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Problematyka ryzyka pojawi a si  w praktyce i teorii finansów za spraw  ubezpiecze  statków morskich. 

Jej pojawienie si  w g ównym nurcie nauk o finansach jest spraw  stosunkowo now . Brakuje zatem 

powszechnie uznanego za w a ciwy j zyka opisu nowych rodzajów ryzyka. Jednym z nich jest ryzyko 

systemowe w odniesieniu do ryzyka systemu finansowego.

Celem niniejszego artyku u jest uporz dkowanie dyskursu o zarz dzania ryzykiem systemu finansowego. 

Ryzyko systemowe to sytuacja decyzyjna, kiedy nast pstwa zaburze  funkcjonowania systemu finanso-

wego wychodz  w czasie i przestrzeni poza jego bezpo rednie ramy. Poniewa  dotychczasowe hipotezy 

poznawcze nie daj  w pe ni satysfakcjonuj cych odpowiedzi, jak post powa  w takiej sytuacji, niezb dne 

s  alternatywne ramy poznawczego tego procesu.

Podej cie narracyjne zastosowane w tym artykule ma dwa wymiary – j zyka dyskursu (ekonomia 

polityczna, ekonomia matematyczna, ekonomia instytucjonalna) oraz kluczowych koncepcji (odcinania 

kuponów, kosztów zewn trznych, z o ono ci oraz nanofinansów). Ta ostatnia koncepcja zarz dzania 

ryzykiem finansowym codzienno ci jest zakorzeniona w ekonomii instytucjonalnej.
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This article argues that in order to manage systemic risk, we need more sophisticated and realistic 

cognitive framework through which to analyse its dynamics and costs. We used macroprudential and 

microprudential policy to manage explicit systemic risk. Systemic risk is a propagation risk, where shocks 

spread in time and across sectors. Whilst there are no easy answers, employing this conception of 

systemic risk management provides an alternative cognitive framework. 

The narrative approach developed in this article has two dimensions: theoretical tradition in economics 

(political economics, mathematical economics, institutional economics) and key concepts (rent-seeking, 

external costs, complexity, nano-finance). To that end, the article develops a social conception of systemic 

risk, drawing on institutionalist theories.
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1. Wprowadzenie

Jednym z kana ów transmisji ryzyka w sektorze finansowym s  schematy 
poznawcze jego uczestników. Zara anie si  ryzykiem w znacznym stopniu jest 
wynikiem identycznych lub bardzo podobnych schematów poznawczych s u-

cych do jego opisu. Jest to mechanizm odmienny w czasie i przestrzeni od 
socjologicznych teorii samospe niaj cych si  przepowiedni. W tych teoriach 
niezb dny by  bezpo redni kontakt, uczestnictwo w tym samym t umie, który 
uleg  panice. Obecnie kana ami rozprzestrzeniania si  zarazy ekonomicznej 
sta y si  te same standardy regulacyjne, te same instrukcje nadzorcze oraz 
takie same programy nauczania na kierunku finanse i rachunkowo . Pier-
wotnie termin cognitive oznacza  wiedz  pewn , taka na której mo na si  
oprze  w toku dzia a . Obecnie oznacza dominuj cy w praktyce spo ecznej 
paradygmat wiata finansów (Iida, 2006). 

Elementy macierzy Wymiar przestrzenny Wymiar czasu

Wgl d w przedmiot 
badania

sposób przenoszenia si  szoku 
asymetrycznego 

okre lenie stopnia nierów-
nowagi

Sposób analizy stan na danym segmencie rynku badany dany okres

G ówne obszary badania rozmiary systemu finansowego zjawiska procykliczne

Rola zaburze egzogeniczne endogeniczne

Cele dzia ania nadzoru 
makroekonomicznego

wzrost odporno ci systemu finan-
sowego na szoki

ograniczenie tempa narasta-
nia nierównowag i mo li-
wo  ich materializacji

ród o ryzyka wzajemne powi zania i podo-
bie stwo ekspozycji instytucji 
finansowych

wzajemne powi zanie mi -
dzy systemem finansowym 
a sfer  realn

Tab. 1. Porównanie macierzy poznawczych ryzyka systemowego. ród o: P. Smaga. (2014). 
Istota ryzyka systemowego. Studia Ekonomiczne, 1, s. 48.

Celem artyku u jest uporz dkowanie wiedzy o wp ywie mechanizmów 
poznawczych na skuteczno  zarz dzania ryzykiem systemu finansowego. 
Osi  porz dkowania nagromadzonej wiedzy s  dwa elementy inne ni  czas 
i przestrze , a mianowicie – j zyk dyskursu oraz koncepcje wyja niaj ce 
wiat finansów. 

Podstawowa hipoteza opracowania mówi, e ramy poznawcze maj  w teo-
rii i w praktyce znaczenie dla skuteczno ci zarz dzania ryzykiem systemu 
finansowego. Weryfikacji tej hipotezy podporz dkowano struktur  opraco-
wania, z jej podzia em na dyscypliny nauk ekonomicznych oraz wybrane 
koncepcje instytucjonalnego wyja niania niepowodze  w zarz dzaniu ryzy-
kiem systemu finansowego.

Obserwujemy renesans opisu skoncentrowanego na przesuwaniu si  
napi  w systemie finansowym. Jest to perspektywa typowa dla ekono-
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mii politycznej. Równolegle dokonano istotnego post pu w modelowaniu 
systemu finansowego i jego niesprawno ci. Renesans prze ywa ekonomia 
instytucjonalna i jej wyja nienia róde  ryzyka utraty stabilno ci przez sektor 
finansowy w skali globalnej, regionalnej i krajowej.

