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Europejskie rynki finansowe 
w obliczu globalnego kryzysu 
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Globalny kryzys finansowy obna y  s abo  rozwi za  instytucjonalnych 

w Europie i na wiecie. Wspó czesne rynki kapita owe w obliczu kryzysu nie 

sprosta y oczekiwaniom inwestorów i prawodawców, generuj c olbrzymie koszty 

ekonomiczne i spo eczne. Celem artyku u jest próba analizy skutków globalnego 

kryzysu finansowego na europejskich rynkach 

1. Wst p

Globalny kryzys finansowy, który na dobre rozpocz  si  w 2008 r., po 
raz kolejny obna y  s abo  rozwi za  instytucjonalnych w Europie i na 
wiecie oraz nisk  efektywno  przep ywu informacji (Moshirian 2011). Nie 

bez znaczenia pozostaje równie  s abo  adu korporacyjnego w sektorze 
instytucji finansowych – korporacje ze znacz cym udzia em inwestorów 
instytucjonalnych w strukturze w asno ciowej charakteryzowa y si  wi ksz  
ekspozycj  na ryzyko finansowe (Erkens, Hung i Matos 2012). 

Jakkolwiek wyst powanie kryzysów na rynkach finansowych jest zjawi-
skiem wyst puj cym do  regularnie, to jednak zawsze, gdy tylko wyst pi, 
zaskakuje prawie wszystkie podmioty ycia gospodarczego. Ich opó niona 
reakcja mo e wp ywa  na jeszcze wi ksz  destabilizacj  rynku (Feldman 
2010), a tak e czas trwania i rozmiar kryzysu (Bowe i Domuta 2001). Wspó -
czesne rynki kapita owe w obliczu kryzysu, pomimo do wiadcze  z wcze-
niejszych kryzysów, po raz kolejny nie sprosta y oczekiwaniom inwestorów 

i prawodawców, generuj c olbrzymie koszty ekonomiczne i spo eczne1. 
Wspó czesne rynki finansowe trudno opisa  za pomoc  „tradycyjnych” 

modeli równowagi, gdy  radykalnie ró ni  si  od opisywanych w ten spo-
sób rynków dóbr. Jedynym dobrem na rynku finansowym jest inwestycja, 
a przedmiotem transakcji prawdopodobny zysk i zwi zane z nim ryzyko. 
Decyzje inwestorów dotycz ce kupna lub sprzeda y oparte s  na subiek-
tywnych przes ankach, niejednokrotnie podejmowanych na zasadzie „skoro 
inni tak robi , to my te ”. Taki mechanizm powoduje sytuacj  dok adnie 
odwrotn  ni  na rynku dóbr – rosn ce ceny powoduj  wzrost popytu. Nie 
wyst puje naturalne d enie do równowagi. 

Ponadto cech  charakterystyczn  wspó czesnych rynków finansowych 
nie jest, wbrew powszechnej opinii, sprawiedliwy podzia . D eniem inwe-
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storów, podobnie jak na innych rynkach, jest przede wszystkim zdobycie 
przewagi nad innymi aktorami gry rynkowej i maksymalizacja stopy zwrotu 
z zainwestowanego kapita u. Wa n  cech  charakterystyczn  wspó czesnych 
rynków finansowych jest tak e krótkowzroczno  inwestorów, nastawienie na 
szybki zysk oraz tendencja do zachowa  skrajnych – nadmiernego optymizmu 
w okresach dobrej koniunktury na rynku akcji i zbyt daleko posuni tego 
pesymizmu w okresach za ama  gie dowych. 

