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ROZDZIAL 9

AUDYT ZARZADZANIA RYZYKIEM W INSTYTUCJACH
FINANSOWYCH

Jan K. Solarz"

Wstep

Punktem wyjscia analizy zmian koncepcji 1 instrumentéw zarzadzania
ryzykiem w instytucjach finansowych jest piramida audytu zarzadzania ryzykiem
w grupach kapitatowych. Eksperyment naturalny, jakim jest kryzys gospodarczy
ujawnit sitg 1 wielokierunkowos$¢ powiazan elementoéw sktadajacych sig na proces
zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych. Kierunek analizy: od gory na
dot oraz od zewnatrz do wewnatrz piramidy audytu, wynika z prymatu interesu
podatnika oraz obecnego i przeszlego emeryta, a wigc potencjalnego wyborcy
nad interesem akcjonariuszy, obligatariuszy oraz deponentdw przy pokrywaniu
kosztow urzeczywistnienia sig ryzyka systemowego.

Na szczycie piramidy audytu zarzadzania ryzykiem w instytucjach
finansowych systemowo waznych znajduje si¢ wola polityczna G-20 wyrazana w
Izbie Stabilnosci Finansowej z jej odpowiednikami w skali regionalnej i krajowe;.

Kolejnawarstwapiramidy audytu zarzadzaniaryzykiemsystemufinansowego
sa globalne agencje ratingowe. Ich rola w prewencji ryzyka systemowego zostala
wzmocniona przez Nowa Umowe Kapitatlowa i ostabiona przez niechlubna rolg w
powstaniu zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw finansowych.

Agencje ratingowe wspotpracuja z audytem wewngtrznym jakosSci
zarzadzania ryzykiem systemowo waznych instytucji finansowych. Liczna rzesza
menedzeréw odpowiedzialnych za poziom profesjonalny zarzadzania ryzykiem
musi wspotpracowa¢ z pionem zarzadzania strategicznego, aby budowac
poczucie bezpieczenstwa czlonkdéw organow spotek kapitalowych, osobiscie
odpowiedzialnych wobec prawa za rzetelnos¢ audytu zarzadzania ryzykiem w ich
spofce.

' * Prorektor Akademii Finansow w Warszawie
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Fundamentem piramidy audytu zarzadzania ryzykiem sa zasady tadu
korporacyjnego. Globalny kryzys finansowy weryfikuje skutecznos¢ migkkiego
prawa w egzekwowaniu dyscypliny finansowej. Celem opracowania jest
przedstawienie lekcji, jakie dla teorii i praktyki tadu korporacyjnego mozna
wyciagna¢ z zaburzen w funkcjonowaniu instrumentow, rynkéw i instytucji
finansowych.

Tabela 1. Lekcje pltynace z eksperymentu naturalnego dla ladu korporacyjnego

Obszar analizy Paradygmat tadu|Nowy paradygmat tadu
korporacyjnego korporacyjnego

Praktyka 1.Bodzce materialne | 2.Piramida audytu
zwalczania pokusy | zarzadzania ryzykiem
naduzy¢

Teoria 3.Instytucje finansowe | 4.Etos kreowania dobrej
systemowego znaczenia  |jako$ci zycia

