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Temat zarzadzania ryzykiem jest
niezwykle aktualny; wszyscy gtowia sie
nad tym, co witasciwie doprowadzito do
aktualnego kryzysu finansowego. Ja
takze, cho¢ jedynie w uproszczony
sposéb, postaram sie zanalizowac jego
przyczyny - z perspektywy tego, co jest
esencja jakiejkolwiek dziatalnosci
finansowe] iprzedmiotem szczegdlnej
uwagi biegtych rewidentéw: analizy
ryzyka.

Jak przebiega ten proces? Nalezy
wtasciwie zidentyfikowac ryzyko
finansowe i adekwatnie je zmierzy¢, przede wszystkim w kategoriach, ktére da sie przetozy¢ na wynik
finansowy. W analizie ryzyka wychodzimy poza kontekst jednego elementu, szukajgc szerszych
powigzan i ich wptywu na identyfikacje.

Kiedy juz prawidtowo zidentyfikujemy ryzyko, nalezy sobie zadac¢ pytanie, czy umiemy nim wtasciwie
zarzadzac. Audytor zbada, czy sprawnie funkcjonujg mechanizmy, ktére zabezpieczajg nas przed
ryzykiem dzieki stworzeniu rezerw. Zastanawiamy sie tez, czy dysponujemy instrumentami
zabezpieczajacymi dziatajgcymi inaczej niz poprzez wynik finansowy - choéby dzieki wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych. Sprawdzamy, czy - jezeli jednak sie cos stanie - nasz bufor kapitatowy jest
wystarczajgcy do wchtoniecia negatywnych skutkow. | wreszcie rzecz najtrudniejsza: czy mamy
system ostrzegania, ze sprawy idg w ztym kierunku, i gotowy na taki wypadek plan awaryjny.
Najgorsze bowiem bytoby budowanie takiego planu ad hoc.

Musimy pamietaé, ze dziatalno$¢ finansowa ma te specyfike, ze odbywa sie w ramach instytucji
zaufania publicznego. Wszystko, co robi instytucja finansowa, powinno zatem by¢ we witasciwy
sposéb przekazywane jej otoczeniu: przede wszystkim wtascicielom, ale réwniez klientom. To po
pierwsze kwestia odpowiedniego zarzadzania informacja, przede wszystkim troska o jej rzetelnos¢.
Po drugie, informacje muszg by¢é weryfikowane przez niezalezny podmiot, ktérym jest audytor
zewnetrzny. | po trzecie rola zewnetrznych instytucji ratingowych: dostarczanie ciggtej i stabilnej
oceny tego, co instytucje finansowe robig i w jakiej s3 kondycji.

Zastandwmy sie, czy postugujgc sie takim prostym schematem analizy ryzyka finansowego jestesmy
w stanie oceni¢, ktére z wymienionych elementéw zaszwankowaty, powodujgc zaistnienie ostatniego
kryzysu. Odniose sie do dwodch najbardziej spektakularnych jego przejawéw: zatamania
amerykanskiego rynku kredytéw hipotecznych, od ktérego wszystko sie zaczeto, i kryzysu finanséw
publicznych w strefie euro.

Co sie takiego stato, ze po 60 latach efektywnego funkcjonowania amerykanski system finansowania
kredytow hipotecznych stat sie przyczyng tsunami, ktdre najpierw przetoczyto sie przez tamtejszy,
a potem przez globalny sektor finansowy? Trzeba zdac sobie sprawe, ze od poczatku byty tam obecne



elementy, ktére wymagaty witasciwego traktowania ryzyka. Przede wszystkim od poczatku oddzielono
ryzyko kredytowe od podmiotu, ktdry nim bezposrednio dysponowat, sprzedajgc kredyty hipoteczne.
Kredytodawca praktycznie nie ryzykowat - ostatnim posiadaczem ryzyka byt ten, kto refinansowat
kredyty hipoteczne, sekurytyzujgc je w postaci obligacji hipotecznych. Dla dobrego funkcjonowania
relacji miedzy tym, ktéry ponosi ryzyko, a tym, ktory je kreuje udzielajgc kredytow, konieczne byto
wprowadzenie mechanizméw standaryzacji kredytéow hipotecznych i rzetelnej analizy ryzyka
finansowego z tym zwigzanego. Na koncu tancucha znajdowaty sie emitujgce obligacje hipoteczne
Government Sponsored Enterprises - instytucje de facto dysponujace gwarancjg panstwowsa.
Najbardziej znanym podmiotem tego rodzaju jest Fannie Mae. Ten system dtugo funkcjonowat bez
zadnych zgrzytéw. Co go zdestabilizowato?

