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,ZARAZENIE FINANSOWE” ZRODLEM
RYZYKA SYSTEMOWEGO

Wprowadzenie

Jednym z kluczowych czynnikow decydujacych o stabilno$ci systemow go-
spodarczych jest specyficzna lub systemowa natura ryzyka, na jakie sa narazone.
Dopoki ryzyko ma charakter specyficzny, dopoty stanowi zagrozenie dla pojedyn-
czych podmiotow, nie zagrazajac stabilnosci catego systemu, rynku czy gospodar-
ki. Z chwila, gdy ryzyko nabiera charakteru systemowego, w jednakowym stopniu
oddzialuje na wigksza grupg podmiotow, bedac zrodtem zagrozenia niemozliwe-
go do neutralizacji przez zroznicowanie form dzialalnosci, formalnie okreslane
mianem dywersyfikacji. Jako tradycyjne zrodlo ryzyka systemowego uznaé nale-
zy przede wszystkim niekorzystne zmiany parametréw gospodarczych, majacych
charakter egzogeniczny wobec calego systemu ekonomicznego. Doswiadczenia
kryzysowe ostatnich lat wzmogly ozywiona dyskusj¢ na temat innego zrodia ry-
zyka systemowego, jakim dla gospodarki stato si¢ zjawisko ,,zarazenia” (conta-
gion). W jego wyniku jednostkowy szok gospodarczy, niczym choroba zakazna,
przenosi si¢ na kolejne podmioty, przeksztalcajac si¢ w ryzyko systemowe. Kana-
fem umozliwiajacym propagacje¢ problemow pojedynczej instytucji na caly sys-
tem staja si¢ wzajemne powiazania gospodarcze natury organizacyjnej, funkcjo-
nalnej, prawnej czy politycznej. W tym kontekscie na szczegolng uwage zastuguje
zjawisko ,,zarazenia finansowego” (financial contagion). Jako szczego6lny przypa-
dek szerszego procesu wynika z rosnacego znaczenia sektora finansowego, ktory
w ostatnich latach otacza gospodarke realna siecia o coraz mniej symbiotycznym,
a w znacznej mierze pasozytniczym charakterze. Przedmiotem opracowania jest
proba systematyzacji i krotkiej charakterystyki kanatéw i mechanizmow ,,zaraza-
nia” ze szczegdlnym naciskiem na proces ,,zarazania finansowego”.
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1. Istota zjawiska ,,zarazania” w systemie gospodarczym

Termin ,,zarazenie” zostat po raz pierwszy wprowadzony w czerwcu 1997
roku, kiedy kryzys walutowy w Tajlandii rozprzestrzenit si¢ szybko najpierw na
inne kraje srodkowej Azji, a nastgpnie na Rosjg i Brazylig. Od tego czasu ekono-
misci traktuja proces ,,zarazenia” jako przedmiot odrgbnych badan'. Dla potrzeb
niniejszego opracowania zjawisko ,,zarazenia” moze by¢ traktowane jako pro-
ces przenoszenia negatywnych zjawisk zachodzacych w ramach jednego rynku,
gospodarki czy kraju na kolejne organizmy przy braku identyfikowalnych, fun-
damentalnych przestanek takiego procesu®. Sprowadzajac chwilowo problem za-
razenia do rynkow papierow warto$ciowych (ktoére w ujeciu modelowym moga
by¢ traktowane jako uproszczona forma funkcjonowania bardziej ztozonych or-
ganizmow gospodarczych), sformutowana definicj¢ mechanizmu zarazenia moz-
na poddac¢ bezposredniej weryfikacji, opierajac si¢ na rownaniu (1):

ro=o +pftu. (D

Zgodnie z rownaniem stopa zwrotu realizowana na rynku lokalnym zalezy
od wielu czynnikéw makroekonomicznych f oraz od komponentu specyficznego
u. Ze zjawiskiem zarazenia pomigdzy r6znymi rynkami mamy do czynienia w sy-
tuacji, gdy komponenty specyficzne wystgpujace w opisujacych je réwnaniach
pozostaja we wzajemnej korelacji. Oznacza to bowiem wyst¢gpowanie zgodnos$ci
zmian cen na poszczegolnych rynkach, ktora nie ma uzasadnienia w przestankach
fundamentalnych.