1. Zasady motywowania specjalistow i kadry kierowniczej instytucji
finansowych

Jednym z impulséw zaburzen w funkcjonowaniu instrumentow, instytucji
1 rynkow finansowych jest zmiana modelu biznesowego instytucji kredytowych.
Tradycyjnie banki pozyskiwaty tanie depozyty i przerabialy je na dobrej jako$ci
kredyty. Trafiony portfel kredytow byt pewnym zrédlem dochodow odsetkowych
bankow. Systematyczne monitorowanie akcji kredytowej pozwalato trafnie
przewidzie¢ przyszto§¢ kondycji finansowej banku. Innowacje finansowe
doprowadzity do powstania nowego modelu biznesowego bankow. Model ten
to swatanie partnerow do zamiany stalego oprocentowania na zmienne, zamiany
aktywow nie ptynnych na plynne przy pomocy zaawansowanych instrumentéw
technicznych oraz efektywnych i plynnych rynkow finansowych. Jak tylko
udato si¢ doprowadzi¢ do zawarcia kontraktu, to jego ustalenia sprzedawano
wraz z ryzykiem zainteresowanym inwestorom. W okresie niskich stop
procentowych bankow centralnych oraz niskich i niezmiennych cen aktywow
finansowych tego typu dzialanie przynosito doraznie znakomite zyski. Gdy
zaczely sig ,,:)pozarowe wysprzedaze aktywow” okazato sig¢, ze to co miato
by¢ rozproszeniem ryzyka okazato si¢ utrata kontroli nad koncentracja ryzyka.
Nikt nie wiedzial gdzie ono si¢ koncentruje oraz kiedy i u kogo si¢ ujawni.
Konieczne stato si¢ sporzadzenie horyzontalnych przegladow ryzyka na réznych
rynkach, w r6znych instytucjach finansowych w wyniku wykorzystania réznych
instrumentow finansowych. Tego typu przeglady wspomagatly pionowe analizy
zaczynajace si¢ od identyfikacji danego rodzaju ryzyka, potem dany rodzaj
ryzyka byl mierzony w dwoch wymiarach straty w ramach réznego rodzaju
scenariuszy przyszlosci oraz prawdopodobienstwa urzeczywistnienia si¢ danego
scenariusza rozwoju wydarzen. Badanie odpornosci na szoki asymetryczne oraz
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stopien prewencji wobec pojawienia si¢ wydarzen najmniej spodziewanych
lecz z najgorszymi nastepstwami pozwala pomysle¢ o tym co jest niemozliwe,
a jednak si¢ zdarza. Wszyscy ktorzy uczestnicza w podejmowaniu decyzji
zwiazanych z ryzykiem tworza technostrukturg.” Technostruktura konglomeratow
finansowych przybierajaca formeg struktur macierzowych zawiodta. Przyktadem
moze by¢ amerykanski Citigroup lub europejski Fortis. Zdarza si¢, ze mechanizm
macierzowy op6znia ocene ryzyka w catej grupie kapitatowej.’ Nie wszystkie
innowacje procesowe lub finansowe zwigkszaly ekonomiczng efektywnos¢
gospodarki, nie moéwiac juz o zwigkszeniu dobrobytu. Przy podejmowaniu decyz;ji
przez cztonkow technostruktury licza si¢ osobiste motywacje. Nienagradzalne
spotecznie moga sprzyja¢ sktonnosci do nadmiernego ryzyka, krotkowzrocznym
poczynaniom i chybionej innowacyjnosci.

Jedna z lekcji plynacych z globalnego kryzysu finansowego jest
swiadomo$¢, ze powszechnie stosowane systemy motywacyjne uczestnikow
procesow decyzyjnych w systemowo waznych instytucjach finansowych nie
likwiduja pokusy naduzy¢. Powstaje ona, gdy dwie strony kontraktu maja inny
zasob informacji. Asymetria informacji zacheca do forsowania wiasnego interesy
materialnego kosztem innych uczestnikow rynkow finansowych.

Proby odbudowy motywacji wlasciwej wtascicielom wsérod pracownikow
najemnych to partycypacja pracownikow w podejmowaniu decyzji lub opcje
menedzerskie na pakiety akcji umozliwiajace identyfikowanie si¢ z interesem
wlasciciela pakietu kontrolnego bankowej spotki akcyjnej. Globalny kryzys
finansowy ujawnil ograniczenia tych metod odbudowy motywacji do kierowania
si¢ dobrem spotecznym.

W pazdzierniku 2008 r. Prezydent Bush natozyl ograniczenia na systemy
wynagradzania kadry kierowniczej instytucji finansowych objgtych program
pomocy zagrozonym korporacjom. Ograniczenia te dotycza do 3 pazdziernika
2010 r. korporacji, ktore uzyskaty znaczaca pomoc amerykanskich podatnikéw.
Jak dlugo Skarb Panstwa bedzie mial znaczaca pozycje w instrumentach
udziatowych lub instrumentach dtuznych, tak dtugo beda w praktyce obowiazywaty
nadzwyczajne ograniczenia wynagrodzen we wspomaganych korporacjach.
Ograniczenia te zakazuja tworzenia ,,ztotych parasoli” dla oséb odchodzacych z
zarzadu spotki. Naktadaja one usunigcie w ciagu 90 dni tych zasad wynagradzanie,
ktére prowadza do nieprofesjonalnego zarzadzania ryzykiem korporacji.