Wspó czesne rynki finansowe trudno tak e poddaj  si  kontroli i regula-
cjom. Dynamiczny rozwój z o onych instrumentów finansowych, globalizacja 
i zwi zane z tym coraz swobodniejsze mo liwo ci inwestowania zagranic  
sprawiaj , e regulatorzy nie chc  albo nie s  w stanie ich kontrolowa . 
Jak zauwa a Szyma ski „Globalizacja os abia pa stwo oraz zmniejsza jego 
suwerenno  i jednocze nie przyspiesza proces prywatyzacji i umi dzyna-
rodowienia prywatnej w asno ci. Wraz z podporz dkowywaniem si  pa -
stwa swobodnie przep ywaj cemu kapita owi przeobra enia te prowadz  
do przyspieszonego przesuwania w adzy z sektora publicznego do sektora 
prywatnego” (Szyma ski 2007: 21). 

Inwestowanie na integruj cych si  rynkach finansowych jest obarczone 
coraz wi kszym ryzykiem – ceny akcji w coraz mniejszym stopniu zale  od 
wyników analizy technicznej czy fundamentalnej. Dywersyfikacja portfela 
w coraz mniejszym stopniu obni a ryzyko inwestycyjne – stopy zwrotu z akcji 
s  coraz silniej skorelowane pomi dzy poszczególnymi rynkami kapita o-
wymi, a wariancja dziennych stóp zwrotu z akcji zwi ksza si  (Elert 2009). 
Wycena instrumentów finansowych cz sto jest wynikiem splotu szeregu czyn-
ników, takich jak: sytuacja na innych gie dach, przelotne mody, niepe na 
informacja, preferencje inwestorów, zachowania stadne itp. 

W tym miejscu warto zauwa y , e po rednicy oferuj cy swoje us ugi 
na wspó czesnym rynku finansowym cz sto ulegaj  tak e pokusie nadu ycia 
(ang. moral hazard), poprzez: sprzedawanie produktów finansowych, którymi 
klient cz sto nie jest zainteresowany; pobieranie ponadprzeci tnych prowizji 
w zamian za zarz dzanie portfelem klienta; podejmowanie nadmiernego 
ryzyka, którego konsekwencje b dzie ponosi  klient (Dowd 2009). 

Nieefektywna kontrola nad wspó czesnymi rynkami finansowymi umo -
liwia tworzenie quasi-instytucji finansowych, których celem najcz ciej jest 
transfer ryzyka, oraz kreacj  tak wysoce z o onych instrumentów finanso-
wych, e inwestorzy nie s  w stanie zrozumie  i prawid owo przewidzie  
ryzyka z nimi zwi zanego. Przyk adem tych ostatnich s  wspomniane ju  
wcze niej instrumenty pochodne, s u ce przenoszeniu ryzyka kredytowego, 
jak Credit Default Swaps (CDS) czy Collateralized Debt Obligations (CDO)2 
– w przypadku tych pierwszych wyp ata dla inwestora zale y od dotrzyma-
nia b d  nie umowy kredytowej, w przypadku tych drugich przedmiotem 
transakcji s  obligacje, których warto  zale y od kredytu hipotecznego. 
Prawid owa wycena obydwu instrumentów wymaga nie tylko zastosowania 
wysoce skomplikowanych modeli ekonometrycznych, ale tak e w a ciwego 
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oszacowania stopnia prawdopodobie stwa wyst pienia trudno ci w sp acaniu 
umowy kredytowej. 

W 1986 r. warto  derywatów na wiatowym rynku wynosi a 1 bilion USD, 
w roku 2006 liczba ta wzros a a  do 684 bilionów USA, co daje rednioroczny 
wzrost warto ci w wysoko ci 35% w ci gu ostatnich 22 lat. Wed ug szacunków 
BIS (Bank for International Settlement listopad 2008, maj 2009) warto  kon-
traktów terminowych (forward, future, opcji i swapów) na stopy procentowe 
wzros a z 75,8 miliardów USD w 2001 r. do 458,3 miliardów USD w 2008 r., 
natomiast warto  instrumentów pochodnych s u cych przenoszeniu ryzyka 
kredytowego (np. Credit Default Swaps) wzros a odpowiednio z 1 miliarda 
USD do 57,3 miliardów USD w analogicznym okresie.