Jak to sie niestety bardzo czesto zdarza, napiecia w systemie wywotat impuls polityczny. Prébowano
rozciggngé¢ mozliwos¢ udzielania kredytéw hipotecznych na osoby o coraz nizszych dochodach.
Wtedy pojawit sie klient, ktérego pdzniej nazwano NINJA - no income, no job, no assets, czyli osoby
bez dochoddéw, pracy czy aktywow. Poczgtkowe obawy szybko sie rozwiaty. Dzieki swoistemu
"rozsmarowywaniu" ryzyka poprzez obligacje hipoteczne mechanizm dziatat prawidtowo.

Dlaczego jednak dopuszczano taki poziom ryzyka? Otdz ekstrapolowano jeszcze jeden element
gospodarki amerykanskiej: fakt, ze ceny nieruchomosci po Il wojnie swiatowej praktycznie zawsze
rosty. Zaktadano, ze nawet kredytobiorca o niskich dochodach nie jest wielkim ryzykiem, bo wartos¢
jego kredytu bedzie spada¢ w stosunku do stale rosngcej wartosci nieruchomosci. Normy ryzyka
kredytowego zostaty wiec poluzowane.

| wreszcie, kiedy okazato sie, ze sektor parapubliczny, przede wszystkim Fannie Mae, gtadko
refinansuje kredyty hipoteczne, mechanizm konkurencji sprawit, ze zajety sie tym takze podmioty
zupetnie prywatne. Czes$¢ rynku kredytow hipotecznych i ich refinansowania zaczety obstugiwac
komercyjne instytucje, tzw. Structured Investment Vehicles (SIVs).

Kiedy spojrzy sie na amerykanski system kredytowania hipotecznego z perspektywy analizy ryzyka,
doktadnie widac, gdzie zostaty popetnione btedy. Przede wszystkim btednie zidentyfikowano ryzyko.
Zatozono, ze mozna poluzowaé standardy ryzyka kredytowego w stosunku do oséb, ktére
poprzednich, restrykcyjnych norm nie spetniaty. Po drugie przyjeto zte kryteria pomiaru: ryzyko
analizowano w kategoriach rosngcej ceny mieszkan, a nie zdolnosci sptaty kredytu. Zaktadano, ze
zabezpieczenie jest wazniejsze niz sama mozliwosc¢ sptaty. Po trzecie, nikt nie byt w stanie oceni¢, jak
ryzyko, rozprowadzone co prawda poprzez mechanizm obligacji hipotecznych, zadziata w momencie
przekroczenia krytycznego poziomu - choc¢ roztozone réwno, ale tez w wiekszym stopniu bedzie
dotyczy¢ wszystkich.

Zawiddt takze drugi element, o ktdrym pisatem - zarzadzanie ryzykiem finansowym. Kiedy zamiast
instytucji pararzadowych pojawity sie SIVs, instytucje zupetnie komercyjne, wywotato to napiecia
w catym systemie. SIVs probowaty oddzieli¢ mozliwo$¢ zarzadzania ryzykiem od samej instytucji, ich
kapitat byt wiec stosunkowo niewielki. Zostaty tez wyjete spod dyrektyw regulujgcych instytucje
finansowe.