Sformutowana modelowa interpretacja zjawiska zarazenia krytykowana jest
ze wzgledu na dwie zasadnicze stabo$ci. Pierwsza z nich wiaze sig z watpliwo-
$ciami co do mozliwosci wyodrgbnienia kompletnego zbioru istotnych czynnikow
fundamentalnych. W sytuacji zas, gdyby ktorys$ zostal pominigty, istnieje obawa,
ze to wlasnie jemu nalezaloby przypisa¢ unisono zmian rynkowych stép zwro-
tu. Watpliwos¢ kolejna wiaze si¢ z mozliwoscia wystepowania zjawiska okresla-
nego jako cross-market hedging. Chcac wyjasni¢ nature tego zjawiska, nalezy na
wstepie zatozy¢, ze rynki finansowe w poszczegolnych krajach realizuja dhugoter-
minowe wskazniki wzrostu i ryzyka, opierajac si¢ na zbiorze czynnikow makro-
ekonomicznych i niezaleznym od nich komponencie specyficznym. W krétkim
okresie poszczeg6lni inwestorzy nie moga wprawdzie mie¢ efektywnej wiedzy na
temat ksztattowania wskaznikoéw makroekonomicznych, moga jednak wchodzi¢

! The Financial Sector and the Real Economy. D. Peetz and H. Genreith, Institute for Applied Risk
Management, Germany, http://www.paecon.net/PAEReview/issue57/PeetzGenreith57.pdf.
2 M. Pritsker: The Channels for Financial Contagion. August 11, 2000.
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w posiadanie informacji o czynnikach krotkoterminowych, w sposob gwaltowny
wplywajacych na komponent specyficzny. W takiej sytuacji, dazac do maksyma-
lizacji korzys$ci, dokonuja rekonstrukcji swojego portfela na rynku, w ktorym owa
zmiana wystgpita. Tym samym jednak zmieniaja swoja pozycj¢ m.in. w stosunku
do czynnikéw makroekonomicznych, wspolnych dla réznych rynkéw. Cheac sig
zabezpieczy¢ przed powstatym w zwiazku z tym ryzykiem, moga dokonywac re-
balansujacych (hedgingowych) transakcji na innych rynkach, przenoszac tym na
nie specyficzne wahania z rynku rodzimego.

Wobec powyzszego, zamiast opisu modelowego zjawiska, bardziej uzy-
tecznym zabiegiem moze by¢ identyfikacja i charakterystyka gtownych kanatow
transmisji zmiennosci, ktore dalej okreslane bedq mianem ,,kanalow zarazania”.
W tym kontekscie rowniez bardziej celowe moze by¢ rozszerzenie definicji za-
razenia do sytuacji, w ktorej gwattowne i niekorzystne zdarzenia wystgpujace na
jednym rynku przenosza si¢ na sasiednie. Jako kwesti¢ drugorzedna w tym kon-
tek$cie traktuje si¢ jawnie makroekonomiczny badz specyficzny charakter tych
zmian.

2. Zwiazki systemowe sprzyjajace zjawisku ,zarazenia”
w gospodarce

Gospodarka kazdego kraju jest ztozonym systemem, w ramach ktoérego tra-
dycyjnie wyodrebnia sig sektor realny i sektor finansowy. Dla celow uproszczonej
analizy procesOw zarazania system gospodarczy mozna rozpatrywac jako sktada-
jacy si¢ z kilku zasadniczych ogniw:

1) sektora realnego (RS),

2) rynkéw finansowych (FM),

3) bankow (Banks),

4) pozabankowych uczestnikow rynkow finansowych (/).

Wyodrgbnienie tych ogniw pozwala w sposob formalnie uproszczony zapre-
zentowac rolg, jaka pelnia w procesie zarazania, oraz zidentyfikowac¢ kanaty prze-
noszenia niestabilnosci.

