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Dnia 18 lutego 2010 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust. 2
regulaminu wewnetrznego, sporzadzi¢ opini¢ z inicjatywy wilasnej w sprawie:

,Po kryzysie: nowy system finansowy dla rynku wewngtrznego”.

Sekcja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej

sprawie, przyjela swoja opini¢ 8 lipca 2010 r.

Na 465. sesji plenarnej w dniach 15-16 wrzesnia 2010 r. (posiedzenie z 16 wrze$nia) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 160 do 8 — 2 osoby wstrzymaly sie od glosu — przyjat

nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 W niniejszej opinii z inicjatywy wlasnej Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny (EKES) stawia sobie za
zadanie okrelenie niektérych mozliwych reform europejskiego
systemu finansowego — w tym sposobu jego uregulowania
i lepszego funkcjonowania — w celu zmniejszenia zagrozef
systemowych. Niedawny kryzys moze znéw przybraé na sile
i gwaltownosci, jesli nie polozy si¢ kresu dzikiej spekulacji
i jesli rzady nie udziela odpowiedzi, na ktére oczekuje si¢ juz
zbyt dlugo.

1.2 Jaki powinien by¢ system finansowy dla rynku
wewnetrznego po kryzysie? Gtéwnymi podmiotami systemu
finansowego, ktére zostang wezwane do zmiany swoich
zachowan, dostosowania si¢ do bardziej rygorystycznych prze-
piséw i dostosowania wlasnej struktury do nowych zadan, jakie
zostang im przydzielone, sa: EBC, ESBC, banki komercyjne,
banki inwestycyjne, instytucje finansowe o strukturze organi-
zacji wzajemnej pomocy i spéldzielni, instytucje finansowe
realizujagce cele etyczne, towarzystwa ubezpieczen, fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, fundusze typu private equity,
fundusze hedgingowe, agencje ratingowe, wytworcy, dystrybu-
torzy i sprzedawcy produktéw finansowych i papieréw warto-
Sciowych, gieldy, rynki nieregulowane, organy regulacyjne,
organy nadzoru, agencje oceniajgce wiarygodno$¢ kredytows.

1.3 Nie nalezy generalizowa¢ i uznawaé wszystkich
uczestnikéw rynku za podmioty ponoszace odpowiedzial-
no$¢ w réwnym stopniu. Na szczeScie niektore wazne
sektory, w tym wazne grupy transnarodowe, nie odczuly bezpo-
$rednio skutkéw kryzysu, poniewaz ich dzialalno$¢ nie byla
powiazana z ,wielkim kasynem finansowym”. Towarzystwa
ubezpieczeri, banki spoldzielcze i ludowe, kasy oszczedno-
Sciowe, a takze gléwne europejskie i $wiatowe banki komer-
cyjne nie musialy korygowaé swoich bilanséw z powodu strat
finansowych ani zwracal si¢ o pomoc do rzadéw swoich
krajow.

1.4 EKES zgadza si¢ ze stwierdzeniem Tomasza Baty
z 1932 r. iz ,przyczyng kryzysu jest upadek moralny”

i zauwaza takze, Ze nic si¢ niestety nie zmienito! Dla
pracownikéw, emerytéw i rencistow, przedsigbiorstw, obywa-
teli, organizacji spoleczenistwa obywatelskiego, konsumentéw
i uzytkownikéw bardzo istotne znaczenie ma mozliwo$¢ pole-
gania — przy uzasadnionych kosztach - na skutecznym
i pewnym systemie finansowym, w ramach ktérego mozna
bezpiecznie gromadzi¢ oszczedno$ci i uzyskal wsparcie na
realizacje przedsigwzigcia gospodarczego oraz ktéry postrzega
si¢ jako niezbedny instrument wzrostu gospodarczego i gwarant
realizacji zadan waznych dla spoleczefstwa, zwiazanych
z emeryturami, rentami, ubezpieczeniami zdrowotnymi
i ubezpieczeniami od wypadkéw oraz odszkodowaniami.
Bardzo powazny kryzys finansowy narazil to wszystko na
niebezpieczenstwo z powodu powszechnej utraty zaufania.

1.5 Nalezy odbudowaé kapital zaufania do instytucji
finansowych, a takze do instytucji politycznych oraz
organéw regulacyjnych i organéw nadzoru, ktére nie potra-
fity 1 nie byly w stanie unikna¢ tej katastrofalnej sytuacji, ktora,
jak wynika z najnowszych szacunkéw MFW, spowodowala
dotad straty w wysokosci 2300 miliardéw euro.

1.6  Opinia publiczna zostala gleboko poruszona. Kryzys
plynnosci, ktéry nastapit po kryzysie finansowym, uderzyl
w gospodarke realng i wywolal bardzo negatywny skutek:
poziom bezrobocia wzrdst do ponad 10 %, osiggajac najwyzsze
warto$ci na Lotwie (22 %) i w Hiszpanii (19 %), a catkowita
liczba bezrobotnych przekroczyta w grudniu poziom 23
milionéw o0s6b. Liczba ta ma jeszcze wzrosnagé. We wszystkich
budzetach publicznych odnotowano olbrzymie deficyty wyma-
gajace podjecia dziatafi naprawczych, ktére z pewnosdcig nie
przyczynia si¢ do wzrostu, lecz wplyng na spowolnienie
ozywienia gospodarczego, ktére — jak wynika z prognoz -
i tak ma by¢ niepelne, tzn. bez pozytywnych skutkow dla
zatrudnienia.

1.7 W ostatnich latach EKES sporzadzil szereg opinii zawie-
rajagcych uwagi, ktére czesto byly ignorowane. Gdyby si¢ do
nich odpowiednio ustosunkowano, z pewnoscig pomoglyby
unikngé, a przynajmniej ograniczy¢ niszczace skutki kryzysu.
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1.8 EKES wzywa instytucje europejskie do przyspie-
szenia procesu reform. Po uplynieciu okoto péttora roku od
przedstawienia wnioskéw grupy de Larosiere’a europejski proces
decyzyjny nie wkroczyt jeszcze w faz¢ koncowa. Niestety rzady
oslabily projekt reformy, wykluczajac na przyktad mozliwosé
interwencji organu europejskiego w dzialania transnarodowych
instytucji finansowych.