2. Europejski rynek finansowy w obliczu kryzysu 

Istotny wp yw na kszta t, dzia alno  i efektywno  europejskich rynków 
finansowych maj  tzw. regu y bazylejskie dotycz ce struktury oceny ade-
kwatno ci kapita owej instytucji finansowych, opracowane przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego w 1988 r., zrewidowane po raz pierwszy 
w 2004 r. (Bazylea II) oraz po raz drugi w 2011 r. (Bazylea III). Regu y 
bazylejskie dotycz  banków i towarzystw inwestycyjnych w nast puj cych 
obszarach: szacowania sumy minimalnych wymogów kapita owych z tytu u 
ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego, zdefiniowania roli nadzoru 
bankowego oraz zobowi zania banków do zachowania odpowiedniej dys-
cypliny rynkowej, upowa niaj c je do ujawniania informacji na temat ich 
profilu ryzyka oraz poziomu kapitalizacji (Stefa ski 2006). Przestrzeganie 
przez banki zasad przyj tych w Bazylei II nie tylko nie zmniejszy y strat 
powsta ych w ostatnim kryzysie, ale w du ej mierze sta y si  przyczyn  
powsta ego chaosu. 

W ród najwi kszych b dów przyj tej umowy wskazuje si  (Steil 2009; 
Jelejko i Kishakewychz 2010): 
– niedopasowanie wymaganego stopnia rezerwy kapita owej do faktycznych 

potrzeb banków;
– procykliczny charakter wymogów kapita owych wobec banków; 
– delegowanie oceny ryzyka kredytowego do instytucji niebankowych jak 

agencje ratingowe;
– umo liwienie po rednikom finansowym wytransferowanie z bilansów 

transakcji o najwy szym ryzyku.
Ostatni kryzys obna y  szereg problemów rynków finansowych jak: nad-

mierny udzia  toksycznych aktywów w bilansach banków, zbyt niskie wymogi 
kapita owe wobec banków, brak spójno ci w prawie finansowym na szczeblu 
mi dzynarodowym, nieefektywno  istniej cych procesów sekurytyzacji, brak 
niezale nych róde  wyceny instrumentów finansowych, niski stopie  zabez-
pieczenia interesów depozytariuszy i udzia owców, brak efektywnego i obiek-
tywnego sposobu wynagradzania kadry mened erskiej instytucji finansowych.
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2.1. Nadmierny udzia  toksycznych aktywów 
w bilansach banków

Instytucje finansowe niech tnie ujawniaj  wysoko  toksycznych akty-
wów, czyli z ych kredytów i derywatów kredytowych, w swoich bilansach, 
gdy  odpowiednie zarz dzanie nimi warunkuje ich wiarygodno  na rynku 
finansowym. Ponadto cz  toksycznych aktywów, np. instrumenty finansowe 
CDS czy CDO, jest obiektem handlu. Zgodnie z szacunkami ze stycznia 
2010 r. na skutek kryzysu banki oraz firmy ubezpieczeniowe odnotowa y 
w skali globalnej straty z tytu u niesp aconych po yczek i kredytów oraz 
odpisów toksycznych aktywów w wysoko ci 1 491 mld USD. W Europie 
banki odnotowa y straty w wysoko ci 489 mld USD, a firmy ubezpieczeniowe 
62,3 mld USD. W Stanach Zjednoczonych straty wynosi y w analogicznym 
okresie odpowiednio 678,8 mld USD i 188,9 mld USD (OECD 2011). 
Warto  odpisów toksycznych aktywów najwi kszych firm ubezpieczeniowych 
na wiecie na stycze  2010 przedstawiono w tabeli 1.