W najwigkszym uproszczeniu, podstawowym parametrem reprezentujacym
sferg realng gospodarki (RS) moze by¢ produkt krajowy brutto. Jego gwaltowne
zmiany sa miarg szokow, ktore w wyniku zarazenia moga zosta¢ przeniesione na
inne gospodarki:

RS =f1(FM + Banks +RS )+e. (2)
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Zmiany PKB kraju n sa w uproszczeniu funkcja dziatalnosci rynku
finansowego kraju n, funkcjonujacych w nim bankéw, gospodarek realnych in-
nych krajow oraz zmiennos$ci czynnikow specyficznych dla gospodarki n. Za-
rowno rynki finansowe, jak i banki bezposrednio oddziatuja na funkcjonowanie
gospodarki, wspomagajac rynkowa alokacj¢ kapitatu. Gospodarki realne innych
krajow wptywaja bezposrednio na gospodarke kraju n ze wzgledu na warto$¢ eks-
portu netto charakteryzujacego bilateralne relacje. Jako komponent specyficzny
zaleznosci (2) uznano te czynniki, ktore pozostajac (w ogromnym uproszczeniu)
w izolacji od interakcji migdzynarodowych, charakteryzuja specyfike danego kra-
ju (np. polityka gospodarcza, fiskalna, polityka kursu walutowego, w pewnych sy-
tuacjach polityka monetarna i in.).

Integralnym ogniwem gospodarki kazdego kraju jest rynek finansowy (FM).
Wycena aktywow rynkowych przektada si¢ na przeptywy finansowe podmiotow
sfery realnej, wptywajac na ich kondycjg. Dla celow formalnych mozna uzna¢, ze
rynek finansowy danego kraju opisywany jest poprzez wskazniki jego ptynnosci
i indeksy rynkowe. W takiej sytuacji uproszczony opis formalny przybiera postaé:

FM = f2(Banks ,+ NBFMP ,+RS)+e¢ . 3)

Funkcjonowanie rynkéow finansowych wymaga w praktyce obecnosci po-
srednikow finansowych, ktérymi moga by¢ banki oraz pozabankowi uczestnicy
rynkéw finansowych kraju macierzystego i innych krajow. Ich decyzje inwesty-
cyjne sa podstawowa determinantg funkcjonowania rynkow. Czynnikiem, ktéry
w sposob dominujacy winien ksztattowaé¢ funkcjonowanie rynkow finansowych,
powinna by¢ sfera realna gospodarki, zglaszajaca zapotrzebowanie w zakresie
pozyskiwania i inwestowania kapitalu finansowego, jak rowniez zarzadzania ry-
zykiem finansowym. Podobnie jak dla sfery realnej, rowniez w odniesieniu do
rynkow finansowych wyodrgbni¢ mozna czynniki specyficzne, niewrazliwe na
zewngetrzne oddziatywania.

Kluczowym posrednikiem finansowym, kojarzonym najczgsciej ze zjawi-
skiem zarazenia, sa banki. Ich bezposredni zwiazek z gospodarka kazdego kra-
ju wiaze sig przede wszystkim z funkcja alokacji kapitatu w oparciu o dzialalnos¢
depozytowo-kredytowa. Zakladajac, ze kondycja banku opisywana jest przede
wszystkim przez strukturg jego aktywow 1 pasywow, ptynnosc i ekspozycje na ry-
zyko rynkowe, mozna ja przedstawi¢ za pomoca rOwnania:

Banki = f3(Banki, + FM + NBFMP + RS t+e.

wszystkie wszystkie wszystkie) n (4)

Kondycja bankéw kraju # jest, jak nalezy przypuszczaé, uzalezniona od kon-
dycji wszystkich gospodarek realnych, z ktorymi banki utrzymuja stosunki depo-
zytowo-kredytowe, rynkoéw finansowych, na ktorych utrzymuja swoje pozycje in-
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westycyjne, jak rowniez bankow innych krajow oraz niebankowych posrednikow
rynkéw finansowych, ktore dla bankéw 7 sa strong transakcji finansowych.

Wyodrgbnienie odrgbnej kategorii niebankowych posrednikow rynkow fi-
nansowych (NBFMP) ma szczegdlne znaczenie w kontek$cie ostatnich doswiad-
czen kryzysow finansowych. Instytucje te gromadza srodki publiczne lub pozy-
skuja je od bankoéw w celu inwestowania na rynkach finansowych. Zaktadajac, ze
syntetyczna ocena NBFMP uwzglednia warto$¢ instytucji 1 jej ryzyka, wzajem-
ne zaleznosci z innymi ogniwami gospodarki przedstawi¢ mozna za pomoca row-
nania:

NBEMP, = f&(Banki +FM +RS ) +e. (5)

wszystkie wszystkie wszystkie n

Interpretacja opisanej zalezno$ci ma charakter zblizony do przypadku banku.