W kwietniu 2009 r. Forum Stabilnosci Finansowej opracowato Zasady
DobrychPraktyk Wynagradzaniawduzychinstytucjachfinansowych. Bytatoreakcja
na przedktadania doraznego interesu materialnego cztonkéw technostruktury nad
dlugookresowe ryzyko korporacji. Organy spotek kapitatowych nie dostrzegaty
zwiazku miedzy systemami motywacyjnymi dla najwyzszej kadry kierowniczej a

2 B.S. Bernanke, Risk management in financial institutions, BIS Review 60/2008.
3 S. Kluza, Bedzie wiecej zlych kredytéw, Rzeczpospolita 2/2010, s. 16.



140
Jan K. Solarz

jakoS$cia zarzadzania ryzykiem w korporacjach. I tak:

1. Organy spotki musza monitorowaé zasady i funkcjonowanie systemow
motywacyjnych.

2. Organy spotki musza monitorowa¢ na biezaco czy systemy motywacyjne
dzialaja zgodnie z przyjetymi zatozeniami.

3. Pracownicy wuczestniczacy w zarzadzaniu ryzykiem musza mie¢
zagwarantowana niezalezno$¢, wypracowac¢ autorytet zawodowy i by¢
wynagradzani w sposob nie powiazany z obszarem biznesu nadzorowanego i
w stopniu odpowiadajacym ich kluczowej roli w korporacji.

4.  Wynagrodzenie cztonkdéw technostruktury musiby¢ dostosowane dowszystkich
typow ryzyka. Typ ryzyka a nie rodzaj i poziom wyniku finansowego powinien
by¢ podstawa konstrukcji systemu wynagrodzen w korporacji.

5. Wynagrodzenie musi by¢ wprost proporcjonalne do jako$ci zarzadzania
ryzykiem. Premie za ryzyko powinny by¢ zawieszone w przypadku ztych
wynikéw centrum zysku, jednostki organizacyjnej lub spoiki zaleznej.

6. Wynagrodzenia powinny odzwierciedla¢ czasokres ujawnienia si¢ ryzyka i
wyplacane przed uptywem jego czasu urzeczywistniania sig.

7. Wynagrodzenie za ryzyko powinno przybra¢ forme¢ mieszanki wyplat
gotowkowych, opcji menadzerskich i innych form motywowania dostosowanej
do funkcji pelnionej przez danego uczestnika techostruktury.

8. Systemy kontroli wewngtrznej musza rygorystycznie sprawdzac czy praktyka
wynagradzania jest zgodna z przyjetymi zasadami wynagradzania.

9. Korporacje musza w sposob przejrzysty informowac o praktyce wynagradzania
wszystkich interesariuszy.*

W $lad za globalnymi zaleceniami pojawily si¢ regionalne zalecenia w
sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych. Pod koniec kwietnia
2009 r. swoje zalecenia wydata Komisja Europejska. W uzasadnieniu do tych
zalecen méwi si¢ o nadmiernym ryzyku w sektorze finansowym obciazajacym
spoteczenstwo wysokimi kosztami. Praktyka wynagrodzen pozostawala w jawnej
sprzecznosci z zasadami efektywnego 1 rozwaznego zarzadzania ryzykiem. Istotne
jest by zasady rozsadnej polityki wynagrodzen byty stosowane konsekwentnie we
wszystkich panstwach cztonkowskich. Polityka wynagrodzen powinna dazy¢ do
pogodzenia celow osobistych cztonkow personelu z dtugoterminowymi interesami
danego przedsigbiorstwa finansowego. Przedsigbiorstwa finansowe powinny mie¢
mozliwo$¢ zadania zwrotu zmiennych sktadnikow wynagrodzenia przyznanych
za wyniki oparte na danych, ktore okazaly si¢ nastgpnie w oczywisty sposob
nieprawdziwe. Warunkiem koniecznym rozsadnej polityki wynagrodzen jest
efektywny tad korporacyjny.®

* Financial Stability Forum Principles for Sound Compensation Practices, Basle 2009.

