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Pocz wszy od 2007 roku w wielu czo owych o rodkach naukowych na wie-

cie nast pi o przyspieszenie bada  z zakresu zarz dzania ryzykiem syste-

mu finansowego. By o to spowodowane wybuchem globalnego kryzysu 

finansowego na skal  niespotykan  od zako czenia II wojny wiatowej. 

Jednym z jego g ównych róde  by o p kni cie „ba ki” cenowej na rynku 

nieruchomo ci w Stanach Zjednoczonych typu subprime. Kryzys ten szyb-

ko przeniós  si  do Europy. We wrze niu 2008 roku uleg  on zaostrzeniu 

w zwi zku z og oszeniem upad o ci ameryka skiego banku inwestycyjnego 

Lehman Brothers.

Po wybuchu kryzysu i wraz z jego rozszerzaniem si  na wi kszo  kra-

jów gospodarczo rozwini tych okaza o si , i  w adze niemal wszystkich 

krajów by y nieprzygotowane do zarz dzania sytuacj  kryzysow . Powodem 

tego by o mi dzy innymi to, i  teoria ekonomii nie mia a gotowych recept 

na skuteczne zarz dzanie ryzykiem systemu finansowego. W wiatowej 

literaturze ekonomicznej niewiele bowiem by o wnikliwych opracowa  

po wi conych temu zagadnieniu.

W tej sytuacji na podkre lenie zas uguje fakt, i  w Polsce badania doty-

cz ce zarz dzania ryzykiem systemu finansowego prowadzi  prof. Jan 

Krzysztof Solarz. Wyniki tych bada  opublikowa  On w ksi ce „Zarz -

dzanie ryzykiem systemu finansowego” wydanej w 2008 roku w Wydawni-

ctwie Naukowym PWN.

Praca ta ma zatem charakter pionierski w Polsce i nale y do niewielu 

wnikliwych opracowa  z tego zakresu na wiecie.

Ksi ka J.K. Solarza przygotowana zosta a na podstawie bogatej, aktu-

alnej i dobrze dobranej literatury przedmiotu. Autor wykorzysta  w swej 

monografii najnowsze opracowania naukowe opublikowane w Europie 
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Zachodniej i w Stanach Zjednoczonych oraz bogate materia y empiryczne 

zawarte w raportach o stabilno ci systemów finansowych publikowanych 

przez Europejski Bank Centralny, krajowe banki centralne wchodz ce 

w sk ad Europejskiego Systemu Banków Centralnych oraz Forum Stabilno-

ci Finansowej powo ane przez kraje wchodz ce w sk ad tzw. grupy G-7.

My l  przewodni  rozwa a  w omawianej ksi ce jest przekonanie Auto-

ra, i  w celu zapobie enia kryzysom systemu finansowego, a nast pnie 

w jego przezwyci aniu, gdy ju  zaistnieje, mo na w odpowiedni sposób 

zarz dza  instrumentami, instytucjami i rynkami finansowymi w ich wza-

jemnym powi zaniu. J.K. Solarzowi obce s  wi c opinie cz ci ekspertów, 

i  bardziej poprawne jest mówienie o sterowaniu ryzykiem, a nie zarz -

dzaniu nim. Trzeba bowiem pami ta , i  sterowanie zak ada wyst powanie 

automatycznego sprz enia zwrotnego pomi dzy wszystkimi elementami 

systemu finansowego. Jednak w z o onych i dynamicznych systemach awa-

ria wyst puje, gdy automatyczne regulatory zawodz . Wówczas niezb dna 

jest interwencja cz owieka a wi c zarz dzanie. W przypadku zarz dzania 

ryzykiem systemu finansowego wiadome dzia ania cz owieka obejmuj : 

prewencj  (ex ante), monitorowanie zaburze  i stabilizowanie sytuacji oraz 

uczenie si  ex post na b dach.

W wietle powy szego czytelnik ksi ki zapewne zgodzi si  z Autorem, 

i  termin zarz dzanie lepiej opisuje praktyk  radzenia sobie z narastaniem 

niepewnych zjawisk w funkcjonowaniu systemu finansowego.

Omawiana praca sk ada si  ze wst pu, krótkiego fragmentu zatytu o-

wanego „Pu apki terminologiczne”, pi ciu rozdzia ów i zako czenia.