1.8.1 EKES przyjmuje z zadowoleniem komunikat
Komisji w sprawie inicjatyw legislacyjnych, ktore zostang
podjete w celu wzmocnienia regulacji i przejrzystosci funkcjo-
nowania rynku finansowego. Propozycje dzialan, ktére pojawily
si¢ podczas sporzadzania niniejszej opinii, sa krokiem we
wlasciwym kierunku. Do najwazniejszych aspektéw nalezy
wzmocnienie nadzoru nad agencjami oceniajacymi wiarygod-
no$¢ kredytows i rozpoczecie debaty na temat fadu korporacyj-
nego. Pakiet propozycji uzupelniajg sprawozdania na temat
wynagrodzen dla os6b zajmujgcych stanowiska kierownicze
oraz na temat polityki wynagrodzen. Komisja zobowigzala si¢
do przedstawienia w terminie 6-9 miesiecy dalszych propozycji
w celu usprawnienia funkcjonowania rynkéw instrumentéw
pochodnych, odpowiednich $rodkéw dotyczacych krotkiej
sprzedazy i swapu ryzyka kredytowego oraz zmian do dyrek-
tywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID).

1.8.2  EKES czeka z duzym zainteresowaniem na pozos-
tale zapowiadane inicjatywy w dziedzinie odpowiedzialnoci:
zmiang dyrektywy w sprawie systemdéw gwarantowania depo-
zytow oraz dyrektywy w sprawie systeméw rekompensat dla
inwestorow.  Dokonany  zostanie  przeglad  dyrektywy
w sprawie naduzy¢ na rynku i dyrektywy w sprawie wymogow
kapitalowych (,CRD IV”); trwajg takze prace nad nowym wnio-
skiem dotyczacym detalicznych produktéw inwestycyjnych
w pakietach. W celu ograniczenia arbitrazu regulacyjnego
Komisja opublikuje komunikat w sprawie kar w stuzbach finan-
sowych.

1.9  EKES uwaza, ze nalezy zintensyfikowaé prace nad
przygotowaniem pokryzysowego systemu finansowego,
ktéry powinien by¢ przejrzysty, oparty na zasadach odpowie-
dzialnosci spolecznej i etycznej, objety skuteczniejsza kontrolg
i innowacyjny. Musi on takze charakteryzowac si¢ zréwnowa-
zonym wzrostem, zgodnym z resztg systemu gospodarczego,
ukierunkowanym na tworzenie wartoSci w  perspektywie
$rednio- i dlugoterminowej, tj. trwalym wzrostem.

1.10 W sektorze finansowym pracujz miliony oséb.
Przewazajaca cze$¢ tej grupy to osoby postepujace zgodnie
z zasadami moralnymi, wykonujace swoja prace w sposéb
profesjonalny i zastugujagce na powszechny szacunek.
Niewielka grupa oséb bez poczucia odpowiedzialnosci
i skrupuléw narazita na szwank reputacje calej kategorii
pracownikéw.

1.11  EKES zaleca zapewnienie wigkszej przejrzystosci,
przede wszystkim w okreSlaniu zagrozen. Rynki pozagiel-
dowe nie powinny by¢ otwarte na transakcje dwustronne, lecz
na transakgje realizowane wylacznie za posrednictwem partnera
centralnego, ktéry monitorujac poziom ogélnego ryzyka, moze
ogranicza¢ dostep do transakcji stronom zbyt narazonym na

takie ryzyko. Transakcje takie powinny odbywac si¢ na jednej
platformie lub co najwyzej na okreslonym zbiorze platform, co
pozwoli zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynkéw.

1.12 W sektorze finansowym wszystkie rodzaje dzialal-
noéci i zachowaf powinny by¢ powigzane z zasadami
spolecznej odpowiedzialnoSci przedsigbiorstw. Dotad
najwazniejsza byla wielko$¢ sprzedazy, a nie wlasciwe
zalecenia dotyczace inwestycji. Nalezy przywrdci¢ wysoki
poziom etyki zawodowej, za$§ stowarzyszenia zawodowe,
ktére powinny naklania¢é do wlasciwego postepowania za
pomoca dzialan zapobiegawczych powinny jasno wyrazié
dezaprobate oraz ukaral przedsi¢biorstwa uznane za winne
nieuczciwych zachowan, oszustw oraz czynéw podlegajacych
odpowiedzialnosci karnej.

1.13  System zarzadzania w organach krajowych
i europejskich powinien by¢ bardziej otwarty
i demokratyczny oraz umozliwia¢ udzial zainteresowa-
nych stron w dzialaniach w zakresie regulacji i nadzoru.
Nalezy uznac role pracownikéw, przedsigbiorstw, konsumentéw
i uzytkownikow w ladzie korporacyjnym. EKES zaleca wigksze
zaangazowanie spoleczefistwa obywatelskiego w proces konsul-
tacji i oceny skutkéw. Ostatnie decyzje Komisji w sprawie
wyboru grup ekspertéw nadal stawiajg w uprzywilejowanej
pozycji wylacznie sektor, bez odpowiedniego angazowania
konsumentéw i pracownikéw. EKES po raz kolejny zaleca
zapewnienie udziatu wlasciwej liczby przedstawicieli spoteczefi-
stwa obywatelskiego w grupach ekspertéw i komitetach utwo-
rzonych przez Komisje.

1.14  Nalezy zapewni¢ system zarzadzania przedsigbior-
stwami, w ktérych wymogi nieposzlakowanej  opinii
i przejrzystosci beda dotyczyly wszystkich, od kierownictwa
do udzialowcow, ktorych kapital jest obecnie z definicji uzna-
wany za legalny, chociaz dobitne przyklady pokazaly, ze nie
zawsze tak jest.