5 Zalecenia Komisji Wspolnot Europejskich w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych 3159/2009.
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2.Piramida audytu zarzadzania ryzykiem systemu finansowego

Globalny kryzys finansowy, jak kazde urzeczywistnienie si¢ ryzyka
systemowego jest zaskoczeniem. Co$, co juz w dobie wielkiej modernizacji nie
miato si¢ wydarzy¢ ma miejsce. Nic nie szkodzi, ze istniaty teorie, ktore trafnie
przewidywaly wystapienia zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
w wyniku realizacji potencjatu innowacyjnego, peknigcia banki mydlanej lub
pojawienia si¢ tej chwili, w ktorej sama wiara w trwanie stabilno$ci systemu
finansowego staje¢ si¢ zapalnikiem reakcji fancuchowej niszczacej jej fundamenty.

Ewolucja pogladéw na istote i pomiar ryzyka systemowego jest pouczajaca.
Poczatkowo miara ryzyka systemowego bylo to odchylenie od réwnowagi
makroekonomicznej poza zwyczajowo akceptowany poziom  stabilnosci
finansowej. P6zniej monitorowano efekt mnoznikowy wspoétzaleznych zmian w
sprawozdaniach finansowych instytucji uczestniczacych w obrocie gospodarczym
1 szacowano wartos¢ aktywow zagrozonych przy danym poziomie ufno$ci
statystyk rozkladu wystapienia strat. Wiele uwagi pos§wigcono zarazaniu si¢ zla
wycena aktywow finansowych w wyniku wprowadzenia nowych standardow
rachunkowosci. Wspolczesnie ryzyko systemowe okresla si¢ za pomoca wartosci
polisy ubezpieczajacej od wystapienia rozlegltych zaburzen w funkcjonowaniu
instrumentow, instytucji i rynkoéw finansowych. Jest to myslenie zgodne z tradycja
ubezpieczen gospodarczych gdzie reasekuracja petni funkcje gwarancji rzadowych
dla instytucji kredytowych za duzych, aby upadly, lub zbyt powiazanych z innymi
by mozna bylo uzna¢ ich bankructwo. Bez uzyskania konsensusu, co do istoty i
sposobu pomiaru ryzyka systemowego nie mozna nim zarzadza¢ w zadnej skali ani
mikro, ani makro ani globalne;.

Poszukiwanie konsensusu rozpoczgto od raportu ekspertow od spraw
zarzadzania ryzykiem dzialajacych w organach nadzoru finansowego najbardziej
zaawansowanych panstw $wiata dotyczacego globalnych grup finansowych pod
koniec 2007 roku. Eksperci zalecali:

e  Wydluzenie okresu pomiaru wartosci aktywdéw wystawionych na
rozpoznane rodzaje ryzyka,

e Zwigkszenie bufora kapitatlowego zwigzanego z ryzykiem utraty dobrej
reputacji przez grupe kapitalowa, zlego zarzadzania ryzykiem utraty
plynnosci finansowe;j,

e Objecie skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi specjalnych
wehikulow finansowych,

e Odblokowanie kanatéw komunikowania si¢ migdzy zarzadzaniem
strategicznym i zarzadzaniem ryzykiem,

e Ograniczenie autonomii centrow zyskow, ktore separuja swoja ekspozycje
na ryzyko od systemowego ryzyka w gospodarce.®

¢ Observations on Risk Management Practices during the Recent Market Turbulence,
Senior Supervisors Group, BIS, Basel 2008.
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Rysunek 1. Piramida audytu zarzadzania ryzykiem systemu finansowego
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Piramida audytu zarzadzania ryzykiem systemu finansowego ma
cztery poziomy. U podstawy znajduje si¢ tad korporacyjny i bezposrednie
zainteresowanie cztonkow organow systemowo waznych spolek kapitalowych
jakoscia zarzadzania ich ryzykiem oraz ryzykiem klientow ich klientow. Ostatnie
dwie dekady przyniosty istotne zmiany w ksztaltowaniu tadu korporacyjnego.
Dotyczylo to przede wszystkim zasad fuzji i przeje¢, wykorzystywania informacji
poufnych do transakcji na rynku finansowym, zasad doboru cztonkow organow
spotek kapitatowych oraz mechanizméw audytu wewnetrznego.’