3. Gtéwne mechanizmy ,,zarazenia” w gospodarce

Zaprezentowana mnogo$¢ potencjalnych zwiazkow wystepujacych pomig-
dzy gtownymi ogniwami gospodarek wskazuje na liczne mozliwos$ci przenosze-
nia potencjalnych szokoéw z jednego typu podmiotu na inne. Transmisja zaburzen
dokonuje si¢ na wzor proceséw tancuchowych. Gwattowne zmiany powstajace
w jednym podmiocie przenoszone sa poprzez zidentyfikowane powiazania do
pierwszego zbioru podmiotow powigzanych. Za ich posrednictwem przenosza si¢
dalej na wzor biologicznej infekcji wirusowej. W praktyce wyr6zni¢ mozna dwa
typy szokow, ktore moga by¢ przenoszone w procesie zarazania. Mozna je okre-
$li¢ jako:

— szoki realne,
— szoki finansowe.

Szoki realne w pierwszej kolejnosci powiazane sg z gwattownymi zmiana-
mi o charakterze technologicznym, politycznym, organizacyjnym. Zmiany efek-
tywnosci produkeji, zmiany w strukturze gospodarki, wzrost znaczenia informacji
w procesach gospodarowania — to tylko wybrane z bardzo licznej grupy zjawisk
bedacych zrodtem szokow realnych. Szoki realne moga mie¢ swoje pochodzenie
rowniez w sektorze finansowym.

Mozna wskaza¢ na trzy metody przenoszenia si¢ szokow realnych pomig-
dzy krajami. Przypadek pierwszy dotyczy przypadkowej zbieznosci wystapienia
zdarzenia niekorzystnego o tej samej naturze w krajach i oraz j. Przypadek dru-
gi dotyczy bardzo typowej w praktyce sytuacji, w ktorej dwa lub wigcej krajow
sa jednoczesnie narazone na oddziatywanie tego samego czynnika o charakterze
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systemowym (np. gwattowny wzrost cen paliwa). Przypadek trzeci dotyczy sy-
tuacji ,,zarazenia” sensu stricte, tzn. przenoszenia zdarzen niekorzystnych z kra-
ju i do kraju j. Zestawienie kanatéw transmisji tych szokoéw ze sfery realnej kraju
i do sfery realnej kraju j zostato zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Sciezki zarazenia w gospodarce

Kanat Sciezka ,,zarazenia”
1 RS, — RS,.

RS, — Bank, — RSJ.

RS, — Bank, — Bank, — RS}

RS, — Bank, — FMj — RSj

RS, — FM, — Bank, — RS].

RS, — FM,— NBFMP,— FM,— RS,

N | N || W N

RS, — FM, — Bank,— FMJ. — RSJ.

Zrédto: Opracowanie na podstawie M. Pritsker: The Channels for Financial Contagion. August 11, 2000, s. 8.