Pierwszy rozdzia , stanowi cy merytoryczne wprowadzenie do dalszej 

analizy, po wi cony zosta  prezentacji i krytycznej ocenie pogl dów wielu 

ekonomistów na temat istoty ryzyka systemu finansowego. Wobec ró no-

rodno ci okre le  poj cia stabilno ci systemu finansowego, wyst puj cej 

w pi miennictwie ekonomicznym, Autor formu uje szereg w asnych orygi-

nalnych, moim zdaniem, definicji zwi zanych z tym poj ciem. Jako szcze-

gólnie warto ciow  cz  tego rozdzia u mo na uzna , przedstawion  

w ostatnim jego fragmencie holistyczn  koncepcj  ryzyka systemowego.

Rozwa ania zawarte w rozdziale pierwszym prowadz  Autora do kon-

kluzji: „Ryzyko systemu finansowego powinno by  rozpatrywane na dosta-

tecznie wysokim stopniu uogólnienia, wskazuj cym na ró nego rodzaju 

wspó zale no ci pomi dzy poszczególnymi typami ryzyka. Ka dy typ wspó -

zale no ci wymaga innej sieci bezpiecze stwa. Nie ma jednej uniwersalnej 

metody zarz dzania ryzykiem systemowym” (s. 52).

W drugim rozdziale ksi ki zatytu owanym Pomiar ryzyka systemowego 

zaprezentowane zosta y ró ne techniki pomiaru tego ryzyka. Techniki te 

wynikaj  z postanowie  Nowej Umowy Kapita owej, a tak e zawarte s  w 

raportach o stabilno ci finansowej przygotowanych przez krajowe banki 

centralne, Europejski Bank Centralny oraz inne mi dzynarodowe instytu-

cje finansowe. W rozdziale tym przedstawiona zosta a tak e specjalna pro-
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cedura stosowana przez Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy w udzielaniu 

pomocy gdy w kraju cz onkowskim ujawni si  ryzyko systemu finansowe-

go (s. 79–86).

Szczególn  warto  rozdzia u drugiego upatruj  g ównie w tym, e Autor, 

jako pierwszy w polskiej literaturze ekonomicznej, zaprezentowa  najnow-

sze metody pomiaru ryzyka systemowego stosowanego w krajach wysoko-

rozwini tych.

W kolejnym, trzecim rozdziale ksi ki, nosz cym tytu  Metody rozpra-

szania ryzyka systemowego, J.K. Solarz analizuje metody prewencji wobec 

gro by ujawniania si  ryzyka systemowego.

Na wst pie tego rozdzia u Autor podkre la, i  najwi kszy wp yw na 

dynamik  mi dzynarodowego systemu finansowego ma swobodny przep yw 

kapita u. St d te  kraje otwieraj ce si  na zagranic  i liberalizuj ce swoje 

systemy finansowe, w celu unikni cia negatywnych nast pstw liberalizacji, 

musz  przestrzega  w a ciwej sekwencji otwierania gospodarki. Przyk ady 

szeregu krajów dowodz  bowiem, i  le przygotowana liberalizacja krajo-

wego systemu finansowego mo e prowadzi  do zaburze .

Ograniczeniu gro by ujawniania si  ryzyka systemu finansowego sprzy-

ja równie , jak dowodzi J.K. Solarz, wybór odpowiedniego poziomu i form 

konkurencji w sektorze finansowym, a tak e udzia  w regionalnej integra-

cji gospodarczej. Szczególnie warto ciowe i inspiruj ce do przemy le  s  

dwa ostatnie fragmenty rozdzia u trzeciego, po wi cone funkcjonowaniu 

instytucji mi dzynarodowego po yczkodawcy ostatniej szansy oraz sieci 

bezpiecze stwa systemu finansowego.

Fragmenty te zawieraj  szereg bardzo wa nych informacji i s dów. Nie-

które tezy zawarte w nich maj  jednak charakter dyskusyjny. Ogranicz  

si  do dwu przyk adów.

Otó  na s. 100 wyra one jest twierdzenie, i  funkcje po yczkodawcy 

ostatniej instancji nie zosta y sprecyzowane w adnych oficjalnych doku-

mentach Unii Europejskiej. Trzeba oczywi cie zgodzi  si  z tym twierdze-

niem. Nie nale y jednak s dzi , i  funkcje takie nie zosta y w ogóle spre-

cyzowane. Bowiem fakt, i  nie upublicznia si  rozwi za  w tym zakresie, 

zgodnie z koncepcj  „konstruktywnej niejednoznaczno ci”, nie oznacza 

jeszcze, e takich rozwi za  nie ma. Wiele wskazuje na to, i  one istniej  

ale maja charakter poufny aby przeciwdzia a  „pokusie nadu ycia”.

