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Poczawszy od 2007 roku w wielu czotowych o$rodkach naukowych na §wie-
cie nastgpilo przyspieszenie badan z zakresu zarzadzania ryzykiem syste-
mu finansowego. Bylo to spowodowane wybuchem globalnego kryzysu
finansowego na skale niespotykang od zakonczenia II wojny Swiatowej.
Jednym z jego gltéwnych Zrédet byto pekniecie ,banki” cenowej na rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych typu subprime. Kryzys ten szyb-
ko przeniést sie do Europy. We wrzeSniu 2008 roku ulegl on zaostrzeniu
w zwigzku z ogloszeniem upadloSci amerykanskiego banku inwestycyjnego
Lehman Brothers.

Po wybuchu kryzysu i wraz z jego rozszerzaniem sie na wiekszos¢ kra-
jow gospodarczo rozwinietych okazalo sie, iz wladze niemal wszystkich
krajéw byly nieprzygotowane do zarzadzania sytuacja kryzysowa. Powodem
tego bylo miedzy innymi to, iz teoria ekonomii nie miata gotowych recept
na skuteczne zarzgdzanie ryzykiem systemu finansowego. W Swiatowej
literaturze ekonomicznej niewiele bowiem bylo wnikliwych opracowan
po$wieconych temu zagadnieniu.

W tej sytuacji na podkreélenie zastuguje fakt, iz w Polsce badania doty-
czace zarzadzania ryzykiem systemu finansowego prowadzil prof. Jan
Krzysztof Solarz. Wyniki tych badan opublikowal On w ksigzce ,,Zarzq-
dzanie ryzykiem systemu finansowego” wydanej w 2008 roku w Wydawni-
ctwie Naukowym PWN.

Praca ta ma zatem charakter pionierski w Polsce i nalezy do niewielu
wnikliwych opracowan z tego zakresu na $wiecie.

Ksigzka J.K. Solarza przygotowana zostala na podstawie bogatej, aktu-
alnej i dobrze dobranej literatury przedmiotu. Autor wykorzystal w swej
monografii najnowsze opracowania naukowe opublikowane w Europie



194 prof. dr hab. Ryszard Wierzba

Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych oraz bogate materialy empiryczne
zawarte w raportach o stabilnoSci systeméw finansowych publikowanych
przez Europejski Bank Centralny, krajowe banki centralne wchodzace
w sktad Europejskiego Systemu Bankow Centralnych oraz Forum Stabilno-
§ci Finansowej powolane przez kraje wchodzace w sklad tzw. grupy G-7.

Myslg przewodnia rozwazan w omawianej ksigzce jest przekonanie Auto-
ra, iz w celu zapobiezenia kryzysom systemu finansowego, a nastepnie
W jego przezwyciezaniu, gdy juz zaistnieje, mozna w odpowiedni sposéb
zarzadzac instrumentami, instytucjami i rynkami finansowymi w ich wza-
jemnym powigzaniu. J.K. Solarzowi obce sg wiec opinie czesci ekspertow,
iz bardziej poprawne jest mowienie o sterowaniu ryzykiem, a nie zarzg-
dzaniu nim. Trzeba bowiem pamietaé, iz sterowanie zaklada wystepowanie
automatycznego sprzezenia zwrotnego pomiedzy wszystkimi elementami
systemu finansowego. Jednak w zlozonych i dynamicznych systemach awa-
ria wystepuje, gdy automatyczne regulatory zawodzg. Wowczas niezbedna
jest interwencja czlowieka a wiec zarzadzanie. W przypadku zarzadzania
ryzykiem systemu finansowego §wiadome dzialania czlowieka obejmuja:
prewencje (ex ante), monitorowanie zaburzen i stabilizowanie sytuacji oraz
uczenie sie ex post na bledach.

W Swietle powyzszego czytelnik ksigzki zapewne zgodzi sie z Autorem,
iz termin zarzgdzanie lepiej opisuje praktyke radzenia sobie z narastaniem
niepewnych zjawisk w funkcjonowaniu systemu finansowego.

Omawiana praca sklada sie ze wstepu, krotkiego fragmentu zatytulo-
wanego ,,Putapki terminologiczne”, pieciu rozdzialéw i zakonczenia.