Firma ubezpieczeniowa
Odpisy toksycznych aktywów 

(w mld USD)

American International Group (AIG) 98,2

ING Groep N.V. 18,6

Ambac Financial Group Inc. 12,0

Aegon NV 10,7

Hartford Financial SCVS GRP 9,7

Fortis 9,3

Swiss Re 8,5

Metlife Inc 7,2

Allianz SE 7,0

Allstate Corp 6,6

Prudential Financial Inc. 6,6

MBIA Inc. 5,7

Aflac Inc. 5,2

Genworth Financial Inc – CLA 4,8

XL Capital 4,0

CNA Financial Corp 3,1

Zurich Financial 3,1

Inne 40,7

Suma 261,0

Tab. 1. Toksyczne aktywa w wybranych firmach ubezpieczeniowych. ród o: Bloomberg.
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2.2. Zbyt niskie wymogi kapita owe banków

Zgodnie z umow  bazylejsk  II opublikowan  w 2004 r. banki zobo-
wi zane by y do utrzymania wspó czynnika kapita u w asnego na poziomie 
2% oraz wspó czynnika kapita owego kapita u Tier I (czyli fundusze pod-
stawowe, z których najwa niejszy jest w pe ni op acony kapita  akcyjny) na 
poziomie 4% warto ci aktywów wa onych ryzykiem3. Pakiet ten nie prze-
widywa  dodatkowych buforów kapita owych zabezpieczaj cych czy antycy-
klicznych – funkcjonowanie systemu finansowego nieroz cznie wi e si  
z pewnym stopniem procykliczno ci, gdzie w czasach prosperity wyst puje 
tendencja do niedoszacowywania ryzyka, a w czasach kryzysu odpowiednio 
jego przeszacowywania. W umowie tej nie wprowadzono obowi zkowych 
wska ników p ynno ci wymagaj cych od banku utrzymywania aktywów p yn-
nych wysokiej jako ci czy kwot stabilnego finansowania w odpowiedniej 
wysoko ci. 

2.3. Brak spójno ci w prawie finansowym 
na szczeblu mi dzynarodowym

Obowi zuj ce rozporz dzenia i regu y nie by y w wystarczaj cym stop-
niu zharmonizowane – brakowa o jednolitych wymogów ostro no ciowych 
w odniesieniu do kapita u w ca ej Unii Europejskiej na podstawie rzeczy-
wi cie jednolitego zestawu przepisów. Obowi zuj ce wymogi w poszcze-
gólnych pa stwach cz onkowskich ró ni  si  mi dzy sob  pod wzgl dem 
rygoru, co powodowa o przenoszenie podstawowych ekspozycji i ryzyka do 
równoleg ego systemu bankowego z jednego pa stwa cz onkowskiego UE 
do drugiego. 

2.4. Nieefektywno  istniej cych procesów sekurytyzacji

Rz dy poszczególnych krajów cz onkowskich nie potrafi  w wystarczaj -
cym stopniu przewidzie  nadci gaj cych k opotów w sektorze finansowym. 
Planowanie finansowe, zarz dzanie bud etem i bilansem p atniczym cz sto 
podlega dora nym potrzebom politycznym, co w znacz cym stopniu utrudnia 
prowadzenie polityki fiskalnej i monetarnej w d u szej ni  cztery lata per-
spektywie czasowej. W takiej sytuacji niezwykle trudno jest zidentyfikowa  
sygna y wyprzedzaj ce nadci gaj cy kryzys finansowy. 

2.5. Brak niezale nych róde  wyceny 
instrumentów finansowych

Instytucje finansowe nie podlega y adnym sankcjom za naruszenie 
wymogów unijnych, a w ocenie ryzyka polega y wy cznie na zewn trznych 
instytucjach ratingowych, nie przeprowadzaj c w asnych, wewn trznych ocen 
wiarygodno ci kredytowej. Inwestorzy nie mieli dost pu do dodatkowych 
informacji udost pnianych rynkowi przez agencje ratingowe oraz emitentów 
strukturyzowanych instrumentów finansowych. Agencje ratingowe nie mia y 
obowi zku ujawniania informacji o stosowanych metodach wystawiania ocen 
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i za o e , na których si  przy tym opiera y. Stosowane metody nie podlega y 
adnej krytyce ani zmianom ze strony inwestorów lub innych podmiotów 

