankowym w latach 1980-2009 oraz dyskusja dotyczaca ustawy Dod-
da-Franka, a w tym stynnej reguly Volckera. Pojemne informacyjnie sa rozdziaty
poswiecone regulacjom Bazylea III oraz pokryzysowym mechanizmom restruk-
turyzacji i upadfosci bankéw. Autorzy wskazuja przy tym na réznice stanowisk
w ocenie skutkéw tych regulacji miedzy sektorem bankowym a $rodowiskiem
naukowym. W rozdziale, w ktdrym omdwiono nowga strukture nadzoru banko-
wego, zwraca uwage analiza odrebnosci w podejSciach migdzy regulatorami
w Stanach Zjednoczonych, kontynentalnej czeSci Unii Europejskiej oraz
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w Wielkiej Brytanii. Zabraklo mi tu jednak, zywo dyskutowanej takze w Polsce,
kwestii nastgpstw ograniczenia autonomii nadzoréw krajowych w ramach kon-
struowanej w UE unii bankowe;.

Kolejne trzy rozdzialy odnosza si¢ do bardziej szczegblowych zagadnien:
ksztattowania wynagrodzen w bankach, reform funkcjonowania agencji ratingo-
wych oraz pokryzysowych regulacji shadow banking. W pierwszym z tych rozdzia-
t6w ciekawym uzupelnieniem rozwazan na temat systemdw motywacyjnych
w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych jest analiza sytuacji w Polsce.
Pesymistycznych wnioskow dostarcza omowienie prob reform funkcjonowania
agencji ratingowych. Nie zapowiada si¢, zdaniem autora rozdziatu, aby zniknat
podstawowy konflikt interesOw wynikajacy z zasady ,.emitent ptaci”. Z kolei
z analizy shadow banking wytania si¢ problem mig¢dzynarodowego arbitrazu regu-
lacyjnego. Regulatorzy krajowi w krajach rozwinigtych, zaostrzajac przepisy,
wypychaja objete nimi dzialalno$ci na rynki krajow rozwijajacych sie, gdzie takich
regulacji brakuje.

Problem miedzynarodowego arbitrazu regulacyjnego poruszono takze w roz-
dziale po$wigconym systemowemu ryzyku. Kwestia metod pomiaru tego ryzyka
jednak zostala w nim przedstawiona pobieznie i nieprecyzyjnie. Juz sama defini-
cja klasycznej miary, jaka jest warto$¢ narazona na ryzyko (VaR), jest niejasno
sformutowana (s. 85) jako: ”...maksymalna strata rynkowej wartoSci portfela (...)
mozliwa do poniesienia w konkretnym horyzoncie czasowym i przy zatozonym
poziomie ufnosci”. Autor nie objasnia pojgcia poziomu ufnosci (oznaczanego
zwykle w literaturze jako 1-a), a na kolejnej stronie uzywa symbolu @, nadal go
nie interpretujac. Z tego powodu kolejna definicja oczekiwanej straty (ES) jest
tez niejasna (s. 86). Pochodnego pojecia — kraficowe]j oczekiwanej straty (MES)
w i-tej instytucji — nie mozna zrozumie¢ przy podanej przez autora rozdziatu
ilo§ci informacji. Wreszcie objasnienie miary SRISK, zaleznej od ES i ekspono-
wanej w tabeli 4.1 takze nie jest wyczerpujace (co to sa ,,realne spoteczne koszty
luki kapitatowej”?).

Niejasne interpretacje omawianych wskaznikow zdarzaja si¢ tez w niektdrych
innych rozdziatach. Na przyktad, wspdtczynnik dzwigni (LR) objasniany jest jako
relacja kapitatu podstawowego Tier I do aktywOw i zobowigzan pozabilansowych
(s. 107). OkreSlenie ,,zobowiazania pozabilansowe” nie jest tu fortunne. Chodzi
tu o pozycje pozabilansowa (off-balance exposure).

W rozdziale podsumowujacym cato$¢ rozwazan przedstawionych w ksiazce
(autorstwa jej redaktora) potozono nacisk na potrzebg przywrocenia rynkom
finansowym wtasciwej im funkcji w gospodarce oraz na potrzebe ewolucji wspot-
czesnego modelu kapitalizmu w kierunku tzw. kapitalizmu wiaczajacego. Ksiazke
uzupelnia zestaw aneksow, wlrod ktorych szczegdlnie uzyteczna jest tabelaryczna
synteza jej tresci obejmujaca siedem giéwnych problemoéw, przed jakimi stanat
Swiatowy system bankowy, podejmowane dziatania zaradcze oraz oceny skutecz-
nosci tych dziatan.

Konkludujac, recenzowana ksigzka jest dobrym przewodnikiem po kierun-
kach reform podjetych w sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych i Europie
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Zachodniej w nastepstwie Swiatowego kryzysu gospodarczego. Wyrdznia ja zdy-
scyplinowany, klarowny na ogdt opis analizowanych dziatan i autorska ocena ich
skutecznosci.

A co bedzie dalej z pracami nad tworzeniem nowej globalnej architektury
finansowej? Czy nastapi poglebienie i poszerzenie regulacji czy ich ostabienie?
Gdy pisze te stfowa, Senat amerykanski wtasnie przyjal legislacje ograniczajaca
zakres regulacji, wprowadzonych ustawa Dodda-Franka w odniesieniu do ban-
kéw i instytucji finansowych $redniej wielkosci.
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