1.15 Rola menadzeréw wzrosla w przesadny sposéb,
a w niektorych przypadkach ich wynagrodzenia osiagnely
zawrotne kwoty, ktére nie zostaly zmniejszone nawet po
nacjonalizacji niektérych instytucji przeprowadzonej w celu
uchronienia ich przed upadkiem. Nalezy realizowa¢ zdecydo-
wana polityke ograniczania premii, ktére powinny by¢ ewen-
tualnie przyznawane za wyniki, ktére sg stabilne w $rednim
okresie i lepsze od S$redniej uzyskanej w ramach systemu.
Ponadto zachety dla pracownikéw powinny by¢ zwigzane
z odpowiedzialng sprzedaza — a nie kampaniami produktéw
bankowych organizowanymi bez uwzglednienia potrzeb konsu-
menta. Zachety te powinny podnosi¢ jako$¢ kapitatu ludzkiego
pod wzgledem specjalistycznego wkladu, zadowolenia klientéw
i wigkszego profesjonalizmu.

1.16 EKES zaleca przyjecie szeregu skutecznych
$rodkéw przez krajowe organy nadzoru, ktére nie wydajg
si¢ zbyt przekonane co do korzyici wynikajacych z dzialan,
ktorych celem jest nie tylko propagowanie wlasciwego postepo-
wania, lecz takze zachowywanie na przyszlo$¢ informacji
o profilu ryzyka, jawnego lub ukrytego. Mozna by bylo uniknaé
wielu transakcji o bardzo wysokim poziomie ryzyka, ktérych
realizacja zostala podjeta w celu uzyskania dodatkowych
zyskow i premii.
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1.17  EKES zwraca si¢ o wylaczenie z prawodawstwa
europejskiego  odniesienia do ratingu, jezeli chodzi
o Kklasyfikacje inwestycji, oraz mozliwosci pokrywania
ich kosztéw z rezerw na ryzyko kredytowe, przyjetej
wraz z zasadami Bazylea II, a takze wzywa organy krajowe
do dokonania przegladu polityki inwestycyjnej.

1.18  Sporzadzaniem ratingu dlugu pafistwowego
panstw czlonkowskich powinna si¢ zajmowaé wylacznie
nowa niezalezna agencja europejska. OS$wiadczenia
o obniZeniu ratingu dlugu panstwowego danego kraju, jak
mialo to ostatnio miejsce w przypadku Grecji i innych krajow
europejskich przezywajacych trudnosci, byly powodem powaz-
nych utrudnien na rynkach i spekulacji o niezwykle szkodli-
wych nastgpstwach dla emisji oraz pogorszyly obraz powaz-
nego kryzysu.

1.19 Pomoc przyznana Grecji bedzie stuzyla utrzy-
maniu miedzynarodowego systemu finansowego, ktéry
przyczynit si¢ do wzrostu dlugu Grecji o setki miliardow
euro, korzystajac z ustug najwazniejszego banku inwestycyjnego
na $wiecie, odpowiedzialnego za ukrycie znacznych kwot finan-
sowania, ktore nie zostaly uwzglednione w oficjalnych greckich
sprawozdaniach finansowych. Laczna kwota pozyczek udzielo-
nych tylko przez banki francuskie i niemieckie sigga 115
miliardéw EUR (odpowiednio 76,45 mld EUR i 38,57 mld
EUR). Po raz kolejny podatnicy europejscy bedg musieli zaptacié
za nielegalne postepowanie. Skutki gospodarczo-spoleczne, jakie
poniosa obywatele greccy, beda bardzo dotkliwe.

1.20  EKES uwaza, ze nalezy dokladniej przeanalizowa¢
kwesti¢ opodatkowania niektérych rodzajéw dzialalnosci
finansowej, w szczeg6lnosci tych o wybitnie spekulacyjnym
charakterze. Opinia w tej sprawie zostalo ostatnio przyjeta.

1.21 EKES zaleca dopracowanie zintegrowanych
systeméw zarzadzania sytuacja kryzysowa, aby obejmo-
waly skuteczne kryteria dotyczace wczesnego ostrzegania,
zapobiegania i wychodzenia z kryzysu. Nalezy opracowaé
wiarygodne mechanizmy wzajemnej odpowiedzialnosci wiadz
panstw czlonkowskich, przede wszystkim jezeli chodzi o duze
grupy europejskie. Na przyklad w Europie Srodkowo-Wschod-
niej rynki finansowe zostaly w caloici opanowane przez
zachodnie towarzystwa ubezpieczeniowe i banki.

2. Wstep
2.1 ,Przyczyng kiyzysu jest upadek moralny

Punkt zwrotny podczas kryzysu gospodarczego? Nie wierze
W spontaniczne zmiany sytuacji. Stosowane przez nas zazwy-
czaj pojecie kryzysu gospodarczego to tylko inna nazwa upadku
etycznego.

Upadek moralny to przyczyna, a kryzys gospodarczy jest tylko
jego skutkiem. Wiele os6b w naszym kraju mysli, ze przed
zalamaniem gospodarki chroni pienigdz. Obawiam si¢ konsek-
wencji wynikajacych z  takiego blednego przekonania.

W sytuacji, w ktorej si¢ obecnie znajdujemy, nie s3 nam
potrzebne niezwykle zmiany sytuacji ani zbiegi okolicznosci.

Potrzebujemy moralnego podejscia do ludzi, pracy i wlasnosci
publicznej.