Z ekonomii instytucjonalnej wywodz  si  kluczowe kategorie analizy 
ryzyka systemowego: pokusa nadu y , pogo  za zyskiem za wszelk  cen , 
koszty zewn trzne, sieci tak z o one, e ju  nieprzejrzyste oraz nanofinanse 
jako teoria zarz dzania ryzykiem finansowym codzienno ci.

Ca o  rozwa a  zamykaj  wskazania dla praktyki zarz dzania ryzykiem 
systemu finansowego. 

2. J zyk dyskursu

J zyk dyskursu o ryzyku systemu finansowego zmienia si  w czasie i prze-
strzeni. Pocz tkowo by  to j zyk teorii ekonomii skoncentrowanej na makro-
ekonomicznych problemach równowagi. Pó niej pojawi a si  mikroekonomia 
z kosztami marginalnymi oraz kosztami transakcyjnymi. Gdy rzeczywisto  
gospodarcza nie dopowiada a teorii ekonomii, raz po raz powracano do 
ekonomii instytucjonalnej. 

Osi  sporu jest charakter równowagi w systemie finansowym i stopie , 
w jakim mo na zarz dza  procesem przywracania jej po okresie zaburze . 
Nowa normalizacja zak ada, e mechanizm rynkowy sam upora si  z naru-
szeniem równowagi w systemie finansowym (Banki 2014). Ekonomia poli-
tyczna zak ada, e niezb dna jest odgórna ingerencja w adz pa stwowych, 
aby unikn  ponownego urzeczywistnienia si  ryzyka systemu finansowego. 
Ekonomia instytucjonalna uznaje, e nowy ad instytucjonalny jest tworzony 
od do u do góry i wymaga znacz cych innowacji spo ecznych. Ekonomia 
matematyczna pragnie modelowa  wiat finansów taki, jak jest, bez prze-
s dzania w jaki sposób mo na zmniejszy  koszty wychodzenia z kryzysu 
finansowego.

Ca o ciowa narracja zarz dzania ryzykiem systemu finansowego wymaga 
równoczesnego poruszania si  na makro-, mezzo- i mikropoziomie analizy, 
a wi c wykorzystania dorobku ekonomii politycznej, ekonomii matematycz-
nej i ekonomii instytucjonalnej (Solarz, 2008).

2.1. Ekonomia polityczna

„Nie ma kapitalizmu bez cykliczno ci procesu reprodukcji makroekono-
micznej. Nie ma gospodarki rynkowej bez periodycznych kryzysów. Nie ma 
i nie b dzie” (Ko odko, 2011, s. 11). Przy zarz dzaniu ryzykiem systemu 
finansowego nie wolno abstrahowa  w jakiej fazie cyklu finansowego, cyklu cen 
nieruchomo ci i cyklu gospodarki znajduje si  badany obiekt (Schudel, 2015).

W tej perspektywie poznawczej nie mo na zarz dza  ryzykiem systemu 
finansowego, mo na i nale y prowadzi  polityk  antycykliczn  w coraz bar-
dziej zglobalizowanym wiecie.
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„Kryzysy przypominaj  trz sienie ziemi: najpierw przez wiele lat groma-
dz  si  w skorupie ziemskiej napr enia, a gdy wreszcie dochodzi do ich 
roz adowania, wywo uj  dramatyczne w skutkach wstrz sy” (Rubin i Mihm, 
2011, s. 85). Musimy si  przyzwyczai  do my li, e czeka nas wiele trz sie  
globalnych rynków finansowych. Jednak, eby nie wywo ywa y one tsunami, 
nale y rozbudowa  system wczesnego ostrzegania o zaburzeniach w funk-
cjonowaniu globalnego systemu finansowego. Na czele tej s u by wczesnego 
ostrzegania znajduje si  Forum Stabilno ci Finansowej, powo ane w 1999 r. 
przez G-7 i dziesi  lat pó niej przekszta cone w Rad  Stabilno ci Finan-
sowej jako wyspecjalizowan  agend  G-20.

Zgodnie z nadanym jej statutem jej celem jest globalna stabilno  finan-
sowa w wyniku dzia a  regulatorów i nadzorców dbaj cych o uczciwe zasady 
gry rynkowej mi dzy sektorami systemu finansowego oraz ró nymi jurys-
dykcjami. Szczegó owe zadania Rady Stabilno ci Finansowej to:
– ocena nast pstw zmienno ci globalnych rynków finansowych, na czas 

i w sposób ci g y, z perspektywy makroostro no ciowej;
– promowanie koordynacji i wymiany informacji mi dzy w adzami odpo-

wiedzialnymi za stabilno  finansow ;
– monitorowanie rozwoju rynku i doradzanie jego implikacji dla polityki 

regulacyjnej;
– monitorowanie dobrych praktyk nadzorczych i ich standardów;
– przygotowywanie i koordynowanie strategii organów tworz cych mi -

dzynarodowe standardy finansowe, wskazuj c na luki, opó nienia oraz 
niedostatek koordynacji mi dzynarodowej;

– wspieranie powstawania kolegiów nadzorczych nad konglomeratami 
finansowymi;

– wspomaganie planowania i zarz dzania kryzysowego w systemowo wa -
nych instytucjach finansowych oraz w transgranicznych relacjach;

– wspó praca z Mi dzynarodowym Funduszem Walutowym w przeprowa-
dzaniu testów odporno ci na ciosy;

– promowanie realizacji uzgodnionych standardów poprzez monitorowanie 
ich wdro enia oraz przegl dy sobie równych oraz o wiadczenia o ich 
przestrzeganiu (Charter, 2012).
W lad za powo aniem globalnego organu zarz dzania ryzykiem systemu 

finansowego rozpocz to proces powo ywania regionalnych Rad ds. Ryzyka 
Systemowego. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego zosta a powo ana 
24 listopada 2010 roku. Otwartym pytaniem pozostaje czy powstanie ERRS 
mo e zmniejszy  uniezale nienie systemu finansowego od gospodarki real-
nej i czy mo e zapobiec powstawaniu b bli na rynku aktywów? (Borowski, 
Tymoczko i Wojciechowski, 2012).