Atrakcyjnosc¢ obligacji hipotecznych sprzedawanych przez SIVs opierata sie na zatozeniu, ze bedg one
miaty nadzabezpieczenie (overcollateralization) - wartos¢ wyemitowanych obligacji miata by¢
mniejsza niz warto$¢ kredytéw, ktére za nimi staty. Nie zastanawiano sie jednak nad tym, ze
nadzabezpieczenie moze szybko znikng¢, kiedy zatnie sie mechanizm kredytowania. Instytucje te nie
posiadaty buforu kapitatowego, byty wiec narazone na bardzo wysokie ryzyko ptynnosci. Dlatego
emitujac i sprzedajgc obligacje hipoteczne zaktadaty ich rolowanie w pewnym okresie. Gdyby do
rolowania obligacji nie doszto i powstatoby krétkoterminowe napiecie w bilansie instytucji,
zagrozenie ptynnosci miato byé zazegnane przez linie kredytowe dostarczane przez banki. Po cichu



dokonano wiec kolejnego - bardzo istotnego, a niefrasobliwego - transferu ryzyka, z SIVs do sektora
bankowego, co natychmiast spowodowato nakrecenie sie negatywnej spirali.

Poniewaz Fannie Mae traktowano jako instytucje pararzadowsa, jej obligacje byly przez wszystkie
agencje ratingowe oceniane na poziomie AAA i nikt nie miat zadnych watpliwosci, ze sg w zasadzie
rownie wiarygodne jak obligacje rzgdu amerykanskiego. Okazato sie, ze w zwigzku z tym Fannie Mae
nie ma zadnego planu awaryjnego na wypadek ktopotdw z refinansowaniem kredytéw hipotecznych.
Do tego doszedt problem wewnetrzny: system informatyczny Fannie Mae byt niesprawny, przez co
mechanizm kreowania obligacji pod zabezpieczenie dziatat wadliwie. Oczywiscie w chwili prawdy
Fannie Mae pokazata, ze jest prawdziwg instytucjg pararzadows i zostata w btyskawiczny sposdb
dokapitalizowana przez podatnika amerykanskiego.

Zupetnie nie zadziatat mechanizm informacyjny; przejrzystos¢ dotyczaca kredytéw hipotecznych,
szczegoblnie refinansowanych przez SIVs, po prostu nie istniata. Audyt zewnetrzny koncentrowat sie
na poszczegdlnych instrumentach, a nie na powigzaniach i drogach przenoszenia sie ryzyka. Z kolei
agencje ratingowe zachowaty catkowicie wadliwg ocene sytuacji. Wynikato to czesciowo z tego, ze
w pewnym momencie zaczety by¢ zainteresowane finansowo w wydawaniu dobrych ratingdow.
Obligacje hipoteczne emitowane przez SIVs musiaty mieé rating, bo bez niego bytyby nie do
sprzedania. Cafa sztuczka opierata sie na ratingu nie tyle samych SIVs, instytucji o niewielkim kapitale,
ile instrumentu finansowego, jakim byty obligacje hipoteczne. Tutaj objawita sie wielka sprawnos¢
SIVs w zonglowaniu nadzabezpieczeniem. Pogon za zyskiem pobudzata do szukania takich rozwigzan
ksiegowych, ktdre pozwolityby uzyskaé wyzszy rating, a zatem lepiej sprzedaé oferowane
instrumenty.

Kryzys na amerykanskim rynku kredytdw hipotecznych to zatem przynajmniej w czesci skutek
zaniedbania elementarnych procedur analizy ryzyka finansowego, ktdre stosuje kazdy audytor.
Sprébujmy ten sam schemat zastosowac do sektora publicznego w UE.

Przyczyny kryzysu budzetowego sg z grubsza znane. Po pierwsze, wszystkie kraje strefy euro
tolerowaty naruszanie Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Sam jako minister finanséow bytem s$wiadkiem
dyskusji na temat tego, czy ukara¢ Niemcy i Francje za przekroczenie 3% deficytu budzetowego. Nie
zrobiono tego; wszyscy juz zatem wiedzieli, ze co innego zapisy paktu, a co innego ich egzekwowanie.
Po drugie, kiedy aktywnos¢ gospodarcza spada, kazdy rzad bedzie chciat jg pobudzi¢ za pomoca
instrumentéw fiskalnych - a wobec napietej sytuacji finanséw publicznych to moze wywotaé kryzys.
Doktadnie tak stato sie w panstwach potudnia strefy euro: Portugalii, Hiszpanii, Wtoszech i Grecji.
Specyficzny byt natomiast przypadek Irlandii, gdzie finanse publiczne byty zdrowe, ale z powodu zbyt
duzej dzwigni zatamat sie sektor finansowy. Kiedy irlandzkie banki wpadty w ktopoty, rzad musiat je
praktycznie przejg¢ i dokapitalizowac. To musiato stono kosztowaé podatnika, zwiekszajgc deficyt
budzetowy i dtug publiczny.