Charakter dyskusyjny ma tak e postulat powo ania przy Europejskim 

Banku Centralnym Jednolitego Nadzoru Finansowego 27 pa stw cz on-

kowskich Unii Europejskiej (s. 114). Oczywi cie na poparcie tego postula-

tu mo na by przytoczy  szereg argumentów. Jednak w literaturze przed-

miotu formu uje si  wiele wa kich argumentów przeciw takiemu 

rozwi zaniu.

W rozdziale czwartym ksi ki zatytu owanym Urzeczywistnienie si  

ryzyka systemowego J.K. Solarz rozpatruje sytuacj  kiedy zawodzi prewen-

cja i ryzyko systemowe urzeczywistnia si . Swoje rozwa ania w tym roz-
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dziale Autor rozpoczyna od nie budz cej w tpliwo ci tezy, i  pogl dy na 

temat róde  urzeczywistnienia si  ryzyka systemowego s  bardzo rozstrze-

lone. Równocze nie jednak mo na doszuka  si  wspólnych przyczyn wi k-

szo ci kryzysów finansowych ostatnich dwudziestu lat.

ród a te mo na podzieli  na dwie grupy. Pierwsza jest zwi zana z nie-

sprawno ciami rynku, druga za  z niesprawno ciami pa stwa jako regu-

latora rynku oraz instytucji finansowych.

W kolejnych fragmentach rozdzia u czwartego Autor analizuje poszcze-

gólne ród a urzeczywistniania si  ryzyka systemowego.

Rezultaty bada  J.K. Solarza w tym zakresie zbie ne s  z wynikami 

najnowszych bada  opublikowanych w literaturze zagranicznej. Wynika 

z nich, i  ogromn  rol  w rozwoju aktualnego kryzysu finansowego ode-

gra y konglomeraty finansowe oraz pochodne instrumenty finansowe.

W pi tym rozdziale monografii, zatytu owanym Przysz o  zarz dzania 

ryzykiem systemu finansowego w Polsce Autor przedstawia hipotetyczne 

podstawy zarz dzania ryzykiem systemowym w warunkach post puj cej 

globalizacji. Punktem wyj cia w tych rozwa aniach, jest teza, i  zarz dza-

nie ryzykiem systemowym mo e by  uznane za dobro publiczne. Dalej 

J.K. Solarz przedstawia znaczenie w procesie zarz dzania ryzykiem syste-

mowym sprzeczno ci interesów podmiotów prywatnych wyst puj cych na 

rynkach finansowych. Rozpatruje On tak e szeroki problem konsensusu 

instytucjonalnego, do którego nale y d y  w zarz dzaniu ryzykiem syste-

mowym.

Prac  zamyka Zako czenie, w którym Autor zawar  wnioski wynikaj -

ce z wcze niejszych rozwa a .

Podsumowuj c zwi z  prezentacj  ksi ki J.K. Solarza pragn  stwier-

dzi , i  jest to praca bardzo warto ciowa nie tylko z punktu widzenia 

wk adu jaki wnosi ona w rozwój nauk ekonomicznych ale tak e z punktu 

widzenia wsparcia polityki finansowej jak  nale y prowadzi  w Polsce.

Autor zaprezentowa  w ksi ce nowe podej cie do analizy procesu zarz -

dzania ryzykiem systemowym. To nowe podej cie, okre lane jako instytu-

cjonalne i porównawcze, obejmuje migracj  ryzyka g ównie w wyniku sto-

sowania innowacyjnych instrumentów finansowych Autor przedstawi  tak e 

argumenty na rzecz zmiany paradygmatu finansów z funkcjonalnych na 

rozwojowe.

O du ej warto ci naukowej pracy J.K. Solarza wiadczy tak e fakt, i  

Komitet Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk przyzna , we wrze niu 

2009 roku, jej Autorowi nagrod  w Konkursie promuj cym wybitne osi g-

ni cia naukowe w zakresie finansów.

Jestem g boko przekonany, i  omawiana praca b dzie inspiracj  do 

kontynuowania bada  dotycz cych zarz dzania ryzykiem systemu finan-

sowego przez innych ekonomistów.