W Polsce zako czono prace legislacyjne nad powo aniem organu odpo-
wiedzialnego za nadzór makroostro no ciowy (Moskal, 2015). W jego pracy 
powinny obowi zywa  trzy zasady. Pierwsza, jako  instytucji jest przes dza-
j ca dla stabilno ci finansowej. Druga, dobra publiczne powinny rozwi zywa  
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konflikty pojawiaj ce si  w trakcie rozwoju gospodarczego. Trzecia, sprawie-
dliwy podzia  powinien by  wa nym elementem oceny efektywno ci gospo-
darowania (Progressive, 2015). W praktyce istnieje zagro enie, e interesy 
fiskalne b d  bra y gór  nad potrzebami makroekonomicznej stabilno ci, 
krótkoterminowe korzy ci mog  spowodowa  zaniechanie d ugookresowych 
dzia a  prewencyjnych (Olszak, 2015).

Wspólnym elementem wgl du ekonomii politycznej w ryzyko systemowe 
jest przekonanie, e czynnikiem sprawczym tego typu ryzyka jest cz owiek, 
to nie czynniki od cz owieka niezale ne urzeczywistniaj  ryzyko systemu 
finansowego (Helbing, 2010).

2.2. Ekonomia matematyczna

Ekonomia polityczna w jej marksistowskim i postmarksistowskim nur-
cie stanowi dla wielu przedstawicieli nauk ekonomicznych pseudonauk  
lub nauk  zdegenerowan  (Czarny, 2014). Ich idea em jest ekonomia na 
obraz i podobie stwo fizyki, a wi c nauki zmatematyzowanej oraz opartej na 
powtarzalnym eksperymencie. Ograniczone mo liwo ci eksperymentowania 
w ekonomii nadaj  jej rozmyty charakter, cz  jej znajduje si  w obszarze 
twardej nauki cz  to nauka mi kka. 

Wspó czesna ekonomia w swej matematycznej formie od 1880 roku sta a 
si  pe n  znacz cych sukcesów nauk . Dla zarz dzania ryzykiem systemu 
finansowego szczególne znaczenie ma wed ug Jajugi (2007):
– teoria spekulacji Louisa Bachelier z 1900 r.,
– analiza fundamentalna z 1934 r.,
– wycena akcji z 1938 r.,
– teoria portfela z 1952 r.,
– model CAPM z 1964 r.,
– hipoteza rynku efektywnego (Fama, 1970),
– teoria wyceny opcji z 1973 r.,
– teoria perspektywy z 1979 r.,
– ekonometria finansowa z 1982 r.,
– hipoteza rynku adaptacyjnego (Leo, 2004).

Ostatnie z osi gni  matematycznego nurtu ekonomii ma szczególne 
znaczenie, gdy  odwo uje si  do dorobku biologii, koncepcji ekosystemu oraz 
mechanizmu przetrwania populacji. Okaza o si , e wysokiej klasy metody 
matematyczne stosowane by y do danych w tpliwego pochodzenia. Modele 
formalne w momencie, kiedy powstan  maj  tendencj  do usamodzielnienia 
si . Tak si  sta o z modelami wykorzystywanymi przez banki centralne do 
polityki makroostro no ciowej (Galati i Moessner, 2014). 

G ówn  przeszkod  w pe nej formalizacji matematycznej problemów 
zarz dzania ryzykiem systemu finansowego jest brak powszechnie akcepto-
wanej jego definicji. W praktyce konkuruj  z sob  trzy uj cia:
– ryzyko systemowe to wspó czesny równowa nik paniki bankowej dotycz -

cej obaw o p ynno  (wyp acalno ) banku, bank centralny jako po ycz-
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kodawca ostatniej szansy musi zna  nast pstwa upad o ci bankowych 
grup kapita owych;

– ryzyko systemowe jest mierzone zmienno ci  stanu sieci instytucji finan-
sowych w odpowiedzi na wewn trzny szok, który si  rozprzestrzenia 
i ro nie w si , tu pomiar dotyczy natury zaburze  i charakterystyki sieci; 

– ryzyko systemowe to ryzyko upad o ci kluczowych ogniw systemu finan-
sowego, obserwowane przez d wigni  finansow  oraz struktur  i rozmiar 
bilansu instytucji finansowych; kto i w jakich rozmiarach ponosi straty, 
to decyduje czy ryzyko ma systemowy czy niesystemowy charakter (KE, 
2015, s. 171).

Najszersze ramy poznawcze ryzyka systemowego obejmuj  dwie zasady:
1) ryzyko systemowe powstaje, gdy pojedyncze instytucje finansowe s  wysta-

wione na wysokie ryzyko i s  z sob  powi zane;
2) ryzyko systemowe powstaje g ównie z wydarze  ekstremalnych (Jajuga, 

2014, s. 143).

„My ekonomi ci zajmuj cy si  finansami, jako grupa zawodowa jeste my zbyt dumni 
z naszego technicznego zaawansowania i sukcesów naszej dyscypliny w dziedzinie 
nauk ekonomicznych. W zbyt ma ym stopniu dostrzegamy nasze s abo ci. Obserwujemy 
du  luk  pomi dzy naszymi samoocenami i postrzeganiem naszej roli na zewn trz 
przez spo ecze stwo, co mo e podkopa  podstawy polityczne w a ciwego funkcjono-
wania systemu finansowego” (Zingales, 2015, s. 33).

2.3. Ekonomia instytucjonalna

Pod ogóln  nazw  ekonomii instytucjonalnej kryj  si  dwa nurty my li 
ekonomicznej: stara i nowa ekonomia instytucjonalna. Jej kontrastowe 
porównanie zawiera tabela 2.