Te trzy elementy spowodowaty odwrdcenie nastrojow na rynkach finansowych i kryzys zaufania do
strefy euro. Jeszcze trzy, cztery lata temu byto dos¢ oczywiste, ze cztonkostwo w strefie euro to karta
ekskluzywnego klubu i jej posiadacz dzieki efektowi aureoli mdgt by¢ spokojny, ze nic mu sie nie
stanie. Kiedy jednak okazato sie, ze karta nie jest zbyt wiarygodna, zaczeto przygladad sie faktycznej
kondycji gospodarek Eurolandu: wysokosci dtugu, deficytowi budzetowemu, mozliwosci opanowania
sytuacji fiskalnej przez podniesienie podatkdw i ciecie wydatkow budzetowych. Nagle dostrzezono,
ze te wskazniki w krajach Europy Zachodniej nie wygladajg najlepiej. Znacznie sprawniejsi okazaty sie
nowe panstwa cztonkowskie - choéby totwa, ktéra dzieki restrykcyjnej polityce wyrzeczen poradzita
sobie sama z o wiele gtebszym kryzysem.

Poczatek kryzysu oznaczat uruchomienie groznej spirali. Problemy w sektorze publicznym wkrétce
przeniosty sie na sytuacje w sektorze finansowym. Ratowanie go to koniecznos¢, bo jest on bardzo



wazny dla funkcjonowania gospodarki jako catosci - ale przyktad Irlandii pokazuje, ze ten wysitek
pogtebia trudnosci w sektorze publicznym. Mechanizm spirali kryzysu, majacej fiskalne korzenie,
dziata btyskawicznie. Nieoceniony w takich sytuacjach staje sie plan awaryjny - okazato sie jednak, ze
UE takowej strategii na wypadek kryzysu fiskalnego w ogdle nie posiadata.

Przede wszystkim brakowato klarownej koncepcji, co moze zrobi¢ Europejski Bank Centralny.
Wszyscy byli przekonani, ze EBC powinien sie zachowywac jak Bundesbank - mysle¢ o ptynnosci, a nie
wyptacalnosci, szczegdlnie w odniesieniu do sektora publicznego. EBC powstrzymat sie wiec od tego,
co bez zenady czy mrugniecia powieka zrobit amerykanski Fed.

Jezeli jednak owym lender of last resort, pozyczkodawca ostatniej szansy, nie moze by¢ bank
centralny, to musi pojawi¢ sie inny podmiot. | tu objawita sie luka. Komisja Europejska nie ma
zadnego mandatu, zeby w ten sposdb finansowaé panstwa cztonkowskie, takie w kryzysie.
Pospiesznie zaczeto budowac takie struktury. Pierwszg linig obrony, ktéra pomogta Europie wbrew
poczatkowemu niezadowoleniu KE, byty programy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, tym
razem oferowane dojrzatym gospodarkom Zachodu, nie zas krajom rozwijajgcym sie.

Stosujac sprawdzony juz schemat analizy, fatwo jest wykaza¢ naruszenia podstawowych regut.
Ryzyko finansowe byto Zle zidentyfikowane, bo rynki poddaty sie efektowi aureoli zwigzanemu
z przynaleznoscig do "klubu" euro - zamiast sprawdzac proporcje dtugu do PKB, poziom deficytu
budzetowego, zdolnos$¢ kreacji dodatkowych podatkdw czy ograniczenia w obcinaniu wydatkéw
publicznych. Przy pomiarze ryzyka nie brano pod uwage bardzo wainych powigzan w sektorze
finansowym - jezeli Zle sie dzieje w finansach publicznych, natychmiast przetozy sie to takze na
funkcjonowanie sektora finansowego, de facto finansujgcego dtug publiczny.