Nalezy polozy¢ kres bankructwu, dlugom, bezsensownemu
marnowaniu wartodci i wykorzystywaniu pracownikéw. Powin-
nySmy byli wlozy¢ wigkszy wysilek w wyjscie z ubdstwa
w okresie powojennym i sprawié, zeby praca i oszczedzanie
byly bardziej skuteczne, pozadane i uczciwe, zamiast oddawal
si¢ lenistwu i marnotrawstwu. To prawda, konieczne jest prze-
zwycigzenie braku zaufania, chociaz nie mozna tego zrobi¢ za
pomoca rozwiazan technicznych, $rodkéw finansowych ani
kredytoéw. Zaufanie jest kwestia osobistg i mozna je przywrocic
jedynie dzigki postepowaniu zgodnie z zasadami moralnymi
i dawaniu przykladu wlasng osobg”. (Tomasz Bata, 1932 r.)

2.2 Nic sig nie zmienito

2.2.1  Powyzszy cytat, rzadki element w opiniach Komitetu,
stanowi o wiele lepsze wprowadzenie do tematu niz naukowa
i powielana analiza kryzysu, bledéw politycznych, organéw
kontrolujacych, agencji ratingowych, sektora finansowego oraz
inwestorow i udzialowcéw. Powstala juz niezliczona ilo§é
badan: wystarczajace jest stwierdzenie, ze wdrozone, badane
lub planowane $rodki w  zakresie nadzoru  makro-
i mikroostrozno$ciowego s3 zasadniczo wlasciwe i racjonalne,
ale nadal brakuje organicznego i strukturalnego zwiazku miedzy
nadzorem rynku (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, rynki
finansowe) i kontrolg systeméw platnosci, ktére moga dostar-
czy¢ — jezeli dokonuje si¢ nalezytej interpretacji ich danych -
cennych sygnaléw o poszczegélnych przypadkach oslabienia
lub zagrozeniach systemowych. Wladze powinny zbada¢ mozli-
wo$¢ ustanowienia takiego systemu kontroli krzyzowe;j.

2.2.2  Inaczej niz w przesztosci, spoleczenistwo obywatelskie
nie zamierza pozostawi¢ debaty na temat systemu finansowego
specjalistom, ekspertom technicznym i politykom, ale chce
aktywnie uczestniczy¢é w budowaniu trwalego systemu finanso-
wego, biorac pod uwage fakt, ze konsekwencje podejmowanych
wybor6w ponosza ostatecznie pracownicy, przedsigbiorcy
i obywatele. Wydawanie $rodkéw publicznych, najpierw na
ratowanie najbardziej narazonych bankéw, a nastgpnie po to,
aby gospodarka wycienczona bezprecedensowym kryzysem
plynnosci ,zlapala oddech”, spowodowalo wzrost deficytu
i dlugu publicznego, ktérych poziom trzeba bedzie obnizyé
przez przyjecie dodatkowych $rodkéw na rzecz konsolidacji,
w wyniku czego obywatele zostang obcigzeni wigkszymi kosz-
tami i podatkami, ktére i tak sa juz wysokie.

2.2.3  Pokryzysowy system finansowy musi by¢ inny niz
system zbudowany w ciggu ostatnich 20 lat — zreszta nie bedzie
mozliwe utrzymanie starego systemu. Nalezy zrezygnowaé
z wygoérowanego poziomu wzrostu bedgcego wynikiem prowa-
dzenia polityki krotkoterminowe;.
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2.2.4 W rzeczywistoSci bardzo wysoka rentowno$¢ zachecita
najbardziej aktywne przedsigbiorstwa do rozpoczecia fazy
koncentracji w skali, ktéra jeszcze kilka lat temu bylaby nie
do pomyslenia.

2.2.5 Taka koncentracje ulatwial proces liberalizacji
i prywatyzacji w wielu krajach oraz przede wszystkim udogod-
nienia okre$lone w dyrektywach jednolitego rynku, w ktérych
zniesiono nie tylko granice terytorialne, lecz takze podzial na
rézne specjalistyczne kategorie: banki komercyjne, banki inwe-
stycyjne, spotki finansowe, spétki gieldowe, depozytariuszy
papieréw wartosciowych, podmioty obstugujace systemy plat-
nosci, towarzystwa ubezpieczeniowe itp.

2.2.6  Utworzone konglomeraty finansowe charakteryzuja sie
bardzo duza rbznorodnoscig, zlozonoscig form dzialania,
wzajemnym posiadaniem swoich akcji (cross-holding), posiada-
niem zlotych akgji (zwlaszcza w przypadku bankéw bedacych
wecze$niej wlasnoscig panstwa), co niezwykle utrudnia, a wrecz
uniemozliwia prowadzenie ogdlnego nadzoru nad ich struktu-
rami. Dopiero teraz, po gwaltownych wydarzeniach, ktore
doprowadzily do zalamania rynkéw, okazalo si¢, Ze niezbedne
jest opracowanie form nadzoru transnarodowego. Procesy decy-
zyjne sa jednak zbyt powolne. Duze organizacje finansowe
staraja si¢ ograniczal dzialania regulacyjne wladz, skutecznie
przekonujac niektére rzady europejskie do popierania ich stano-
wiska. Dzialania w zakresie realizacji zalecen zawartych
w sprawozdaniu grupy de Larosiere’a, opracowywania odpo-
wiednich dyrektyw, dokonywania przegladu umowy Bazylea II
i dokonania zmian w Radzie Mig¢dzynarodowych Standardéow
Rachunkowosci (IASB) postepuja bardzo powoli i wydaje sie,
ze maleja szanse na spelnienie wielu obietnic dotyczacych
zmiany sytuacji.

2.3 Rentownos$é
2.3.1 Rentownos$¢ i wzrost

2.3.1.1  Wysoka rentowno$¢ zawsze uznawano za wskaznik
prawidlowego funkcjonowania przedsi¢biorstwa. Stanowi ona
rowniez czynnik sprzyjajacy wzrostowi wielkoSci przedsie-
biorstw przez reinwestowanie zyskow. Przedsigbiorstwo,
ktorego zwrot z kapitalu wlasnego wynosi 10 %, reinwestujac
calo§¢ swoich zyskéw, moze rosngé o 10% rocznie
z utrzymaniem stalego stosunku miedzy kwota dlugéw
i Srodkéw wlasnych. Jezeli roénie szybciej, oznacza to, ze
zwicksza zadluzenie lub wnosi nowy kapital wlasny.