Cechy Stary instytucjonalizm Nowy instytucjonalizm

Kierunek rozwoju od systemu prawa i polityki do 
ekonomii

od ekonomii do systemu 
prawa

Metodologia nauk spo ecznych ekonomii matematycznej

Metoda indukcyjna dedukcyjna

Kluczowe kategorie dzia anie kolektywne niezale na jednostka

Przes anki analizy holizm indywidualizm metodologiczny

Tab. 2. Podstawowe ró nice mi dzy „starym” i „nowym” instytucjonalizmem. ród o: W. Stan-
kiewicz. (2014). Ekonomika instytucjonalna. Warszawa: Akademia Obrony Narodowej, s. 44.

Ekonomia instytucjonalna jest w czana do g ównego nurtu teorii eko-
nomii, gdy pojawia si  systemowy kryzys, którego nie potrafi opisa  ani 
przewidzie  obowi zuj cy w danym czasie paradygmat ekonomii. W czasach 
zag szczonej niepewno ci uwag  wszystkich przyci gaj  instytucje. Instytucje 
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redukuj  niepewno  i pozwalaj  na przerwanie spirali rozpadu systemu. 
Tabela 3 kontrastowo porównuje koncepcje instytucji w g ównym nurcie 
ekonomii oraz wspó czesnym jego instytucjonalizmie.

Instytucja wed ug g ównego nurtu
Instytucje we wspó czesnym 

alternatywnym uj ciu

Instytucje s  egzogeniczne lub powsta-
j  spontanicznie jako efekt racjonalnego 
dzia ania jednostek

Niezale nie od tego czy instytucje s  egzo-
geniczne i endogeniczne wymagaj  czasu 
i rodków na powstanie

Infrastruktura technologiczna instytucje 
jest dana

Ewolucja infrastruktury technologicznej insty-
tucji jest odr bnym przedmiotem badania

Zak ada si  równowag  instytucjonaln Droga dochodzenia do równowagi instytu-
cjonalnej ma znaczenie

Rynek jest uniwersaln  instytucj  od poja-
wienia si  plemion yj cych ze zbieractwa

Rynek jest specyficzn  instytucja spo eczn  
powsta  w Chinach 5000 lat temu w wyni-
ku znacznych nak adów i po pokonaniu 
oporów spo ecznych 

Rynki finansowe s  efektywne i samore-
guluj ce si

Niepewno  i ograniczona racjonalno  
wymaga regulacji niestabilnych rynków 
finansowych

Tab. 3. Instytucje w perspektywie g ównego i instytucjonalnego nurtu ekonomii. ród o: 
G.M. Hodgson. (2013). From Pleasure Machines to Moral Communities: An Evolutionary 
without Homo Economicus. Chicago: University of Chicago Press.

Najwa niejsz  instytucj  zarz dzania ryzykiem systemu finansowego jest 
stabilno  finansowa. „Stabilno  systemu finansowego to stan, w którym 
pe ni on swoje funkcje w sposób ci g y i efektywny, nawet w przypadku 
wyst pienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburze  o znacznej skali. 
Utrzymanie stabilno ci systemu finansowego jest warunkiem koniecznym 
dla zrównowa onego wzrostu gospodarczego” (NBP, 2015, s. 3).

Kategoria zrównowa onego wzrostu jest p ynna. Mo na j  rozumie  jako 
niepogarszanie adu instytucjonalnego, w jakim funkcjonuje gospodarka lub 
zdolno  do samodzielnego podtrzymywania wzrostu gospodarczego. Jest 
to tak czy inaczej rozumiana równowaga dynamiczna. 

W wietle nagromadzonej wiedzy o modelach gospodarowania nie da 
si  podtrzyma  przekonania, e jest to równowaga statyczna. Janos Kornai 
w Anti-equilibrium, ksi ce, która mia a generalizowa  zjawisko z codzien-
nego ycia i przenosi  t  generalizacj  na poziom ogólnej teorii, postulowa  
oderwanie ekonomii od dogmatu równowagi statycznej. Po latach uzna  to 
za swoj  najwi ksz  pora k  intelektualn . By  usatysfakcjonowany „niedo-
borem w gospodarce” (Kornai, 2008, s. 278). Symetrycznie do analizy nie-
równowagi gospodarki niedoboru, pojawi a si  analiza gospodarki nadmiaru 
(Kornai, 2014). Konsekwentnie nale y mówi  o równowadze w gospodarce 
niedoboru oraz równowadze w gospodarce nadmiaru (Górska, 2015).
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„Równowaga traktowana jest jako stan wzajemnego dopasowania do siebie elemen-
tów systemu w kategoriach spo ecznych i materialnych (ekonomicznych), w relacjach 
zewn trznych i wewn trznych, który gwarantuje sterowalno  systemu” (Ko mi ski, 
Noga, Piotrowska i Zagórski, 2014, s. 367). 

Wszyscy s  zgodni, e brakuje powszechnie akceptowanych definicji sta-
bilno ci finansowej i ryzyka systemowego. Bez pokonania tej bariery poznaw-
czej trudno jest koordynowa  w skali globalnej, regionalnej czy krajowej 
wysi ki na rzecz zarz dzania ryzykiem systemu finansowego. W jednej nar-
racji ryzyko systemowe jest nieuniknione w wyniku wyst pienia asymetrii 
informacji, pokusy nadu y  oraz powstawania kosztów zewn trznych prze-
j tych regulacji. W drugiej jest to nic innego ni  fale boomu i recesji cyklu 
finansowego, cyklu nieruchomo ci, cyklu gospodarczego. Ka dy z nich ma 
inn  d ugo  oraz zasi g. Jedni chc  prewencji inni minimalizacji kosztów 
urzeczywistnienia si  ryzyka systemu finansowego. Swoista Wie a Babel 
wymaga uporz dkowania i wprowadzenia wspólnego j zyka. Jego elemen-
tami s  wybrane konstrukcje teoretyczne nowego instytucjonalizmu.