Pierwszy rozdzial, stanowiacy merytoryczne wprowadzenie do dalszej
analizy, poSwiecony zostal prezentacji i krytycznej ocenie pogladéw wielu
ekonomistéw na temat istoty ryzyka systemu finansowego. Wobec rézno-
rodnosci okreslen pojecia stabilnosci systemu finansowego, wystepujacej
w piSmiennictwie ekonomicznym, Autor formuluje szereg wlasnych orygi-
nalnych, moim zdaniem, definicji zwigzanych z tym pojeciem. Jako szcze-
gbélnie wartoSciowg czeS¢ tego rozdzialu mozna uznaé, przedstawiong
w ostatnim jego fragmencie holistyczng koncepcje ryzyka systemowego.

Rozwazania zawarte w rozdziale pierwszym prowadzg Autora do kon-
kluzji: ,Ryzyko systemu finansowego powinno by¢ rozpatrywane na dosta-
tecznie wysokim stopniu uogdlnienia, wskazujgcym na réznego rodzaju
wspbélzaleznosci pomiedzy poszczegélnymi typami ryzyka. Kazdy typ wspol-
zalezno$ci wymaga innej sieci bezpieczenstwa. Nie ma jednej uniwersalnej
metody zarzadzania ryzykiem systemowym” (s. 52).

W drugim rozdziale ksigzki zatytutowanym Pomiar ryzyka systemowego
zaprezentowane zostaly rézne techniki pomiaru tego ryzyka. Techniki te
wynikajg z postanowien Nowej Umowy Kapitalowej, a takze zawarte sg w
raportach o stabilno$ci finansowej przygotowanych przez krajowe banki
centralne, Europejski Bank Centralny oraz inne miedzynarodowe instytu-
cje finansowe. W rozdziale tym przedstawiona zostala takze specjalna pro-
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cedura stosowana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w udzielaniu
pomocy gdy w kraju czlonkowskim ujawni sie ryzyko systemu finansowe-
go (s. 79-86).

Szczegdlng wartosé rozdzialu drugiego upatruje gtownie w tym, ze Autor,
jako pierwszy w polskiej literaturze ekonomicznej, zaprezentowal najnow-
sze metody pomiaru ryzyka systemowego stosowanego w krajach wysoko-
rozwinietych.

W kolejnym, trzecim rozdziale ksigzki, noszacym tytul Metody rozpra-
szania ryzyka systemowego, J.K. Solarz analizuje metody prewencji wobec
grozby ujawniania sie ryzyka systemowego.

Na wstepie tego rozdzialu Autor podkresla, iz najwiekszy wplyw na
dynamike miedzynarodowego systemu finansowego ma swobodny przeplyw
kapitatu. Stad tez kraje otwierajace sie na zagranice i liberalizujace swoje
systemy finansowe, w celu unikniecia negatywnych nastepstw liberalizacji,
muszg przestrzega¢ wlasciwej sekwencji otwierania gospodarki. Przyklady
szeregu krajow dowodzag bowiem, iz zle przygotowana liberalizacja krajo-
wego systemu finansowego moze prowadzi¢ do zaburzen.

Ograniczeniu grozby ujawniania sie ryzyka systemu finansowego sprzy-
ja réwniez, jak dowodzi J.K. Solarz, wyb6r odpowiedniego poziomu i form
konkurencji w sektorze finansowym, a takze udzial w regionalnej integra-
¢ji gospodarczej. Szczegdlnie wartoSciowe i inspirujgce do przemyslen sg
dwa ostatnie fragmenty rozdziatu trzeciego, po$wiecone funkcjonowaniu
instytucji miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej szansy oraz sieci
bezpieczenstwa systemu finansowego.

Fragmenty te zawierajg szereg bardzo waznych informacji i sadéw. Nie-
ktére tezy zawarte w nich majg jednak charakter dyskusyjny. Ogranicze
sie do dwu przykladow.

Ot6z na s. 100 wyrazone jest twierdzenie, iz funkcje pozyczkodawcy
ostatniej instancji nie zostaly sprecyzowane w zadnych oficjalnych doku-
mentach Unii Europejskiej. Trzeba oczywiscie zgodzié sie z tym twierdze-
niem. Nie nalezy jednak sadzi¢, iz funkcje takie nie zostaly w ogodle spre-
cyzowane. Bowiem fakt, iz nie upublicznia sie rozwigzan w tym zakresie,
zgodnie z koncepcja ,konstruktywnej niejednoznacznoS§ci”, nie oznacza
jeszcze, ze takich rozwigzan nie ma. Wiele wskazuje na to, iz one istniejg
ale maja charakter poufny aby przeciwdzialaé¢ ,,pokusie naduzycia”.