Wspotczesny tad korporacyjny zaktada $cista wspotpracg miedzy organami
bankowej spotki akcyjnej a audytorami zewngtrznymi. Za jako$¢ sprawozdan
finansowych odpowiada audyt wewngtrzny spotki. Za jakos$¢ zarzadzaniaryzykiem
odpowiada pion zarzadzania ryzykiem tradycyjnie laczony z zarzadzaniem
aktywami i pasywami banku. Audyt zewngtrzny pozwala na gromadzenie
kapitatu zaufania wsrdd pozostatych uczestnikoéw rynku. Instrumenty finansowe
wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem sa coraz bardziej ztozone i nie zawsze
zrozumiale dla audytu wewngtrznego a nawet zewngtrznego. Wiele spraw wymaga
arbitralnego rozstrzygnigcia:

e Zasady tworzenia rezerw celowych na zte kredyty,

7 J.Odenius, Germany s Corporate Governance Reforms: Has the System Become Flexible
Enough? IMF Working Paper 179/2008.



143

Audyt zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych

e Zasady konsolidowania sprawozdan finansowych ze specjalnymi wehikutami
finansowymi i innymi formami dziatalno$ci pozabilansowej,

o  Wycena aktywow wedlug wartosci uczciwej, rynkowej,

e Ekspozycja na ryzyko wedlug rodzaju i niepozadanego nakladania sig
ryzyka.

W relacjach migdzy audytem zewngtrznym i wewngtrznym a organami

spotek panuje wiele mitow:

e odpowiedzialno$ci audytora za jakos¢ sprawozdan finansowych,

e tym, ze dopuszczenie sprawozdan finansowych do publicznego uzytku jest
gwarancja ich prawdziwosci,

e tym, ze audytor sprawdza kazda transakcj¢ objgta sprawozdaniem
finansowym,

e obowiazku audytora wczesnego powiadamiania o grozbie upadiosci
przedsigbiorstwa,

e obowiazku audytora wykrycia wszystkich przestgpstw pracowniczych w
badanej spotce.®

Relacje pomigdzy pryncypatem i jego agentem sa regulowane przez krajowe
sieci bezpieczenstwa finansowego, ktorych ogniwami sa ministerstwo finanséw
legalizujace dostgp do publicznych srodkéw finansowych, narodowy bank centralny
elastycznie ksztaltujacy bezposredni cel inflacyjny, oraz zintegrowany nadzor nad
sektorem finansowym. W warunkach duzego pasywnego umigdzynarodowienia
krajowego systemu finansowego sie¢ bezpieczenstwa rozciaga si¢ na Collegia
nadzorcze grupujace nadzorcow globalnych sieci ustug finansowych.

Sie¢ bezpieczenstwa ma krajowy wymiar, dzialalno$¢ globalnych
grup finansowych ma transgraniczny charakter. Niedopasowanie wymiaru
przestrzennego koncepcji sieci bezpieczenstwa powoduje jej nieskutecznosé®.

Nowa Umowa Kapitatlowa uznata, ze funkcj¢ prewencyjng w systemie
finansowym beda petni¢ agencje ratingowe. Ich ratingi instrumentow i instytucji
finansowych beda zapobiegaly kumulowaniu si¢ ryzyka systemowego i
zagwarantuja, ze kapitat regulacyjny i kapital ekonomiczny instytucji kredytowych
bedzie sobie réowny. Agencje ratingowe zawiodly. W pogoni za doraznym
zyskiem weszlty w konflikt interesow. Nie obnizaly ratingu instrumentom
finansowym opartym o kredyty hipoteczne ponizej standardu, bo wiedzialy, ze
takie aktywa nie moga by¢ zakupione przez emerytalne fundusze kapitatowe.
Inny obszarem konfliktu intereséw bylo udzielanie ratingu i doradztwo