3. Koncepcje

Wybór nowego instytucjonalizmu za fundament teoretyczny zarz dza-
nia ryzykiem systemu finansowego jest bezpo rednio powi zany ze sposo-
bem opisu systemu finansowego. Jest to system hybrydowego po rednictwa 
finansowego mi dzy podmiotami chwilowo nadwy kowymi oraz podmiotami 
maj cymi apetyt na ryzyko. Na system finansowy sk adaj  si :
– infrastruktura telekomunikacyjna i informatyczna oraz instytucje oko o 

systemowe, agencje ratingowe, biura informacji gospodarczej, bazy 
danych wra liwych itp.;

– rynki finansowe: rynek pieni ny, rynki kapita owe, rynek walutowy 
w skali lokalnej, regionalnej i globalnej;

– instytucje finansowe o systemowym znaczeniu, konglomeraty finansowe 
ze spó kami zale nymi tworz cymi bankowo  równoleg ;

– instrumenty finansowe pierwotne: pieni dz i jego cena i pochodne, mie-
szane;

– system instytucji regulacyjnych mi dzynarodowych, krajowych i zawo-
dowych;

– system nadzoru globalnego, regionalnego, krajowego i specjalistycznego.
Ekonomia polityczna poszukuje winnych niesprawno ci systemu finan-

sowego. Je li usunie si  przyczyn  kryzysów finansowych, zapobiegnie si  
ich powstawaniu w przysz o ci.

Ekonomia matematyczna modeluje rzeczywisto  i pragnie wyja ni  jak 
najwi cej realnie pojawiaj cych si  zaburze  w funkcjonowaniu systemu finan-
sowego. Jego z o ono  i dynamika powoduj , e rozumowanie przy innych 
pozosta ych parametrach niezmiennych i nieobserwowanych jest zbyt uprosz-
czone wobec bogactwa sytuacji realnie wyst puj cych (Drakopoulos, 2014).
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Ekonomia instytucjonalna jest otwarta na dorobek teorii sieci i teorii 
z o ono ci przy wyja nianiu jak funkcjonuje system finansowy. Potencja  
wyja niania nowej ekonomii instytucjonalnej stanowi zach t  do bardziej 
szczegó owego przedstawienia jej kategorii poznawczych. 

W podpunkcie pierwszym przedstawiono problem apetytu na ryzyko, 
kultury ryzyka jako warunku skutecznego zarz dzania ryzykiem systemu 
finansowego. W podpunkcie drugim, wskazano na niekontrolowane groma-
dzenie si  kosztów zewn trznych. Ich pozostawianie poza rachunkiem eko-
nomicznym uczestników rynku musi skutkowa  urzeczywistnieniem si  ryzyka 
systemowego. W podpunkcie trzecim przypomniano o barierze poznawczej 
wynikaj cej ze z o ono ci systemu finansowego. Nadmierna wiara w swoje 
kompetencje w wiecie finansów powoduje liczne b dy w alokacji rodków 
finansowych. W podpunkcie czwartym skoncentrowano uwag  na nawy-
kach jako potencjalnym ródle inercji przy zarz dzaniu ryzykiem systemu 
finansowego.

3.1. Odcinanie kuponów

Thorstein Veblen, jeden z ojców za o ycieli ekonomii instytucjonalnej 
w Stanach Zjednoczonych, skoncentrowa  swoj  uwag  na rynku nierucho-
mo ci oraz na innowacjach finansowych. Tym samym sta  si  prekursorem 
analiz róde  zaburze  w funkcjonowaniu gospodarki rynkowej.

W teorii klasy pró niaczej Veblen przeciwstawia  realn  gospodark  
i jej in yniersk  reprezentacj  warstwie bankierów, zjadaj cych „nic nie 
kosztuj ce obiady”, uzyskuj cych ze spekulacji niczym nie zas u one zyski. 
Jego uwag  przykuwa y szybkie fortuny powsta e w wyniku naturalnych lub 
sztucznie budowanych monopoli. Ta pogo  za stop  ycia innych, jeszcze 
bogatszych, nie ma ogranicze . Ka dy ze spekulantów chce mie  dom nie 
gorszy od s siada. Kupuje si  nie u yteczno , dach nad g ow , lecz status 
spo eczny. Ameryka ski styl ycia jest skoncentrowany wokó  walki o sub-
sydia do budowy infrastruktury mieszkaniowej, walki o lokalizacj  dobrych 
szkó , a wi c tych elementów, które i obecnie decyduj  o warto ci nieru-
chomo ci mieszkalnej.

Kryzys kredytów mieszkaniowych bezpo rednio wynika z patologii, które 
obserwowa  Veblen. Pogo  za niezas u onymi zyskami, odcinanie kuponów 
od pozycji spo ecznej przodków to s  czynniki zagra aj ce stabilno ci Stanów 
Zjednoczonych (Pheps, 2014).

Veblen by  pod wra eniem biologii i teorii instynktów. Przypisywa  
ludziom instynkt pracy organicznej. Ludzie chc  zostawi  za sob  lad mate-
rialny na ziemi i jest im obce dzia anie nacelowane jedynie na zysk. Jest to 
zapowied  teorii przedsi biorczo ci Schumptera, e jedynie innowacyjno  
zapewnia nadzwyczajne zyski.

Zasadnicza sprzeczno  mi dzy „przemys em” a „biznesem” dostrze ona 
przez Veblena jest dzi  dyskutowana w kategoriach wielko ci systemu finan-
sowego s u cej dobrobytowi ludno ci danego kraju. Sektor finansowy atwo 
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ulega degeneracji i zmienia si  w sektor yj cy kosztem innych. Nadmierna 
koncentracja talentów w sektorze finansowych powoduje ogo ocenie z nich 
pozosta ych sektorów gospodarowania i spowalnia wzrost gospodarczy oparty 
na wiedzy.