Charakter dyskusyjny ma takze postulat powolania przy Europejskim
Banku Centralnym Jednolitego Nadzoru Finansowego 27 panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej (s. 114). OczywiScie na poparcie tego postula-
tu mozna by przytoczyé szereg argumentéw. Jednak w literaturze przed-
miotu formuluje sie wiele wazkich argumentéw przeciw takiemu
rozwigzaniu.

W rozdziale czwartym ksigzki zatytulowanym Urzeczywistnienie sie
ryzyka systemowego J.K. Solarz rozpatruje sytuacje kiedy zawodzi prewen-
¢ja i ryzyko systemowe urzeczywistnia sie. Swoje rozwazania w tym roz-
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dziale Autor rozpoczyna od nie budzacej watpliwoSci tezy, iz poglady na
temat zrdodel urzeczywistnienia sie ryzyka systemowego sg bardzo rozstrze-
lone. Rownoczesnie jednak mozna doszukac sie wspdlnych przyczyn wiek-
szosci kryzysow finansowych ostatnich dwudziestu lat.

Zroédia te mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza jest zwigzana z nie-
sprawnos$ciami rynku, druga za$§ z niesprawno$ciami panstwa jako regu-
latora rynku oraz instytucji finansowych.

W kolejnych fragmentach rozdziatu czwartego Autor analizuje poszcze-
golne zrodia urzeczywistniania sie ryzyka systemowego.

Rezultaty badan J.K. Solarza w tym zakresie zbiezne sg z wynikami
najnowszych badan opublikowanych w literaturze zagranicznej. Wynika
z nich, iz ogromng role w rozwoju aktualnego kryzysu finansowego ode-
graly konglomeraty finansowe oraz pochodne instrumenty finansowe.

W pigtym rozdziale monografii, zatytutowanym Przysztos¢ zarzqdzania
ryzykiem systemu finansowego w Polsce Autor przedstawia hipotetyczne
podstawy zarzadzania ryzykiem systemowym w warunkach postepujacej
globalizacji. Punktem wyjscia w tych rozwazaniach, jest teza, iz zarzadza-
nie ryzykiem systemowym moze by¢ uznane za dobro publiczne. Dalej
J.K. Solarz przedstawia znaczenie w procesie zarzgdzania ryzykiem syste-
mowym sprzecznosci interesow podmiotéw prywatnych wystepujacych na
rynkach finansowych. Rozpatruje On takze szeroki problem konsensusu
instytucjonalnego, do ktérego nalezy dgzyé w zarzadzaniu ryzykiem syste-
mowym.,

Prace zamyka Zakonczenie, w ktérym Autor zawart wnioski wynikaja-
ce z wczesnigjszych rozwazan.

Podsumowujac zwiezlg prezentacje ksigzki J.K. Solarza pragne stwier-
dzié, iz jest to praca bardzo wartoSciowa nie tylko z punktu widzenia
wkladu jaki wnosi ona w rozwdj nauk ekonomicznych ale takze z punktu
widzenia wsparcia polityki finansowej jakg nalezy prowadzi¢ w Polsce.

Autor zaprezentowal w ksigzce nowe podejécie do analizy procesu zarzg-
dzania ryzykiem systemowym. To nowe podejscie, okreslane jako instytu-
cjonalne i poréwnawcze, obejmuje migracje ryzyka gtéwnie w wyniku sto-
sowania innowacyjnych instrumentéw finansowych Autor przedstawil takze
argumenty na rzecz zmiany paradygmatu finanséw z funkcjonalnych na
TroZwWojowe.

O duzej wartosci naukowej pracy J.K. Solarza $wiadczy takze fakt, iz
Komitet Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk przyznat, we wrze$niu
2009 roku, jej Autorowi nagrode w Konkursie promujgcym wybitne osigg-
niecia naukowe w zakresie finansow.

Jestem gleboko przekonany, iz omawiana praca bedzie inspiracjg do
kontynuowania badan dotyczacych zarzadzania ryzykiem systemu finan-
sowego przez innych ekonomistow.