8 External audit quality and banking supervision, Basel Committee on Banking Supervision,
Basle 2008.

® R.Cifuentes, Banking Concentration: Implication for Systemic Risk and Safety-Net
Design, w Banking Market Structure and Monetary Policy ed. L.A.Ahumada, J.R. Fuentes, Central
Bank of Chile, Santiago 2004, s. 359-385.
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finansowe dla tych samych podmiotow. Innym grzechem agencji ratingowych
bylo wysylanie sprzecznych sygnaléw wczesnego ostrzezenia o nadchodzacych
niespodziewanych wydarzeniach oraz wzmacnianie procyklicznego charakteru
systemu finansowego.!°

Rozszerzenie i1 poglebienie integracji i europejskiej wymusito utworzenie
Europejskiej Izby Ryzyka Systemowego nadzorujacej przestrzeganie
makroekonomicznej dyscypliny finansowej. EIRS skfada si¢ z zgromadzenia
og6lnego, w ktorymuczestnicza prezesi bankow centralnych krajow cztonkowskich
UE orazimiennie przedstawiciele Parlamentu Europejskiego, Komisji Europejskie;.
Sekretariat EIRS to pracownicy EBC. Niepowodzenia w prewencji globalnego
kryzysu finansowego zalozone w Nowej Umowie Kapitatowej oraz dyrektywach
UE nakazuja duza ostrozno$¢ przy ocenie potencjatu EIRS w zarzadzaniu ryzykiem
systemu finansowego. Nacjonalizm i interesy ekonomiczne wokot podziatu strat
i innych kosztow zaburzen nie rokuja dobrze tej innowacji instytucjonalnej nowej
architektury systemu finansowego.!!

Swiadczenie ustug finansowych bez obecnosci handlowej oraz realizacja
programu SEPA prowadza do silnej integracji transgranicznej hurtowych ustug
finansowych. Ustugi detaliczne czekaja na dalsze utatwienia technologiczne i
dalsza obnizke kosztow posrednictwa finansowego oraz kosztéw transakcyjnych.
W warunkach postgpujacego umicedzynarodowienia ushug finansowych trzeba
przestrzega¢ zasad transgranicznego §wiadczenia ustug finansowych:

e  Wiadze krajowe musza nadzorowac wszelkiego typu instytucje finansowe,
aby zapewni¢ stabilno$¢ finansowa, ograniczanie ryzyka systemowego,
ochrony konsumentow, podnoszenia efektywnosci rynkow oraz likwidacji
pokusy naduzy¢,

e  Systemy prawne musza zaakceptowac istnienie globalnych grup kapitatowych
i zezwala¢ na rozwiazywanie ich problemow w ramach prawa krajowego,

e  Wiladze krajowe musza koordynowac¢ wysitki wielu panstw, przy pomocy
roznych instrumentéw finansowych, aby odbudowa¢ zdolnos$¢ do dziatania
systemowo waznych instytucji finansowych,

e  Wiladzekrajowe muszauwzglednia¢ dorobek migdzynarodowych spotecznosci
w zakresie definiowania i rozwiazywania kryzyséw globalnych,

e Nadzorcy nad instrumentami, instytucjami i rynkami finansowymi musza
przestrzega¢ kompetencji nadzoru kraju macierzystego i nadzoru krajowego.
Jesli struktury organizacyjne globalnych grup kapitatlowych sa za ztozone
do przejrzystego ich nadzorowania, wladze nadzorcze moga zadac¢ ich

19 A. N.R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, IMF
Working Paper 129/2009.

" E.J. Kane, Inadequacy of Nation-Based and VAR-Based Safety Nets in the European
Union, National Bureau of Economic Research 12170/2006.
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uproszczenia z punktu widzenia transgranicznej dziatalnos$ci,

o Efektywne zarzadzanie kryzysowe wymaga jasnego podziatu kompetencji
nadzorczych oraz zasad podzialu kosztow odbudowy sprawnosci systemu
finansowego.

e Wzmocnienia wymagaja mechanizmy rozproszenia ryzyka takie jak
segmentacja klientow, systemy rozliczen i rozrachunkow, itp.,

e Wiadze krajowe nalezy wyposazy¢ w prawo czasowego zawieszania
obowiazku wykonania uméw w zwiazku z przenoszeniem tych uméw do
zdrowych instytucji finansowych, aby zapewni¢ ciaglo$¢ funkcjonowania
rynkow finansowych.

e  Wiadzekrajowemuszaopracowacstrategiewycofaniasi¢panstwazinterwencji
w funkcjonowanie, rynkow, instytucji i instrumentéw finansowych.!?