zewn trznych wobec agencji. Nie istnia a mo liwo  porównywania ratingów, 
gdy  ich skale ró ni  si  w zale no ci od agencji je wystawiaj cych. Emi-
tenci strukturyzowanych instrumentów finansowych przedstawiali rynkowi 
wy cznie ogólne informacje dotycz ce ich produktów. Niemo liwe by o 
na ich podstawie obiektywne okre lenie jako ci kredytowej oraz wyników 
poszczególnych aktywów bazowych, z którymi by y one powi zane. Ponadto 
niejasna by a sama struktura transakcji instrumentami pochodnymi, prze-
p ywów gotówkowych oraz wszelkich zabezpiecze  wspieraj cych ekspozycj  
sekurytyzacyjn .

2.6. Niski stopie  zabezpieczenia interesów udzia owców 
– b dne wykonywanie funkcji zarz dczych 
przez organy nadzorcze instytucji finansowych

Kolejnym problemem rynków finansowych obna onym w czasie ostat-
niego kryzysu jest nieumiej tno  prawid owego pe nienia funkcji organów 
zarz dczych instytucji finansowych. W ród przyczyn tej pora ki wskazuje si  
przede wszystkim nierzetelno  cz onków zarz du w wykonywaniu swoich 
obowi zków oraz ich bezkrytyczno  wobec zdania dyrektora generalnego. 
Kolejn  s abo ci  zarz dów by  brak zró nicowania cz onków zarz du pod 
wzgl dem p ci, pochodzenia spo ecznego, przynale no ci kulturowej oraz 
wykszta cenia. Organy zarz dcze nie przeprowadza y równie  dog bnej ana-
lizy podejmowanych decyzji, przede wszystkim pod wzgl dem ich ryzyka 
i konsekwencji finansowych (Komisja Europejska 2010). 

Kolejn  przyczyn  niskiego stopnia zabezpieczenia interesów udzia ow-
ców jest pojawienie si  nowej kategorii akcjonariuszy instytucjonalnych 
o krótkim horyzoncie inwestycyjnym i ogólnego braku zainteresowania 
efektywnym adem korporacyjnym przez poszczególne instytucje. W ród 
przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje si  (Gaspar, Massa i Matos 2005) 
zbyt wysok  z o ono  portfeli inwestycyjnych, wysokie koszty aktywnego 
anga owania si  w zarz dzanie firm, zw aszcza gdy posiadane udzia y s  
ma e, brak rzeczywistych uprawnie  do wykonywania kontroli czy brak 
wystarczaj cych informacji.

2.7. Brak efektywnego i obiektywnego sposobu 
wynagradzania kadry mened erskiej instytucji finansowych

Niew tpliwie powa nym problemem rynków finansowych, szczególnie 
obna onym w czasie ostatniego kryzysu, jest brak efektywnego i obiektyw-
nego sposobu wynagradzania kadry mened erskiej instytucji finansowych. 
Niew a ciwa polityka wynagrodze  i le opracowane systemy motywacyjne 
w bran y us ug finansowych przyczyni y si  do podejmowania nadmiernego 
ryzyka w krótkim horyzoncie inwestycyjnym, bez nale ytego wgl du w wyniki 
instytucji finansowych w d ugim okresie. 
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Przyk adem jest premia w wysoko ci 10mln USD dla Johna Thaina, 
by ego szefa Merrill Lynch. W czasie, gdy by  on dyrektorem generalnym, 
firma straci a 80% swojej warto ci i zosta a ostatecznie sprzedana Bank 
of America. 