3.2. Koszty zewn trzne

Koszty zewn trzne, to te efekty funkcjonowania wybranego modelu 
systemu finansowego, które nie s  uwzgl dniane przy jego projektowaniu. 
Zwolennicy modelu bankowo zorientowanego dla Polski twierdz , e dzi ki 
rencie zacofania Polska nie zosta a wci gni ta w globalny kryzys finansowy 
2007+. Zwolennicy wiadomego opó niania momentu wej cia Polski do 
UGiW uznaj , e mechanizm p ynnego kursu z otego polskiego ochroni  
nas przed recesj  strefy euro (Janc, Jurek i Marsza ek, 2015).

Koszty pozostawania Polski poza UGiW ujawni  si  dopiero w przy-
sz o ci, dlatego nie s  obecne przy dzisiejszych wyborach rz dz cych. One 
jednak istniej  i zostan  zap acone przez podatników rezydentów. Udawa-
nie, e nie ma kosztów zewn trznych podejmowanych decyzji jest najgorsz  
z mo liwych strategii podejmowania decyzji.

Jednym ze róde  sceptycyzmu wobec integracji w UE jest fakt, e swo-
boda przep ywu (odp ywu) kapita u jest jednym z fundamentów wspólnego 
rynku. Oznacza to, e zyski s  umi dzynaradawiane, a straty nacjonalizowane. 

Tabela 4 pozwala na uwzgl dnienie dwóch nowych typów kosztów 
zewn trznych funkcjonowania systemu finansowego.

 

Koszty funkcjonowania Finansowanie wewn trzne Finansowanie zewn trzne

Wewn trzne nacjonalizm gospodarczy d wignia finansowa

Zewn trzne zabezpieczenia transakcji umi dzynarodowienie zysków, 
nacjonalizacja strat

Tab. 4. Typy kosztów zewn trznych funkcjonowania systemu finansowego. ród o: 
opracowanie w asne.

Podzia  na typy kosztów funkcjonowania systemu finansowego powsta  
w wyniku zastosowania dwóch ich wymiarów. Pierwszy z nich okre la czy 
dany element systemu finansowego jest regulowany, czy nie. Je li jest regu-
lowany, to koszty jego funkcjonowania mog  by  uwzgl dniane przez organ 
nadzoru, je li nie jest regulowany, to koszty te maj  z definicji charakter 
zewn trzny, niemonitorowany przez nadzorców i regulatorów. Przy czym „nie 
mo na znale  jednoznacznych dowodów na zwi zek pomi dzy kryzysami 
bankowymi a skuteczno ci  pe nionych czynno ci nadzorczych” (Hryckie-
wicz-Gontarczyk, 2014, s. 202). Drugi wymiar typologii, to charakter samego 
finansowania. Je li s  to rodki w asne, to finansowanie ma wewn trzny 
charakter, je li jest pozyskiwany na zewn trznym rynku, to jest to finanso-
wanie zewn trzne (Rajan, 2005).
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W efekcie wykorzystania obu wymiarów typologii wyodr bniono cztery 
typy kosztów zewn trznych funkcjonowania systemu finansowego. Pierwszym 
z nich jest d wignia finansowa. Dla jej zwolenników stanowi ona ród o 
dobrobytu i stabilno ci. Dla jej przeciwników d wignia finansowa stanowi 
miernik zagro enia ryzykiem systemowym – im jest mniejsza, tym lepiej, 
tym bezpieczniej. Reali ci uwa aj , e mi dzy stabilno ci  finansow  a d wi-
gni  finansow  wyst puje relacja odwróconego U. Do pewnego momentu, 
korzy ci przewy szaj  koszty, od pewnego momentu koszty s  wi ksze od 
korzy ci. Mo na zatem powiedzie , e po przekroczeniu tego punktu opti-
mum „wyniki dodatnie staj  si  bardziej dodatnie, a ujemne – bardziej 
ujemne” (Berent, 2013, s. 421).

Pewn  prób  pogodzenia zwolenników i przeciwników korzystania 
z d wigni finansowych jest modelowanie drzewka decyzyjnego. Ten sposób 
wizualizacji dylematów decyzyjnych u atwia podejmowanie decyzji i ledzenie 
ich kosztów zewn trznych (Alessi i Detken, 2014). 

Koszty zewn trzne d wigni finansowej ujawniaj  si  najsilniej, gdy docho-
dzi do zwi kszenia d wigni finansowej systemowo wa nej instytucji finan-
sowej oraz d wigni na tym segmencie rynku, na którym si  ona finansuje 
(Tepper i Borowiecki, 2014). 

Jednym ze sposobów stabilizowania gospodarki jest próba rezygnacji 
z zewn trznego finansowania, a tym samym nadmiernej d wigni finanso-
wej. Tego typu ograniczeniom regulacyjnym nie poddaje si  bankowo  
równoleg a (shadow banking). Efektywny popyt na dost p do zewn trz-
nego finansowania zg aszaj  ponadnarodowe korporacje, dla nich kryterium 
wyboru jest koszt pozyskiwanych rodków finansowych. Nie mniej istotny 
jest popyt na us ugi nieregulowanego sektora finansowego, który zg aszaj  
ludzie szczególnie zamo ni. W ich r kach skoncentrowana jest dominuj ca 
cz  wiatowego dobrobytu. Za rozwojem hybrydowego po rednictwa finan-
sowego stoj  równie  ma e i rednie przedsi biorstwa. Pozbawione dost pu 
do regulowanych po redników finansowych s  otwarte na ofert  funduszy 
typu Private Equity oraz Venture Capital (Solarz, 2014).