Zwienczeniem piramidy audytu ryzyka systemu finansowego jest Izba
Stabilnosci Finansowej stanowigca wyspecjalizowana agende G-20. Oznacza
to, ze zasada nic o nas bez nas jest przestrzegana przy projektowaniu nowej
architektury systemu finansowego'>.

Do zadan Izby Stabilnosci Finansowej nalezy migdzy innymi:

e  Monitorowanie i korygowanie rozkotysania rynkow finansowych oraz
okreslanie niezbgdnych dziatan dla ich przezwycigzenia w zakresie m.in.
polityki regulacyjnej i nadzorczej wobec sektora finansowego,

e Promowanie koordynacji i wymiany informacji pomigdzy sieciami
bezpieczenstwa finansowego,

e  Wospieranie planowania awaryjnego w sytuacjach zarzadzania kryzysowego,

e  Monitorowanie i korygowanie dobrych praktyk wypelniania standardéw
regulacyjnych,

e Dokonywanie oceny strategicznej harmonogramu, kierunkéw pracy
instytucji generujacych standardy w sektorze finansowym, aby podnies$¢ ich
wiarygodnos$¢ i wzajemne powiazanie oraz wykry¢ luki,

e Do statych sekcji pracy Izby Stabilnosci Finansowej naleza komitet ds.
oceny zmiennos$ci rynkow finansowych oraz wspolpracy regulatorow w tym
Collegiow nadzorczych oraz ponadgranicznego zarzadzania kryzysowego
jak rowniez komitet ds. wdrazania przyjetych zasad dziatania,

e Dzialania Izby Stabilnos$ci Finansowej powinny doprowadzi¢ do podziatu pola

dzialania organoéw odpowiedzialnych za ryzyko systemowe, bezpieczenstwo
obrotu, zintegrowanie rynkéw, ochrong konsumentéw oraz infrastrukture,

12 Report and Recommendations of the Cross-border Bank Resolution Group, Basel

Committee on Banking Supervision, Basel 2009.
13 J.Carrera, The G20, the crisis and the redesign of the international financial architecture,
BCRA Working Paper 45/2009.
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rachunkowos$¢ 1 audyt,

e [zba Stabilnosci Finansowej musi zadbac o przejrzystos$¢ i komunikatywnosé
swego dziatania w oczach szerszej publicznosci i mediow. Jednym z dziatan
w tym zakresie jest uczestnictwo w ¢wiczeniach odpornosci na ciosy oraz
opracowywaniu wskaznikOw wczesnego ostrzegania wypracowywanych
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Przewodniczacym Izby Stabilnosci Finansowej na trzyletnia kadencjg jest
Mario Dragi, prezes banku centralnego Wtoch. Dopuszcza si¢ ponowny wybor
przewodniczacego na jeszcze jedng kadencje. Petna trzyosobowa reprezentacje
w ISF ma Brazylia, Indie, Japonia, Kanada, Korea, Chiny, Francja, Niemcy,
Rosja, Stany Zjednoczone, Wtochy, Wielka Brytania. Pozostate kraje maja dwu
lub jednoosobowa reprezentacje: Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Hong-
Kong, Indonezja, Meksyk, Holandia, Potudniowa Afryka, Turcja.