2.3.1.2  Wynika z tego, ze bardziej rentowne przedsigbior-
stwa maja wigksze mozliwosci wzrostu i rozwoju.

232 Zagrozona rentownos¢

2.3.2.1  Zwigkszanie  rentowno$ci  czesto  wigze  sie
z konieczno$cig ponoszenia wigkszego ryzyka, w zwigzku
z czym uznaje sig, Ze rzeczywista rentownos¢ to rentownos$¢
skorygowana o ryzyko. Jedynie wzrost rentownosci skorygo-

wanej o ryzyko oznacza tworzenie rzeczywistej nowej wartosci
(dla udzialowcow, a nie zawsze dla pozostalych zainteresowa-
nych stron).

2.3.2.2 Do kogo odnosi si¢ powyzsze stwierdzenie dotyczace
rentownosci  skorygowanej o ryzyko? Oczywiscie do rynku
finansowego.

2.3.2.3  Jakie wnioski na temat kryzysu mozna wyciggnaé
z jego obserwacji? Mimo wigkszej zdolnosci do interpretowania
i szacowania wielu rodzajow ryzyka rynek nie zawsze jest
w stanie poprawnie przelozy¢ je na kategorie ilosciowe.

2.3.24 Oznacza to, ze niektore modele rentownosci
i rozwoju zaréwno przedsigbiorstw, jak i calych gospodarek,
wydawaly si¢ skuteczne tylko dlatego, Ze niewlasciwie szaco-
wano poziom ryzyka.

2.3.2.5  Kryzys uczy przede wszystkim, ze nigdy nie jest
mozliwe bezbledne oszacowanie wszystkich rodzajéw ryzyka.

2.3.3 Czynniki rentowno$ci

2.3.3.1 Dwa najwazniejsze czynniki rentownosci, nie tylko
w odniesieniu do przedsigbiorstw finansowych, to:

— zwickszenie wydajnosci, mozliwe dzigki korzysciom skali
(wzrost wielkosci) oraz korzySciom zakresu (poszerzenie
oferty produktow i ustug);

— innowacja: oferowanie nowych produktéw i ustug, dla
ktorych marza zysku jest wigksza, dzigki mniejszej konku-
rencji.

2.3.3.2  Dlatego tez przez dlugi czas motto wielu podmiotéw
rynku finansowego brzmialo ,duze jest pickne” oraz ,innowacja
finansowa przynosi korzysci”. Ryzyko zwiazane z powyzszymi
czynnikami zostalo jednak zanizone. Podsumowujac, przedmio-
towe czynniki to:

2.33.3  Wielko$¢ — korzysci skali: gléwne ryzyko stanowi
ryzyko systemowe oparte na zalozeniu, ze podmioty sg ,zbyt
duze, by mogly zbankrutowac”.

2.3.3.4  Zakres ofert — korzysci zakresu: gtéwne ryzyko ma
réwniez charakter systemowy, ale wyraza si¢ w zaloZeniu, ze
podmioty sa ,zbyt powigzane, by mogly zbankrutowac”.

2.3.3.,5 Innowacja finansowa polega na wprowadzaniu
nowych produktéw i uslug do celéw zarzadzania nowymi
rodzajami ryzyka lub do celéw zarzadzania znanymi rodzajami
ryzyka w nowy sposéb. Gdyby chodzito o proste zadania,
zostalyby juz one zrealizowane przez innych. Powiazane ryzyko
szacuje si¢ czgsto w duzym przyblizeniu.
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2.4 7le oszacowane ryzyko zwigzane z innowacja finansowa
stanowi przyczyne kryzysu finansowego. Innowacja jest jednak
zasadnicza w osigganiu wysokiej rentownosci — zbyt wysokiej
w kontekscie stop wzrostu rozwinigtych gospodarek. Nalezy
skoncentrowa¢ si¢ na przyczynie problemu, zamiast na skut-
kach — przyjaé stopy rentownosci i wzrostu nizsze niz stopy
dwucyfrowe, do ktérych dazenie uznawano nie tylko za uzasad-
nione, ale wrecz za obowigzkowe. Wynika to z tego, ze
z definicji bardzo prawdopodobne jest, iz bardzo wysoka
rentowno$¢ w gospodarce, ktéra nie moze juz rosngé jak 50
lat temu, powoduje ryzyko, ktérego nie mozna ignorowac.
Jezeli nie zostanie stwierdzone, ze w ramach rozwinietej gospo-
darki dazenie do dwucyfrowej stopy zwrotu z wiasnych inwe-
stycji jest nieuzasadnione i niewlasciwe, nadal beda si¢ szerzy¢
dzialania, ktére niemal doprowadzily do zalamania systemu.

2.5 Dzialalno$¢ bankéw i posrednikow finansowych

W ramach systemu finansowego prowadzone jest posrednictwo
w zakresie dzialalno$ci na rynku pieni¢znym i finansowym oraz
w zakresie ryzyka. Posrednictwo w zakresie ryzyka prowadzi sig
przede wszystkim z zastosowaniem instrumentéw pochodnych,
w duzej mierze pozagieldowych. Polityka pieni¢zna moze mieé
bezposredni wplyw na posrednictwo pieni¢zne i finansowe, ale
jest wrogo nastawiona do instrumentéw pochodnych. Rzeczy-
wiscie instrumenty pochodne wymagaja minimalnego poziomu
plynnosci.