Jednym z technicznych elementów hybrydowego po rednictwa finanso-
wego s  zabezpieczenia transakcji finansowych. W Europie nie ma praw-
nych ogranicze  na wielokrotne ich wykorzystywanie przez po redników 
finansowych na przeprowadzenie w asnych transakcji cudzymi pieni dzmi. 
Jawna asymetria dyscypliny finansowej pomi dzy stronami transakcji 
finansowej skutkuje utrat  przejrzysto ci funkcjonowania rynków finanso-
wych. Trudno jest w tych warunkach zak ada , e s  one efektywne infor-
macyjnie.

3.3. Z o ono

Z o ono  to wielowymiarowe zjawisko, w którym kluczow  rol  odgrywa 
wspó zale no  ogniw sieci opisywanej statycznie jako system finansowy 
oraz jej zmienno  wyra ana jako ryzyko lub niepewno . Z o ono  to nie 
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tylko problem skali, lecz tak e systemowego znaczenia danego elementu 
systemu finansowego.

Jednym z atrybutów z o ono ci jest mechanizm zara ania si  ryzykiem 
mi dzy systemem finansów publicznych i systemem finansów prywatnych. 
Instrumenty pochodne cz  te systemy w sposób trudny do obserwacji 
przez postronnych. Obowi zkowa centralizacja rozlicze  i rozrachunków na 
platformach elektronicznych sprzyja wi kszej przejrzysto ci funkcjonowania 
systemu finansowego.

Makroostro no ciowe zarz dzanie to z o ony a cuch dzia a . Ich osta-
tecznym celem jest ograniczenie ryzyka systemu finansowego. Instrumentami 
realizacji tego celu s  zarówno kana y transmisji, jak i narz dzia zarz dza-
nia makroekonomicznego. Tabela 5 przedstawia instrumentarium polityki 
makroostro no ciowej.

Nadmierna 
ekspansja 
kredytowa

Nadmierne 
d wignie

finansowe

Niew a ciwe 
zarz dzanie 
p ynno ci

Ograniczenie 
pokusy
nadu y

Bufory 
antycykliczne

LTV
LTI

Depozyty do 
kredytów

SIFI – systemowo 
wa ne instytucje 
fi nansowe

Limity na kredyty 
do sektora 
gospodarki

Ograniczenie cyklu 
nieruchomo ci 
i kredytu 
hipotecznego

Ograniczenie 
odp ywu kapita u

Wzmocnienie 
dyscypliny rynkowej

Tab. 5. Cele i instrumentarium polityki makroostro no ciowej. ród o: K. Knot. (2014). 
Governance of Macroprudential Policy. Banque de France Financial Stability Review, 18,  s. 27.

Analizuj c tabel  5, nale y pami ta , e instrumenty mikroostro no-
ciowe mog  by  wykorzystywane z powodzeniem w zarz dzaniu makro-

ostro no ciwym. Kontekst i cele mog  transformowa  instrumenty mikro-
ostro no ciowe w makroostro no ciowe.

W zarz dzaniu ryzykiem systemu finansowego obowi zuje zasada „jeden 
rozmiar nie pasuje dla wszystkich”. W praktyce mamy ró ne rozwi zania 
instytucjonalne zarz dzania z o ono ci  ryzyka systemowego:
– rady stabilno ci finansowej, scalaj ce ró ne organy wyspecjalizowane 

w odmiennych aspektach zarz dzania ryzykiem systemowym;
– wyspecjalizowanego organu makroostro no ciowego zarz dzania, wspó -

pracuj cego z bankiem centralnym;
– czenie w banku centralnym organu zarz dzania mikro- i makroostro -

no ciowego;
– ca kowicie autonomicznego organu zarz dzania makroostro no ciowego 

(Jeanneau, 2014).
Pewien wgl d w z o ono  wspó czesnego systemu finansowego oddaje 

rysunek 1.
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Polityka pieniężna

Makroostrożnościowa

Mikroostroznościowa

Zdrowie instytucji

finansowej

i gospodarstwa

domowego

Stabilność finansowa

Stabilność cenowa
Samopodtrzymujacy się

wzrost

Antycykliczność

Ochrona konsumenta

Rys. 1. Ramy instytucjonalne i poznawcze z o ono ci systemu finansowego. ród o: opra-
cowanie w asne na podstawie: D. Schoenmaker (red). (2014). Macroprudentialism. Paris: 
CEPR, s. 27.

Wa nym ogniwem z o onego i dynamicznego procesu zarz dzania ryzy-
kiem systemu finansowego jest zarz dzanie ryzykiem finansowym codzien-
no ci (nanofinanse). 

3.4. Nanofinanse

Podstawow  tez  naofinansów jest wi zanie jako ci zarz dzania ryzykiem 
systemu finansowego z dost pno ci  do profesjonalnego zarz dzania ryzy-
kiem finansowym na co dzie . W tej perspektywie po owa ludzko ci nie ma 
dost pu do profesjonalnego po rednictwa finansowego. Nadmierny rozwój 
sektora finansowego to sytuacja, która dotyczy jedynie G-7. Dla krajów G-20 
podstawowym problemem pozostaje zapewnienie ludno ci kraju dost pu do 
godnych zaufania us ug finansowych.

Kluczow  kategori  analizy nanofinansów s  nawyki. Nawyk korzystania 
z najmu mieszkaniowego oraz leasingu finansowego mieszka  owocuje du  
mobilno ci  si y roboczej oraz zdrowymi finansami gospodarstw domowych. 
Tradycja – zastaw si  a postaw si  – skutkuje nieuzasadnionym ekono-
micznie poziomem rozpowszechnienia w asno ci nieruchomo ci mieszka-
niowych. Nawyki dotycz ce sposobu zaspakajania potrzeb mieszkaniowych 
przek adaj  si  bezpo rednio na stan stabilno ci systemu finansowego dane-
go kraju.