Najprostszy kanal przenoszenia impulsow wynika z bezposredniego pota-
czenia sfery realnej jednego kraju z gospodarka realna kraju drugiego (kanat 1).
Najbardziej typowym przyktadem takiej zaleznosci jest spekulacyjny atak na kurs
wymiany pomigdzy walutami dwoch krajow. Pojawiajaca si¢ w konsekwencji
zmiana warunkow konkurencyjnych (w mysl paradygmatu korzysci komparatyw-
nych) skutkuje zaburzeniami w sferze realnej gospodarek obu krajow. Bardziej
rozbudowany mechanizm transmisji zaktada obecnos$¢ posrednika finansowego,
jakim jest bank k£ powiazany bezposrednio z gospodarka i, ale prowadzacy dziatal-
no$¢ rowniez na terenie kraju j. W takim przypadku zaburzenia sfery realnej kraju
i powoduja zwykle rekonstrukcje portfela kredytowego banku k. W konsekwen-
cji zintegrowanego zarzadzania portfelem inwestycyjnym oraz ryzykiem bank k
moze podjac¢ réwniez decyzje o charakterze kompensacyjnym na terenie kraju j,
wplywajac tym samym na jego gospodarke (kanat 2). Zblizony proces moze wy-
stgpowaé w sytuacji, gdy bank k kredytujacy gospodarke i utrzymuje depozyt
banku / finansujacego gospodarke j. Szok w sferze realnej gospodarki i moze do-
prowadzi¢ do strat (np. na skutek zdarzenia kredytowego) banku k. Ze wzgledu na
poniesione straty bank k& zmuszony jest wycofa¢ depozyt z banku /, ktéry w kon-
sekwencji ograniczy akcj¢ kredytowa w kraju j, przenoszac nan zaburzenia sfery
realnej kraju 7 (kanat 3).
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Kolejne dwa kanaty zarazania (kanat 4 i kanat 5) uwzgledniaja interakcje
pomigdzy instytucjami finansowymi a rynkami finansowymi. Przyktadowo, szok
sfery realnej kraju i oddziatuje na inwestujacy w tym kraju bank 4. Jezeli bank &
jest znaczacym graczem na rynku finansowym kraju j, woéwczas za jego posred-
nictwem oddzialuje na gospodarke tego kraju. Mozliwy jest rowniez proces od-
wrotny, w ktorym niestabilnos¢ gospodarki kraju i przeklada si¢ na niestabilno$¢
rynku finansowego. Jezeli bank kraju j posiada znaczace inwestycje na tym ryn-
ku, wowczas moze nastapi¢ pogorszenie jego kondycji finansowej, przektadajace
si¢ na gospodarkg kraju ;.

Dalsze wydtuzenie tancucha transmisji zarazenia moze dokonac sig¢ poprzez
uwzglednienie posrednictwa ,,niebankowego finansowego uczestnika rynku”
(NBFMP). Posrednik ten (np. dom inwestycyjny, fundusz powierniczy, fundusz
hedgingowy) inwestuje aktywnie na rynkach finansowych krajow i oraz j. Wo-
bec zawirowan sfery realnej kraju i oraz konieczno$ci zmian pozycji inwestycyj-
nej na rynku finansowym tego kraju, posrednik dokonuje rownowazacej restruk-
turyzacji portfela na rynku kraju j, oddziatujac na jego gospodarke realna (kanat
6). W sytuacji, gdy funkcje posrednika niebankowego przejmuje bank (w szcze-
golnosci bank inwestycyjny), mozna moéwic o kolejnym kanale transmisji zaraze-
nia (kanat 7).

4. Czynniki potegujace proces ,,zarazania finansowego”

Na tle poczynionych rozwazan formalizujacych mechanizm zarazenia, ce-
lowe jest wskazanie na wybrane aspekty tego zjawiska gtownie w konteksScie
ostatnich lat, w zwiazku z licznymi i nasilajacymi si¢ zjawiskami kryzysowy-
mi. Kluczowa kwestig jest, jak si¢ powszechnie uznaje, nasilenie zjawiska ,.fi-
nansjalizacji” gospodarki. Przyktadowo, o ile w 1947 roku udziat sektora produk-
cji w PKB Stanow Zjednoczonych wynosit 25,6%, a sektora finansowego 10,5%,
to w 2009 roku udziat sektora finansowego wzrdst do poziomu 21,5%, a sekto-
ra produkcji spadt do 11,2%?°. Oznacza to w praktyce, ze wewngtrzne, finansowe
ogniwa lancuchéw zarazania, prezentowanych w tabeli 1, staja si¢ coraz dtuzsze
i coraz bardziej rozbudowane. Co gorsza, zamiast jak dotychczas spetia¢ funk-
cje stuzebna wobec sfery realnej, finanse w znacznym stopniu zautonomizowa-
ty sig. Oznacza to, ze motywy podejmowania coraz liczniejszych i coraz bardziej
znaczacych decyzji finansowych w coraz mniejszym stopniu sa uzasadniane po-

* Building Profits Through Financial Debt Leverage, http://www.mybudget360.com/.
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trzebami wynikajacymi ze sfery realnej. Tym samym wigc zjawisko okreslane do-
tychczas ogodlnie mianem procesu ,,zarazania” jest coraz czg¢sciej utozsamiane ze
zjawiskiem ,,zarazenia finansowego”.