Obowi zuj ce zalecenia i przepisy prawne nie wymagaj , aby wynagro-
dzenie kadr zarz dzaj cych by o zgodne z d ugookresowym interesem w a-
cicieli. W tym miejscu nale y zauwa y , e problem nie dotyczy poziomu 

wynagrodze  dyrektorów, lecz rozbie no ci pomi dzy wynagrodzeniami 
a wynikami, a zw aszcza wyp acania premii i nagród za niepowodzenie. 
W ród przyczyn takiego stanu rzeczy mo na wskaza  (Komisja Wspólnot 
Europejskich 2009) b dn  konstrukcj  wynagrodze , w których czynnik 
zmienny nie jest powi zany z d ugoterminowymi wynikami, niewystarczaj cy 
nadzór nad procedur  przyznawania odpraw i wynagrodze , w tym zw aszcza 
brak zainteresowania ze strony akcjonariuszy. 

3. Europejskie rynki finansowe 
w poszukiwaniu nowego paradygmatu rozwoju

Ostatni kryzys finansowy obna y  szereg problemów europejskich rynków 
kapita owych. Wyzwaniem dla wszystkich aktorów owych rynków jest nie 
tylko ich naprawienie, ale tak e wdro enie takich rozwi za , aby skutki 
przysz ych kryzysów by y mniej kosztowne zarówno dla rynków finansowych, 
jak i gospodarki realnej. 

Dotychczasowe problemy dotycz ce zbyt niskich wymogów kapita owych 
banków czy braku spójno ci w prawie finansowym na szczeblu mi dzynaro-
dowym maj  zosta  rozwi zane za pomoc  nowych regulacji przygotowanych 
przez Komitet Bazylejski, nazwanych Bazyle  III. Zgodnie z t  umow  
dwukrotnie podwy szone zosta y wymogi kapita owe oraz wprowadzono 
instytucj  buforu kapita owego absorbuj cego straty w okresie kryzysów oraz 
buforu antycyklicznego. Niew tpliwie proponowane rozwi zania s  s uszne 
i maj  na celu zabezpieczenie wyp acalno ci, a przez to ochron  klientów 
oraz samych banków przed stratami czy bankructwem. 

Naturalnie regulacje te b d  efektywne wy cznie wówczas, gdy zostan  
wdro one na szczeblu mi dzynarodowym, co przy niech ci niektóry pa stw 
do ingerencji w narodowe systemy bankowe mo e sta  si  niemo liwe. 
Je li tylko wybrane kraje przyjm  regulacje bazylejskie, to zgodnie z zasa-
dami wolnego rynku b dzie istnia o zagro enie przerzucania przez banki 
ryzykownych operacji z wykorzystaniem instrumentów pochodnych na 
banki dzia aj cych wed ug regulacji prawnych nierespektuj cych zalece  
bazylejskich.

Wytyczne Rady Stabilno ci Finansowej (Financial Stability Board) 
z pa dziernika 2010 r. jednoznacznie wskazuj  na konieczno  usuni cia 
z mi dzynarodowych i krajowych przepisów prawnych obowi zku opierania 
si  wy cznie na zewn trznych rankingach w ocenie wiarygodno ci kredyto-
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wej. Postuluje si  zast pienie tych ocen alternatywnymi standardami oraz 
przeprowadzanie w asnych ocen wiarygodno ci kredytowej. Brak niezale -
nych róde  wyceny instrumentów finansowych ma by  rozwi zany poprzez 
europejski indeks ratingowy (EURIX), który b dzie przygotowywany przez 
Europejski Urz d Nadzoru Gie d i Papierów Warto ciowych (EUNGiPW) 
i b dzie zawiera  ujednolicone skale ratingu.

Walka z nadmiernym udzia em toksycznych aktywów w bilansach banków 
to kolejny element niezb dny do reformy europejskiego rynku finansowego. 
Komisja Europejska opracowuje przepisy maj ce umo liwi  poszczególnym 
bankom bankructwa bez efektu domina dla ca ego systemu. W ród plano-
wanych rodków jest wprowadzenie sta ej obecno ci inspektorów do „podej-
rzanych” banków oraz coroczne testy wytrzyma o ciowe (ang. stress tests), 
koncentruj ce si  na ma o prawdopodobnych, lecz pot nych zagro eniach 
na rynkach finansowych.