W warunkach przyspieszonych zmian demograficznych szczególnego 
 znaczenia nabieraj  nawyki w zakresie radzenia sobie z ryzykiem codzienno ci:
– ryzykiem, e nak ady na edukacj  nie zwróc  si  na oczekiwanym 

po ziomie;
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– ryzykiem utraty zdolno ci do samodzielnego funkcjonowania z powodu 
utraty zdrowia;

– ryzykiem utraty oszcz dno ci ycia ulokowanych w nieruchomo ci miesz-
kalnej;

– ryzykiem d ugowieczno ci, brak zabezpieczenia odpowiedniej jako ci 
wyd u onego ycia (KE, 2015, s. 154).
Jednym z narz dzi badawczych nanofinansów s  biografie finansowe. 

W ramach tego typu bada  analizuje si  nawyki pokole  oraz prawid owo ci 
dotycz ce ich zmienno ci w czasie. Tabela 6 przypomina kategorie analizy 
transferów wewn trz- i mi dzypokoleniowych.

Logika biografi 
finansowej

Transfery 
wewn trzpokoleniowe

Transfery mi dzypokoleniowe

Pokolenie dzielenie si  prac nieruchomo ci mieszkalne

Transformacja rodziny jednopokoleniowe rodziny wielopokoleniowe

Trajektoria kapita  wiedzy infrastruktura dla seniorów

Wydarzenie losowe ubezpieczenia samopomocowe polisy ubezpieczeniowe

Punkty zwrotne dzietno przecena kapita u relacyjnego

Tab. 6. Transfery wewn trz- i mi dzypokoleniowe w  perspektywie biografii finansowych. 
ród o: opracowanie w asne.

adne pokolenie nie powinno zad u a  innego i powinno sprawiedliwie 
dzieli  si  dobrobytem wewn trz swego pokolenia. Z amanie zasad harmonii 
wewn trz- i mi dzypokoleniowej prowadzi do zaburze  w funkcjonowaniu 
systemu finansowego.

4. Zako czenie

Stadne my lenie o stabilno ci finansowej stanowi interesuj cy obiekt 
badania (Solarz, 2014). 

Zmiana ram poznawczych zarz dzania ryzykiem systemu finansowego 
jest d ugotrwa ym i trudnym procesem. Dominuj  w nim elementy ci g o ci, 
a nie zmiany. Tabela 7 ilustruje bezw adno  procesów poznawczych.

Normalizacja zarz dzania ryzykiem systemu finansowego to uznanie 
hybrydowego charakteru wspó czesnego po rednictwa finansowego. Nie ma 
w nim podzia u na dobre, bo regulowane i z e, bo nieregulowane i nienadzo-
rowane jego segmenty. Rezygnacja z czarno-bia ego schematu poznawczego 
pozwala zrozumie , e ekosystem finansowy potrzebuje zarówno regulowanej 
bankowo ci depozytowo-kredytowej, jak i nieregulowanej bankowo ci równo-
leg ej. Wydaje si , e jest to krok w kierunku poprawy jako ci po rednictwa 
finansowego oraz ograniczenia kosztów jego niesprawno ci dla podatników 
rezydentów.
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Elementy macierzy J zyk dyskursu Koncepcje

Wgl d w przedmiot badania poszukiwanie winnego 
zaistnia ej sytuacji

holistyczne uj cie ryzyka 
systemowego

Sposób analizy jako  instytucji koszty zewn trzne

G ówne obszary badania ród o sfinansowania strat efektywno  nadzoru 
makroekonomicznego

Rola zaburze egzogeniczne endogeniczne

Cele dzia ania nadzoru 
makroekonomicznego

wzrost odporno ci systemu 
finansowego na szoki

ograniczenie tempa nara-
stania nierównowag i mo -
liwo  ich materializacji

ród o ryzyka nawyki ludzko ci nanofinanse

Tab. 7. Autorskie porównanie macierzy poznawczych ryzyka systemowego. ród o: opra-
cowanie w asne.

Przesuni cie punktu ci ko ci z poszukiwania róde  finansowania strat 
wywo anych ryzykiem systemowym na efektywno  polityki makroostro no-
ciowej jest krokiem we w a ciwym kierunku. Jednak nadal jeste my dopiero 

na pierwszym etapie prac nad zwi kszeniem skuteczno ci zarz dzania ryzy-
kiem systemu finansowego.

Obecnie nie ulega w tpliwo ci, e ryzyko systemu finansowego musi by  
rozpatrywane endogenicznie, to nie jest z o przyniesione do nas z zewn trz; 
to jest w wi kszo ci przypadków nasza niech  do postrzegania wszystkich 
efektów zewn trznych naszych racjonalnych dzia a .

Procedury jednolitego nadzoru Europejskiego Banku Centralnego obej-
muj  126 systemowo wa nych grup bankowych z ich spó kami zale nymi 
na ca ym wiecie. Kolegia nadzorcze sk adaj  si  z obywateli krajów innych 
ni  kraj macierzysty. W ten sposób ogranicza si  pokus  nadu y  i presji 
politycznej na rozstrzygni cia nadzoru.

Najwi kszym wyzwaniem jest zerwanie z my leniem w kategoriach rów-
nowagi makroekonomicznej gospodarstwa narodowego, bez troski o to jak 
nasze rozwi zania wp yn  na stan Unii Gospodarczej i Walutowej. Niech  
do my lenia w kategoriach demokratycznego, obywatelskiego spo ecze stwa 
Unii Europejskiej bardzo utrudnia skuteczne przezwyci enie ryzyka sys-
temowego w Europie. Badania nad poznawczymi korzeniami powstawania 
ryzyka systemu finansowego maj  przysz o  (Kimball, 2015).
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