Rosnace znaczenie sektora finansowego w znacznej mierze utozsamiane jest
z ekspansja rynkéw finansowych. To wtasnie na nich skupity si¢ liczne zjawi-
ska eskalujace zardbwno generowanie, jak i propagacjg niestabilnosci. Wynika to
przede wszystkim z ogromnego w ostatnich latach przyrostu wolumenu transak-
cji, jak i ich spekulacyjnego charakteru. ,,W 1975 roku ok. 80% transakcji waluto-
wych byto zwigzanych z transakcjami realnymi. Dotyczyty zakupu paliw, ekspor-
tu samochoddw, budownictwa itd. Pozostale 20% miato charakter spekulacyjny,
czyli dotyczylo jedynie transakcji finansowych. Wspotczesnie udzial transakcji
dotyczacych sfery realnej spadt do poziomu 2,5%, podczas gdy udziat transakcji
spekulacyjnych wzrost do poziomu 97,5%. To co bylto lukrem, stato sig ciastkiem.
Z kolei gospodarka realna stata sie tylko niewielkim procentem calej aktywno-
$ci finansowej™. Dla posrednikow finansowych sytuacja taka jest zrodtem docho-
du. Mozliwos$¢ zdobywania fortun na ,,jatowych” transakcjach finansowych doko-
nywanych na rynkach finansowych doprowadzita do ogromnego rozwarstwienia
spoteczenstw, ktore coraz powszechniej prowadzi do niepokojow spotecznych.
Proces ten zdaje si¢ zapowiada¢ nowe, spoteczne kanaty transmisji szokow go-
spodarczych.

Sita razenia rynkéw finansowych ulega w ostatnich latach zwielokrotnieniu
na skutek powszechnej informatyzacji i usieciowienia. Stymulowany rozwojem
sieciowych technologii informatycznych zanik geografii finanséw spowodowat
utrat¢ jednej z podstawowych przestanek podejmowania decyzji inwestycyjnych,
jaka jest racjonalne rozpoznanie przestanek ksztattowania podazy i popytu. Te bo-
wiem zawsze maja charakter mniej lub bardziej zwiazany z lokalizacja. Nape-
dzana technologiami informatycznymi globalizacja rynkow finansowych sprawi-
la, ze inwestor przestat handlowaé czyms, co ma okreslona warto$¢ wewnegtrzna,
wynikajaca z praktycznej uzytecznosci. Globalny za$ charakter elektronicznych
rynkow finansowych przyczynit si¢ do wzrostu systematycznosci ryzyka. Mozna
wrecz powiedzieé, ze proces zarazania stat si¢ immanentna cecha wpisana w glo-
balne struktury rynkowe.

Konsekwencja ogromnej wydajnosci globalnej sieci rynkow finansowych
jest rowniez coraz wigksza liczba coraz bardziej ztozonych instrumentow finanso-
wych o strukturze i mechanizmach dziatania zbyt skomplikowanych dla racjonal-
nej analizy przez cztowieka, lecz mozliwej do automatycznej analizy przez sys-

4 From the Real Economy to the Speculative (Excerpts). Remarks by Bernard Lietaer at Interna-
tional Forum on Globalization (IFG) Seminar, 15 December 1997.



,ZARAZENIE FINANSOWE” ZRODLEM... 137

tem komputerowy. Sfera podejmowania decyzji finansowych w coraz wigkszym
zakresie przekazywana jest automatom i co gorsza, w coraz wigkszym zakresie
odrywa si¢ od sfery realnej gospodarki. ,,Rynki sa sparalizowane, bo inwestorzy
nie maja pojecia, co kupuja albo co kupili. Ogromne nagromadzenie rodzajow in-
strumentow oraz brak przystepnych danych sprawiaja, ze bardzo trudno okresli¢
ich faktyczna warto$¢ i zwiazane z nimi ryzyko™. Zjawiska te potgguja zmien-
no$¢ i gwattownos¢ impulsow, ktore rozprzestrzeniaja si¢ swobodnie przez tacza
elektroniczne. Znaczna cz¢$¢ nowych instrumentéw pochodnych powstata w wy-
niku procesu sekurytyzacji. Instrumenty ukryte pod symbolami MBS czy CBS
okreslane sa wprost finansowa ,,bronia masowego razenia”. Ze wzgledu bowiem
na nadzwyczajna tatwos¢ propagacji ulatwiaja przenoszenie wszelkich niestabil-
nos$ci gospodarczych.