Jezeli chodzi o zarzadzanie ryzykiem, ci, ktdrzy nie wierzyli w ztotg karte euroklubowg, uwazali, ze
mozna sie zabezpieczy¢ przy pomocy rynku Credit Default Swaps (CDS). W przypadku Grecji nabywcy
CDS na dobrg sprawe sie zabezpieczyli, ale i tak musieli uczestniczy¢ w operacji oddtuzeniowej.
Innymi stowy, przy olbrzymiej skali kryzysu takie rynkowe zabezpieczenia mogg nie zadziatac - ale nie
sg tez jedynym mozliwym rozwigzaniem. Okazato sie, ze nikt w europejskim sektorze finansowym nie
obliczat "kryzysowego" buforu kapitatowego. PdéZno pojawita sie Swiadomos¢, ze trzeba robic stress-
testy, i powtarzac je w réznych wariantach - w zaleznosci od tego, czy restrukturyzacja dtugu bedzie
dotyczy¢ tylko Grecji, czy rowniez kilku innych panstw. Zlekcewazono Pakt Stabilnosci i Wzrostu; zty
przyktad Niemiec i Francji pokazat, ze system ostrzegawczy po prostu nie dziata.

Do tego wszystkiego nalezy doda¢ niedostatki systemu informacji. Publika byta Zle informowana
o stanie finanséw publicznych, przez co uwierzyta, ze w strefie euro nic ztego nie moze sie sta¢, bo ta
jest zintegrowana i potezna. Wiele do zyczenia pozostawiat takie zewnetrzny audyt finanséw
publicznych. W Polsce system jest skonstruowany wifasciwie - minister finansdw nie decyduje
o raportowaniu na temat skali zadtuzenia polskiego sektora finansdw publicznych. W przypadku
Grecji stuzby statystyki publicznej podlegaty natomiast ministrowi finanséw, dlatego prawda okazata
sie rozmijac z tym, co wczesniej raportowano Komisji Europejskiej. Duze pretensje mozna tez mie¢ do
agencji ratingowych, ktore uwierzyty w efekt aureoli: uznaty, ze swiat jest podzielony na wielkich,
ktorzy sg w bloku bardzo madrze rozwijajgcych sie krajéw zaawansowanych gospodarczo,
i "podejrzane" rynki wschodzgce. Tylko w przypadku tych drugich trzeba zatem pilnowac ratingéw
i dwa razy zastanowic sie, czy zmieni¢ im BBB+ na A - dlatego czasami musiaty one latami czeka¢ na
podniesienie oceny. Tymczasem kiedy ocen trzeba bylo dokona¢ nie na podstawie aureoli
i posiadania ztotej karty klubowej, ale twardych danych o finansach publicznych, niektdre kraje
z poziomu AAA zeszty btyskawicznie do ratingu $mieciowego.

Warto zastanowic¢ sie, dlaczego obydwa kryzysy btyskawicznie niczym pozar ogarnety caty sektor
finansowy i osiggnety wymiar globalny. Mozna wyodrebni¢ diugg liste elementdéw, ktére byty



czynnikiem pogtebiajgcym  kryzys. Nowa Umowa Kapitatowa (Bazylea 1l) pozwolita
wysokorozwinietym panstwom i korporacjom uzyskiwa¢ bardzo wysokg wydajnos¢ z kapitatu —
z pomocg wewnetrznych systemdw ratingowych kapitat mozna byto zorganizowac tak, aby mogto go
by¢ niewiele. W rezultacie instytucje finansowe zaczety pracowaé na bardzo wysokiej dZwigni. To
oczywiscie wazniejsze byto w Europie, bo Bazylea Il nie obowigzywata w USA.

Wszyscy uwierzyli w to, ze wystarczy mie¢ dobry projekt, a pienigdze zawsze sie znajdg. Skad?
Z tatwo dostepnych rynkéw hurtowych. Nie trzeba juz byto rzetelnie zbiera¢ depozytow detalicznych
od drobnych ciutaczy, wystarczyto przyjsé na rynek i sprzeda¢ odpowiedni instrument finansowy.

Innowacje dotyczyty nie tylko samych pietrowo zbudowanych instrumentéw sekuratyzacyjnych, ale
rowniez instytucji. Modne zaczeto by¢ tworzenie takich podmiotéw, ktdre nie podlegaty zadnym
regulacjom ostroznosciowym. System oparty na wymyslaniu coraz to nowszych instrumentéw
i pojawianiu sie instytucji, ktére uciekaty przed regulacjami i wykorzystywaty elementy arbitrazu
regulacyjnego, spowodowat poluzowanie norm ryzyka.