2.6 Ryzyko zwigzane z instrumentami pochodnymi, czyli ryzyko
zarzgdzania ryzykiem

Instrumenty pochodne stanowily gléwny instrument innowacji
finansowej. W ramach rynku pozagieldowego odbywal sie
podzial ryzyka polegajacy na przenoszeniu i rozdzielaniu na
liczne transakcje ryzyka podjetego na poczatku przez jeden
podmiot. Teoretycznie takie dzialanie powinno spowodowal
rozbicie, a wigc oslabienie pierwotnych destabilizujacych whasci-
wosci ryzyka. Zignorowano jednak to, ze liczne powigzania
powstajgce w wyniku takich transakcji powoduja powstanie
trudnego do kontrolowania ryzyka niewykonania zobowiazan
i sprawiaja, ze pojecie facznego ryzyka oraz fenomen
podmiotéw ,zbyt powigzanych, by mogly zbankrutowac”,
tracg sens.

2.7 Dzialania zmierzajgce do zbudowania bardziej stabilnego systemu
finansowego

Nie jest wlasciwe stwierdzenie, ze innowacje finansowa nalezy
postrzegaé negatywnie, poniewaz przyczynita si¢ do wywolania
kryzysu. Nie mozna jednak uwazal, ze to, co si¢ wydarzylo,
bylo po prostu niekorzystnym zbiegiem okolicznosci — sytuacja
pokazuje, ze system w obecnym ksztalcie jest nie do przyjecia.

Zintegrowana struktura kontroli ryzyka musi obejmowa¢ trzy
poziomy: instrumenty, rynki i instytucje.

2.7.1 Instrumenty

Zamiast zabrania¢ tworzenia nowych instrumentow, nalezaloby
wprowadzi¢ pewnego rodzaju mechanizm rejestracji, pozwala-

jacy okredli¢, komu moga by¢ one oferowane. Instrumenty
niezarejestrowane moglyby by¢ wykorzystywane tylko przez
wykwalifikowane podmioty gospodarcze. Nalezaloby stosowal
zasade dotyczaca produktéw leczniczych: niektére mozna
sprzedawaé prawie bez ogranicze, inne na recepte,
a pozostale jedynie w okreslonych placéwkach.

2.7.2 Instytucje

Tradycyjny nadzér mikroostrozno$ciowy, ktéry powinien
zapewni¢ kontrole utrzymywania niezaleznosci (ang. stand alone)
przez posrednika, okazal si¢ niewystarczajacy. Aby zbudowaé
otoczenie makroostroznosciowe, nalezy mie¢ na uwadze dwa
istotne skutki zewnetrzne:

— wzajemne powiazania: instytucje finansowe maja wspdlne
zobowigzania, ktore zwickszaja negatywne skutki ryzyka.
Dotyczy to dwoch kwestii problemowych zwigzanych
z zalozeniami, Ze instytucje sa ,zbyt duze, by mogly zban-
krutowac” i ,zbyt powigzane, by mogly zbankrutowac”;

— procykliczno$é: w ramach systemu finansowego nalezatoby
zarzgdzaé rzeczywistym ryzykiem systemowym. Czesto
zdarza si¢, ze dynamika rozwoju jednego podmiotu
wzmacnia rozwdj innego podmiotu, co w konsekwencji
powoduje, ze momenty wzrostu i kryzysu przebiegajg gwal-
townie zamiast fagodnie.

2.7.2.1  Tak zwany ukryty system bankowy (ang. shadow
banking system) stuzyt nie tylko osiaganiu uzasadnionych celéw
dotyczacych zwigkszenia elastycznosci, lecz takze obchodzeniu
regulacji ostrozno$ciowych. Podmioty regulowane, takie jak
banki, wykorzystywaly go do tzw. ,arbitrazu regulacyjnego”,
czyli do  zwigkszania poziomu dZwigni finansowej
w sprzecznosci z wymogami funkcjonalnosci okreslonymi
w przepisach. System ten nalezy wpisaé w ramy prawne. Nie
mozna pozwoli¢, aby banki wykorzystywaly go do celow
unikania obowigzkéw kapitatowych.

2.7.3 Rynki

Kryzys wyraznie pokazal, ze rynki finansowe nie majg nieza-
leznej zdolnosci do samodzielnej regulacji i osiagaja rézny
stopiefi réwnowagi w zalezno$ci od sytuacji. W zwigzku
z tym mozliwe jest do§¢ szybkie przejscie od duzej liczby trans-
akcji do braku plynnosci.

2.7.3.1 W przypadku transakgji dwustronnych, takich jak na
rynkach pozagieldowych, bankructwo jednej instytucji moze
szybko przyczyni¢ si¢ do oslabienia innych partneréw
i spowodowal powstanie ryzyka systemowego. Aby ograniczy¢
ryzyko systemowe rynkéw, nalezy zastapi¢ wymiang handlowa
dwustronng wymiang za posrednictwem partnera centralnego.
Ponadto wymiana powinna odbywac si¢ na jednej plaszczyznie
lub co najwyzej na okreSlonym zbiorze plaszczyzn, aby
zapewni¢ wigksza przejrzysto$¢. Prawdopodobnie takie warunki
wplyna na lepsze unormowanie zawieranych uméw. Nie jest to
niepozadany efekt uboczny, ale pozytywny skutek, ktory
pozwoli zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynkéw.
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3. Zarzadzanie