Destrukcyjny wptyw rynkow finansowych na sferg realng jest potggowany
przez dynamiczny rozwoj rynkow instrumentéw pochodnych powiazanych z do-
brami o znaczeniu uniwersalnym: surowcami, paliwami, zywnoscia. Transakcje
z ich uzyciem dokonuja si¢ w zasadzie bez jakiegokolwiek udziatu instrumentow
bazowych. Nie oznacza to jednak, ze pozostaja wobec nich neutralne. Generujac
potezne wolumeny transakcji, przyczyniaja si¢ do powstania zobowigzan prze-
wyzszajacych wielokrotnie warto$¢ rynku realnego. W konsekwencji w ostatnich
latach dochodzi do nienormalnych zawirowan cen na réznych rynkach pierwot-
nych. Szczegolnie nieetyczne wydaja si¢ dziatania spekulacyjne na rynkach zyw-
nosci®. Inspirowane w sektorze finansowym, przenosza si¢ nie tylko na inne pod-
mioty finansowe, ale dziataja destrukcyjnie na sferg realna gospodarek.

Podobnie jak w przypadku rynkow finansowych, do wzmocnienia efektu za-
razania przyczynia si¢ rowniez globalizacja samych podmiotow finansowych. Po-
stepujacy proces migdzybranzowej konsolidacji bankow i instytucji finansowych
tworzy potgzne i ztozone struktury kapitalowe. Migdzy rokiem 1986 a 1998 war-
tos¢ gietdowa dziesigciu najwigkszych na §wiecie koncernow finansowych zda-
zyta si¢ zwigkszy¢ dziesigciokrotnie (z 70 mld euro do 700 mld euro). Na fali fu-
zji 1 przeje¢ powstaja koncerny typu Allfinanz, nie pozwalajac jasno oddzieli¢
bankow od zaktadow ubezpieczen, funduszy venture capital lub firm kartowych’.
Czynnikiem istotnie zwigkszajacym skale¢ zagrozen jest migdzynarodowy i mig-

5 J.C.Hull, cyt za: R. Tapscott, D. Tapscott: Overcoming the Current Financial Crisis and Restoring
Stability and Prosperity with a New Perspective on Risk. ,,Risk Management™ 2.0 (2008), 1-18.
Web. 22 September 2009.

¢ H. Knaup, M. Schiessl, A. Seith: Gtdd na gietdzie. ,,Der Spiegel”, za: ,,Forum” z 16.10.2011,
nr41.

7 P. Dziekonski: Nowa Bazylejska Umowa Kapitatlowa — konsekwencje dla rynku kredytowego.
Materiaty i Studia NBP, zeszyt nr 164. Warszawa, czerwiec 2003, s. 21.
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dzysektorowy charakter integracji®. W jej efekcie powstaje wiele nowych i spe-
cyficznych ryzyk, wsrod ktorych na pierwszym miejscu wymieniane jest wlasnie
ryzyko zarazenia, rozumiane jako grozba przenoszenia problemoéw jednego pod-
miotu na inne podmioty w grupie.

Szczegbdlnego rodzaju uczestnikami rynkéw finansowych staty sie¢ w ostat-
nich latach instytucje ratingowe. Nadzwyczajny wzrost ich znaczenia jest, jak sig
wydaje, konsekwencja luki informacyjnej i asymetrii informacji paradoksalnie to-
warzyszacej coraz wigkszej tatwosci przeplywu informacji. Swa pozycje zyska-
ly, tworzac wizerunek podmiotow niezaleznych, wiarygodnych, a nade wszystko
zdolnych do merytorycznego przetworzenia kluczowych informacji. W $wie-
tle ostatnich doswiadczen dziatalno$¢ instytucji ratingowych poddawana jest po-
wszechnej krytyce. Jednym z jej aspektow jest nadmierna sita arbitralnego od-
dzialywania na powiazane ze soba gospodarki. Wprawdzie nie zawsze ma ono
znamiona bezpos$rednio utozsamiane z procesem zarazania, jednak, cho¢by po-
srednio, radykalnosc¢ i spektakularno$¢ decyzji podejmowanych przez agencje ma
wymiar szokoéw tak znacznych, ze nieuchronnie nabierajacych znamion systemo-
wych’.