Zapomniano o dobrej zasadzie, ze warto$¢ godziwa wcale nie musi by¢ réwna cenie rynkowej. Kiedy
rynek wariuje, jest mato ptynny, a liczba sprzedajacych przewyzsza liczbe kupujacych, to wystawianie
aktywow do rzetelnej wyceny i stosowanie ceny rynkowej jest bez sensu, bo nie ma ona zwigzku
z dtugoterminowg wartoscig, ktorej powinna odpowiadac kategoria wartosci godziwej.

Okazato sie réwniez, ze w catym zamecie, przy pietrowym rozbudowaniu zaleznosci, niezwykle
istotne stajg sie mechanizmy rozliczeniowe. To, ze upadek Lehman Brothers wywart tak destrukcyjny
wptyw na rynki finansowe nie wynikato z faktu, ze byt to bank inwestycyjny zaangazowany w takie czy
inne aktywa finansowe i z okreslonymi zobowigzaniami w stosunku do rynku. Najwazniejsze byto to,
ze oto znikneta jedna z istotniejszych platform rozliczeniowych instrumentow pochodnych - i nagle
wiekszos$¢ rozliczen musiata sie dokonywad za pomocg gotdwki. Popyt na gotowke gwattownie wzrdst
i zachwiat catym systemem amerykanskich rynkéw finansowych.

Wychodzi wiec na to, ze zasady kapitalizmu obowigzujg tylko maluczkich; upadek Lehman Brothers
sprawit, ze zaczeto sie dwa razy zastanawiac, czy pozwoli¢ zbankrutowac¢ duzemu podmiotowi.
A zatem najwieksi sg bezpieczni, nawet jesli zachowuja sie nieodpowiedzialnie. Tymczasem duze
dziecko stwarza wiecej probleméw niz mate. Powstaje pytanie, czy rozwigzaniem bytoby
doprowadzenie do rozdzielenia pewnych funkcji, tak jak to byto w przesztosci w USA w przypadku
bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej. Czy musimy narzuci¢ ograniczenia co do partycypacji
w rynku pewnych instytucji finansowych? A moze musimy zaakceptowac, ze duzi bedg obecni na tym
rynku, ale wéwczas wymagaé od nich wiecej?

W Polsce nie odczuwamy specjalnie tych zawirowan. Caty czas styszymy o kryzysach finansowych, ale
ich skutki nie docierajg do nas, nie liczgc kwestii kredytéw hipotecznych denominowanych w obcych
walutach. Dzieje sie tak dlatego, ze polski model bankowosci jest bardzo konserwatywny. Stroni od
SIV, CDS i pozostatych innowacji, ktdre w pewnym momencie wyrwaty sie spod kontroli. Nawet Allan
Greenspan, spytany o to, czy rozumie misterne konstrukcje obligacji opartych na wielu aktywach
i instrumentach pochodnych, odpowiedziat, ze nie. Bolesnie przekonano sie o stusznosci zasady, ze
jezeli czegos nie rozumiesz, to na pewno w to nie inwestuj - a tej akurat zdrowej reguty w Polsce
przestrzegano. Co wiecej, czes¢ niebezpieczenstw przewidzieliSmy i tutaj nalezy chyli¢ czota przed
polskimi wtadzami. Dzieki wprowadzeniu wiasciwych rekomendacji nieszczescie z kredytami
hipotecznymi denominowanymi w walutach jest w Polsce absolutnie pod kontrolg -
w przeciwienstwie cho¢by do Wegier, choc to kraje dosy¢ zblizone. Tam jednak normy nadzorcze nie
zostaty wprowadzone odpowiednio wczesnie.



Jezeli popatrzymy na to, co sie stato w polskim sektorze finansowym, kryzys uderza raczej na
poziomie makro- niz mikroekonomicznym. Polskie instytucje finansowe nie sg zagrozone. Ich
zagraniczni witasciciele mowig, ze ostatnig rzeczg, jakiej by chcieli, to je sprzeda¢. Czym innym jest
refinansowanie danego podmiotu, ale sprzedaz nie wchodzi w rachube, bo rentownos¢ jest Swietna.
Obliczylismy wspdtczynnik wyptacalnosci pewnej duzej polskiej instytucji finansowej, a takze grupy,
do ktérej nalezy. Okazato sie, ze gdyby z danych grupy wyja¢ dosy¢ znaczacy polski wspdtczynnik, to
wynik reszty podmiotu bytby na takim poziomie ryzyka, ze nalezatoby sie zastanowi¢ nad podziatem
grupy, na wszelki wypadek.