3.1 O ile trudno jest kontrolowaé rynki, o tyle jeszcze trud-
niej jest kontrolowaé mechanizm zarzadzania. Wydawaloby sie,
ze kontrola nalezy do tego, kto posiada najwiecej, faktycznie
lub w wyniku porozumien, ale w praktyce rézne przepisy
prawne — niektére mniej restrykcyjne w poréwnaniu z innymi
- umozliwiajg tworzenie podmiotéw finansowych o niepewnym
pochodzeniu. Obok ogdlnego problemu przejrzystosci wyste-
puje bardzo zlozona kwestia zwigzana z przenikaniem do
sektora finansowego ukrytych wplywéw lub przestepczosci
finansowej. Obejmuje ona wykorzystywanie $rodkéw publicz-
nych lub kontrolowanych przez panstwo, pranie pieniedzy,
oszustwo podatkowe, raje podatkowe. Innymi stowy, chodzi
o prowadzenie, niekoniecznie przez wickszosé, ,podejrzanych”
intereséw. Problem nie dotyczy jedynie duzych grup, ale takze —
moze nawet w wigkszym stopniu — licznych przedsigbiorstw
finansowych i funduszy inwestycyjnych, nie zawsze
o znaczgcej wielkosci. W dyrektywach okresla si¢ zasady przyj-
mowania os6b do organéw decyzyjnych oraz dopuszczania
udzialow do obrotu gieldowego, ale nie wspomina sie
o charakterze i pochodzeniu kapitatu, co posrednio przyczynia
si¢ do uznania ich za legalne. Nie chodzi o wprowadzanie
nowych zasad, ale o ustanowienie operacyjnych powigzan
miedzy organami dochodzeniowymi i organami nadzoru.

3.2 Slabym punktem duzych grup jest czesto wiasnie
nieudolny system zarzadzania zbudowany na uzytek wlasny
i uzytek menadzeréw, ktdérzy uzyskali rzeczywista wladze
w  przedsigbiorstwach. Rozwodnienie kapitalu  wynikajace
z postgpujacej integracji podmiotéw rynkowych spowodowalo
stopniowe oslabienie waznych udzialowcéw, w niektérych
przypadkach w tak duzym stopniu, ze nie byli oni w stanie
przeciwstawi¢ si¢ wrogiej publicznej ofercie przejecia. Duze
grupy miedzynarodowe zostaly najpierw kupione, a nastepnie
pozbawione konkurentéw, co spowodowalo bardzo negatywne
skutki dla gospodarki realnej i pracownikow.

3.3 ,[...] w stosunkowo niedalekiej przysztosci zorganizo-
wane spoleczenistwo bedzie funkcjonowal w calkiem innym
systemie podstawowych instytucji, gospodarczych, spolecznych
i politycznych oraz bedzie si¢ opiera¢ na calkiem innych glow-
nych przekonaniach spolecznych i ideologiach. W nowej struk-
turze spolecznej nowa grupa czy klasa — menadzeréw — stanie
si¢ klasg dominujgca lub kierowniczg”. (James Burnham, The
Managerial Revolution: What is Happening in the World (Rewo-
lucja menadzerska. Co si¢ dzieje na $wiecie), Nowy Jork, John
Day Co., 1941).

3.4  Wladza polityczna, raczej ulegta wobec silnych mena-
dzeréw bankéw, przyczynita si¢ do takiej przemiany. Nawet
niedawny przymusowy zakup bankéw przez niektére panstwa
nie pomdgt uporzadkowaé cho¢ w niewielkim stopniu
stosunkéw miedzy menadzerami i udzialowcami. Glosna prze-
grana prezydenta Obamy z kierownictwem AIG, ktére zdobylo
165 milionéw dolaréw, pobierajac te kwote bezposrednio
z kwoty 170 miliardow udostepnionych przez amerykanski
skarb panstwa, pokazuje skale nieograniczonej, w tym przy-
padku razacej i zuchwalej, wladzy menadzer6w. W Stanach

Zjednoczonych duze banki wyszly z trudnej sytuacji dzigki
787 miliardom pomocy, ktérej koszty pokryli podatnicy.
Nastepnie ich menadzerowie otrzymali premie (facznie 49,5
miliardow tylko w Goldman Sachs, JpMorganChase i Morgan
Stanley). Obecnie za$ dzigki takim nadzwyczajnym premiom
oszczedzaja oni wlasnie na podatkach. Poniewaz wynagrodzenia
mozna odpisa¢ od podatku, system zaoszczedzi okolo 80
miliardéw (zgodnie z obliczeniami Robert Willens LLC).
W Europie kwoty s3 mniejsze, chociaz Krélewski Bank Szkocji
rozdzielit 1,3 miliarda funtéw szterlingéw. Nic si¢ nie zmienia!

3.5 Nalezy dokona¢ dokladnego przegladu mechanizméw
zarzadzania i rozdzieli¢ wladze w przedsigbiorstwie miedzy
udzialowcéw i menadzeréw, aby dzialali oni we wiasciwym
sobie zakresie.

3.6 Uczestnictwo zainteresowanych podmiotéw w procesie
zarzadzania i bardziej zaawansowana demokracja gospodarcza
moga przyczyni¢ si¢ do zréwnowazenia wladzy oraz do prze-
stawienia strategii przedsigbiorstw z perspektywy krétkotermi-
nowej na perspektywe dlugoterminows, z wyrazng korzyscia
dla calej gospodarki.

3.7  Po beztroskim okresie dwucyfrowych stép wzrostu nowy
system finansowy powinien si¢ charakteryzowal trwalymi
i stabilnymi zyskami, zarzadzaniem uwzgledniajacym ryzyko
i ostrozno$ciowa polityka inwestycyjna.

4. Kredyt: czynnik rozwoju i funkcja spoteczna

4.1  Niezastgpiona rola systemu finansowego
w ukierunkowywaniu strumienia $rodkéw na dzialalno§é
produkcyjng ma wyrazny pozytywny wplyw na spoleczefistwo.
Zatrudnienie i zamozno$¢ zapewniane przez przedsigbiorstwa,
réwniez ze wsparciem ze strony bankdéw, generuja z kolei
dobrobyt oraz ustugi dla ogétu. Udzial towarzystw ubezpiecze-
niowych w ryzyku wplywa na stabilno$¢ i pewnos¢ dziatalnosci
gospodarcze;j.

42  Nie nalezy jednak traktowal funkeji spolecznej jako
Sspolecznej” oceny ryzyka. Bank nie rézni si¢ od innego rodzaju
przedsi¢biorstw i odpowiada za powierzone mu $rodki. Bank,
ktéry finansuje upadajace przedsigbiorstwo, moze zostaé objety
postepowaniem karnym, a w przypadku oséb fizycznych
zostanie oskarzony o doprowadzenie ich do nadmiernego
zadluzenia.