Nieco pokrewny charakter oddziatywania mozna zauwazy¢ w sektorze ban-
kowym, ktory poddawany jest coraz bardziej rozbudowanym rezimom regula-
cyjnym. Regulacje bazylejskie traktowane jako wyznacznik migedzynarodowych
norm ostrozno$ciowych maja na celu stworzenie warunkow dla stabilnego funk-
cjonowania systemu bankowego. Paradoksalnie jednak, kazda zmiana regula-
c¢ji powoduje, obok skutkéw oczekiwanych, réwniez zjawiska niepozadane. Po-
wszechnie zwraca si¢ uwagge na fakt, Ze znaczna cz¢$¢ nadmiernie ryzykownych
dziatan bankoéw w roznych rejonach $wiata byta konsekwencja hazardu moralne-
go i arbitrazu regulacyjnego podejmowanych przez banki w reakcji na ogranicze-
nia regulacyjne, ktore nie sa w stanie uwzgledni¢ wszystkich mozliwych obsza-
réw aktywnosci'®.

Podsumowanie

Proces zarazania w gospodarce, ktorego szczegdlna odmiang jest ,,zarazanie
finansowe”, nie jest ani zjawiskiem nowym, ani tez nie ma jednorodnej natury po-
zwalajacej opisa¢ go w sposob jednoznaczny. Identyfikowany jest raczej symp-

8 M. Iwanicz-Drozdowska: Konglomeraty finansowe. ,,Bank i Kredyt”, czerwiec 2007.
 J. Bessis: Risk Management in Banking. Wiley 2010, s. 15.
19 H. Zadora, T. Zielinski: Pieniadz wspolczesny a kryzysy finansowe. Difin, Warszawa 2012, s. 263.
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tomatycznie. Podjecie proby systematyzacji opisu z pewnoscia dobrze stuzy jego
zrozumieniu i zapobieganiu. Niestety wydaje si¢, ze jakiekolwiek proby forma-
lizacji okazuja si¢ w krotkim czasie nieadekwatne do bardzo dynamicznych pro-
cesOw. Dominacja sektora finansowego nad sfera realna gospodarki sprawia, ze
problem zarazania jest wspdlcze$nie niemal automatycznie sprowadzany do kwe-
stii ,,zarazania finansowego”. Jest to kolejny dowdd na nierownomiernos¢ struk-
tury wspotczesnych gospodarek sprzyjajaca rozprzestrzenianiu si¢ szokdw gospo-
darczych, ktorych zrodlo lezy w decyzjach finansowych. Zaprezentowane jedynie
W sposob pobiezny aspekty zjawiska zdaja sig jednoznacznie wskazywac na brak
mozliwosci catkowitego wyeliminowania. Aby wigc ograniczy¢ jego destrukcyj-
ne oddziatywanie wymagana jest — jak si¢ wydaje — szczegolna troska o przej-
rzystos¢ i prostotg relacji gospodarczych wystgpujacych na styku réznych orga-
nizmoé6w ekonomicznych. Sprzyjalaby temu w pierwszej kolejnosci stopniowa
»definansjalizacja” gospodarek, ktora ograniczytaby nadmierny udziat mechani-
zmu zarazania finansowego w kreowaniu systemowej niestabilno$ci gospodarek.
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“FINANCIAL CONTAGION” AS THE SOURCE OF SYSTEMATIC RISK

Summary

The seriousness of the last financial crises and difficulties in explaining its spread
have led to the discussion about new phenomena known as “financial contagion”. This pa-
per studies rational channels through which contagion might have spread and highlights
those factors which make a country susceptible to contagion. The rational channels stud-
ied in the paper are contagion via real sector linkages, financial market linkages, financial
institution linkages, and through the interaction of financial institutions and financial mar-
kets. As a main reason of the contagion, the “finacialisation” of economies has been point-
ed out. It makes financial sector responsible for the most systematic instabilities in global
economies. It results also in common replacing general description of “contagion” phe-
nomena with its narrower term “financial contagion”. Some rationale of that type of con-
tagion was also discussed with following eventual conclusion, that simplification of finan-
cial sector and putting it back to the subordinated role to real economy, is the only way of
making the unavoidable phenomena less destructive.