Kolejnym elementem udoskonalenia rynków finansowych jest koniecz-
no  poprawy funkcjonowania organów zarz dczych instytucji finansowych, 
a przez to zwi kszenie stopnia zabezpieczenia interesów udzia owców. Jed-
nym z elementów tej reformy powinna by  zmiana sposobu wynagradza-
nia kadry mened erskiej. Nowe przepisy powinny ustala  limity wielko ci 
odpraw, jak i uwzgl dnia  mo liwo  braku odprawy w przypadku doprowa-
dzenia do bankructwa instytucji. Wynagrodzenie powinno by  ci le zwi zane 
z uprzednio okre lonymi i mierzalnymi kryteriami wynikowymi w d ugim 
okresie. Nie bez znaczenia jest tak e zwi kszenie transparentno ci i rze-
telno ci ujawniania informacji akcjonariuszom oraz zwi kszenie zaintereso-
wania akcjonariuszy, szczególnie inwestorów instytucjonalnych, w zakresie 
kontrolowania wynagrodze  dyrektorów. Polityka wynagrodze  powinna by  
wewn trznie przejrzysta, jasna, odpowiednio udokumentowana i powinna 
zawiera  rodki pozwalaj ce unika  konfliktu interesów. Nie bez znaczenia 
jest tak e konieczno  zró nicowania rad nadzorczych pod wzgl dem p ci, 
pochodzenia spo ecznego, przynale no ci kulturowej oraz wykszta cenia 
cz onków zarz du. 

Poprawa istniej cych procesów sekurytyzacji wydaje si  najtrudniejszym 
celem do osi gni cia. Zmiana mentalno ci decydentów politycznych i prze-
konanie ich do planowania finansowego w d u szym ni  czteroletni hory-
zoncie czasowym wydaje si  w obecnej sytuacji niemo liwe do osi gni cia. 
Nie bez znaczenia jest brak ch ci do wspó pracy z organami rz dowymi 
ze strony ekspertów finansowych. Z jednej strony mamy tutaj stosunkowo 
nieatrakcyjny poziom wynagradzania in ynierów finansowych w porówna-
niu z sektorem prywatnym, a z drugiej strony siln  tendencj  do dobiera-
nia pracowników wy cznie wed ug sympatii politycznych, a nie faktycznie 
posiadanej wiedzy merytorycznej. Innym problemem jest nieumiej tno  
przekonania opinii publicznej do konieczno ci wdro enia niepopularnych 
reform oraz niech  do podejmowania decyzji zwi zanych z konieczno ci  
restrukturyzacji wydatków publicznych. 
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Przypisy
1 Historia pi ciu najwi kszych kryzysów finansowych, które mia y miejsce na wiecie 

w ci gu ostatnich 80 lat (wielki kryzys lat 1929–33; upadek kas oszcz dno ciowo-
-po yczkowych w latach 80. XX wieku, kryzys kredytowy w Ameryce aci skiej 
w latach 80. XX wieku; upadek funduszu inwestycyjnego Long Term Capital Mana-
gement w 1997 r., globalny kryzys finansowy lat 2007–2009), jest tego najlepszym 
przyk adem. 

2 W tym miejscu nale y zauwa y , e przedstawiciele najwy szego kierownictwa insty-
tucji finansowych wiadomi byli natury tych e instrumentów. Ponosili oni jednak e 
zwi zane z nimi ryzyko, gdy  zabezpieczeni byli zasad  ograniczonej odpowiedzial-
no ci oraz mieli nadziej  na jego wytransferowanie na innych uczestników rynku.

3 Obliczaj c mianownik, wykorzystuje si  wagi ryzyka przyporz dkowane poszczególnym 
klasom aktywów. Zak ada si  tutaj, e im wy sze prawdopodobie stwo sp acenia 
kredytu, tym ni sza waga ryzyka. Wagi ryzyka kredytowego mo na znale  na przy-
k ad w: Heffernan 2007.
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