4.3 Jedynym wilasciwym kryterium przyznania kredytu jest
rygorystyczna, obiektywna i odpowiedzialna ocena ryzyka
uwzgledniajaca cele spoleczne udostgpnianych  Srodkéw.
Wybdr bedzie rézny w  przypadku osoby wnioskujacej
o przyznanie Srodkéw na zwigkszenie produkeji lub uniknigcie
zwolnien i osoby, ktéra chcialaby przenies¢ swojg dziatalnosé
za granicg. Sa to uniwersalne kryteria obowigzujace we wszyst-
kich bankach, matych i duzych, spétkach akcyjnych, spétdziel-
niach i kasach oszczednosciowych, réwniez w instytucjach,
ktére pelnia funkcje okreslane jako spoleczne, np. udzielajg
mikrokredytéw i kredytéw opartych na zasadach etyki
i odpowiedzialnosci spoleczne;j.
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5. Jaki powinien by¢ system finansowy po kryzysie?

5.1  Prawie 80 lat temu Tomasz Bata wskazal odpowiedni
kierunek dziatafi: powszechny powrét do zasad etyki zawo-
dowej, przywrécenie wartosci i zasad, ktére z czasem
w duzym stopniu zanikly, przyjecie przez inwestoréw bardziej
wywazonych, ale przez to bardziej stabilnych stép zysku
w ramach polityki dlugoterminowej, oddzielenie dzialalnosci
o charakterze czysto spekulacyjnym od pozostalych rodzajow
dziatalnosci finansowej oraz ich lepsze uregulowanie.

5.2 System finansowy powinien by¢ przejrzysty i zapewniaé
wystarczajace  informacje na temat ryzyka zwigzanego
z proponowanymi transakcjami: od kart do rachunku kredytu
odnawialnego (ostatnio zabroniono duzym emitentom dalszej
sprzedazy ich produktéw sprzecznych z przepisami przeciwko
lichwie i praniu pieniedzy) i prostych produktéw finansowych
do produktéw bardziej ztozonych.

5.3  System finansowy powinien opiera¢ si¢ na zasadach
odpowiedzialnosci  spolecznej.  Poszukiwanie  zyskéw
w perspektywie krotkoterminowej sprawilo, ze wiele przedsie-
biorstw finansowych zaczelo traktowad ilos¢ i wielko$¢ sprze-
dazy priorytetowo w stosunku do jakosci ustugi $wiadczonej na
rzecz klienta. Wiele oséb dalo si¢ przekonaé do zakupu
produktéw finansowych, ktére okazaly si¢ absolutnie nieod-
powiednie dla oszczedzajacych os6b. W takich przypadkach
doszlo do sprzedazy wbrew poradom, zdrowemu rozsadkowi
i podstawowym standardom zawodowym zamiast do sprzedazy
po udzieleniu odpowiednich porad. Aby wyniki byly lepsze,
takie sprzedaze zostaly zwigkszone przez codzienne wywieranie
naciskéw handlowych, z zastosowaniem nagréd i premii, ale
takze $rodki poréwnywalne z mobbingiem wobec tych, ktérym
nie udawalo si¢ osiaga¢ wymaganych wynikéw, coraz bardziej
istotnych. Ustanowione prawnie zasady w zakresie oszustw
w dzialalnosci handlowej i ukrytych wad powinny mie¢ zasto-
sowanie rowniez do systemu finansowego.

Bruksela, 16 wrze$nia 2010 r.

5.4  System finansowy powinien opiera¢ si¢ na zasadach
odpowiedzialno$ci  etycznej.  Stowarzyszenia  zawodowe
powinny podja¢ dziatania w celu zapobiezenia patologicznym
zjawiskom oraz przyja¢ obowiazek przykladnego karania przed-
sighiorstw uznanych za winne dzialania w zlej wierze, oszustw
oraz czynéw Sciganych karnie. Do tej pory brakowalo przyjecia
takiego stanowiska.

5.5 System finansowy powinien by¢ lepiej uregulowany
i kontrolowany. Stale ro$nie liczba podmiotéw systemu finan-
sowego, podczas gdy maleje zdolno$¢ organdéw nadzoru do
dokfadnego $ledzenia zmian rynkowych i prawnych, aby utrzy-
mywac porzadek i nie dopuszczaé do systemu nieodpowiednich
podmiotéw, w tym organizacji przestepczych. Niezbedne jest
podjecie wysitku w celu racjonalizacji i ustanawiania porzadku.
Sektor finansowy, ktéry takze musi opieral si¢ na bardziej
zaawansowanych modelach zarzadzania, nie jest dokladnie
taki sam jak pozostale sektory. Obraca szczegdlnym kapitalem,
jakim jest zaufanie oszczedzajacych i inwestorow, niezbedne do
jego funkcjonowania. Wystarczalo przyznaé papierom warto-
Sciowym ocen¢ ,AAA”, aby oszczedzajacy czul si¢ absolutnie
pewnie. W rzeczywisto$ci okazalo sie, ze funkcjonowanie
mechanizmu zabezpieczajacego jest w duzej mierze niedosko-
nale.

5.6  System finansowy powinien by¢ innowacyjny. Badania
nad nowymi instrumentami finansowymi, lepiej przystosowa-
nymi do zaspokojenia potrzeb rynku, powinny nadal stanowi¢
site napedowa gospodarki. Obnizenie poziomu dzwigni finan-
sowej, zwigkszenie mozliwosci ochrony przed ryzykiem
i poprzestanie na wywazonym zwrocie stanowi odpowiedni
sposob przeniesienia priorytetdw z zysku na pewna przysztosé.
Powrét do rozwazniejszego postgpowania to duzy krok
naprzéd w kierunku zréwnowazonego rozwoju.

Przewodniczgcy
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