Tak wtasnie procentuje bezpieczeistwo na poziomie mikro. Ale czy na poziomie makro nie widaé
zadnych zagrozen? Mamy chocby problem falowego ostabienia polskiego ztotego - jednak nie na
skutek ztych fundamentéw u nas, ale w efekcie tego, co dzieje sie w strefie euro. Ostatnie ostabienie
ztotego o kilka groszy nie jest zwigzane z czymkolwiek, co sie stato w Polsce, ale z tym, ze Grecja nie
moze utworzy¢ rzadu. Musimy wiec mysle¢ o tym, w jaki sposdb zabezpieczy¢ sie przed
zdestabilizowaniem sektora finansowego przez zmiennosc¢ kursu walutowego.

Jako byty minister wiem, ze o finansach publicznych zawsze trzeba mdéwic dobrze, ale tez wiedzie¢, co
zrobi¢ w planie awaryjnym. Minister Rostkowski taki plan od razu napisat. Musimy dysponowac
elastyczng linie kredytowg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i z tego, a nie z przynaleznosci
do strefy euro robi¢ ztotg karte. Mozemy wtedy méwié, ze MFW dat nam in blanco pozyczke, ktorg
w kazdym momencie mozemy zaciggna¢, bo wierzy, ze sytuacja w Polsce rozwija sie w prawidtowym
kierunku, a wiadze odpowiedzialne za polityke monetarng i finansowg prowadzg jg w prawidtowym
kierunku, zatem destabilizacja sektora finansowego nie nastgpi.

Wiasciciele nie bedg sie wycofywac z Polski, ale nastgpi zapewne efekt delewarowania - zmniejszenia
finansowania z zewnatrz. Z tym problemem bedziemy musieli sobie jako$ poradzi¢. Na szczesScie
polskie wtadze i sektor finansowy majg z takim problemem do czynienia nie po raz pierwszy.

Na koniec spdjrzmy na kwestie rachunkowosci finansowej. Audytorzy dziatajg na podstawie
opisanego wyzej schematu analizy, sprawdzajgc w kazdej kolejnej spdtce, czy przestrzegane s3
przyzwoite standardy ryzyka finansowego. Czy procedury sg witasciwe? Czy wynikajgca z nich
informacja jest rzetelna i wtasciwa? To jest esencja pracy biegtych rewidentéw. Kryzys finansowy to
przede wszystkim wtasnie zaprzeczenie dobrych norm, ktdérych przestrzega kazdy przyzwoity
ksiegowy. Standardy uproszczono dla dobra biznesu. | tak nienajlepiej jednak ogrodzono caty sektor
finansowy, przez co jedni tych standardéw muszg przestrzegac, a inni nie. Audytorzy musieli to
zaakceptowa¢, aczkolwiek podejrzewam, ze z duzym poczuciem dyskomfortu. Z kolei agencje
ratingowe naciggaty oceny, bo - powiedzmy sobie szczerze - byly tym finansowo zainteresowane.
Okazato sie takze, ze dynamika rozwoju rynkéw finansowych i urodzaj nowych derywatow s3g tak
wielkie, ze czesto instrument znacznie wyprzedza pojawienie sie standardu. Praktyka stato sie, ze
wszystko wolno. A zatem na wolnym rynku mozna sobie wprowadzi¢ jakis instrument, ktérego
standard kto$ stworzy dopiero pdzniej. Okazato sie, ze to byto duze niebezpieczenstwo, bo czesc¢
instrumentéw powstawata gtdwnie po to, zeby omingé standardy. Kiedy zas mamy kryzys, musimy
mysle¢ w kategoriach rzetelnej ksiegowosci, a nie zwariowanego rynku. Gdyby Swiat finansowy
stuchat ksiegowych, ten kryzys zapewne by nie powstat.