Zdecentralizowana globalizacja powoduje, ze zarzadzanie kryzysowe jest
w praktyce delegowane na migdzynarodowe stowarzyszenia zawodowe 1 izby
gospodarcze. Izba Stabilnosci Finansowej otwiera dla nich platform¢ wymiany
informacji i idei. Podziat zadan miedzy migdzynarodowe instytucje przewiduje,
ze:
e  Zaprzetrwanie globalnego systemu finansowego odpowiada Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy,

e  Za polityke nadzoru i regulacji nad instrumentami, instytucjami i rynkami
finansowymi odpowiada Forum Stabilnosci Finansowej, obecnie Izba
Stabilnosci Finansowe;j,

e Za wdrozenie w zycie przyjetych zasad i ustalen odpowiadaja panstwa
narodowe, postgpy ich prac monitoruje w ramach artykulu czwartego
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

3. Instytucje finansowe systemowego znaczenia

Potaczone sity Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych,
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz Izby Stabilnosci Finansowej
w pazdzierniku 2009 r. opracowaty Instrukcje jak okresla¢ systemowo wazne
instrumenty, instytucje i rynki finansowe. Za systemowo wazne uznaje si¢ systemy
rozliczen i rozrachunkdéw monitorowane przez narodowe banki centralne. Réwnie
konsekwentnie duze banki uznaje si¢ powszechnie za systemowo wazne. Nic wigc
dziwnego, ze rynek migdzybankowy, rynek walutowy, pienigzny i kapitalowy
uznano za systemowo wazny.

Wyrdznikiem systemowego znaczenia jest wielko$¢ rynku, skala obrotu
instrumentami finansowymi oraz suma bilansowa instytucji kredytowych.
Pomocniczym kryterium jest sita zwiazku z sektorem finanséw publicznych,



147

Audyt zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych

emerytalnych funduszy inwestycyjnych, panstwowych ubezpieczycieli Iub
majacych gwarancje panstwa instytucji finansowych.

Systemowego znaczenia nadaje instytucji finansowej jej polozenie w
sieci ustug finansowych. Jesli prowadzi do koncentracji ryzyka i wykorzystuje
wysoka dzwigni¢ finansowa to taka instytucja finansowa jest podatna na zarazenie
nastrojami rynku.'*

Przytoczone kryteria dziela instytucje, instrumenty i rynki finansowe na
continiumich systemowego znaczenie, bez ostro zakreslonych granic. Systemowos$¢
ma w znacznej mierze endogeniczny charakter, wynika z przyjetych w danym
kraju regut gry oraz struktury podmiotowej gospodarki. Nie ulega watpliwosci, ze
systemowy charakter instytucji finansowych w znacznym stopniu zalezy od cyklu
rozwojowego kraju oraz cyklu koniunktury w jego gospodarce. W praktyce wazne
znaczenie ma to czy funkcje wykonywane przez dang instytucje finansowa moga
by¢ zastepczo lub czasowo wykonywane przez inne instytucje finansowe. '

Teoretycznie ,,stopien systemowego znaczenia instytucji jest mierzony przy
pomocy jej udziatu w powstawaniu ryzyka systemowego’'¢ | Ryzyko systemowe
Jest mierzone wysokosciq sktadki ubezpieczeniowej wyliczonej na podstawie
ex ante okreslonego prawdopodobienstwa upadtosci instytucji kredytowych i
przewidywanej korelacji wyceny jego aktywow "’

W praktyce instytucje kredytowe daza do koncentracji kapitatu i uzyskania
statusu To Big To Fail. Suma bilansowa dajaca poczucie, ze wiadze monetarne
nie pozwola na upadek danej instytucji finansowej jest ustalana przez uczestnikow
rynku metoda prob i bledow. Trwaja intensywne proby znalezienia sposobu
zapobiegania tej pokusie naduzy¢. Najprosciej jest nakaza¢ podzial instytucji za
duzych, aby mozna bylo sfinansowac ich upadtos¢. Korzysci skali wystepuja w
sektorze finansowym i metody ograniczania skali instytucji finansowych musza
mie¢ bardziej subtelny charakter. Proponuje si¢ progresywna sktadke na fundusze
gwarantujace depozyty, zakaz taczenia instytucji kredytowych z depozytami
powyzej okreslonej wartosci.'® Prezes Banku Rezerwy Federalnej w Minneapolis
proponuje wprowadzenia wyspecjalizowanego nadzoru makroekonomicznego
oceniajacego systemowe znaczenie danego banku, z jego struktura portfela
kredytowego i instrumentoéw finansowych.'

4 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and

Instruments, FSB, Basel 2009.

15 Report to G20 Finance Ministers and Governors, IMF, Basel 2009.

¢ N.Tarashev, C.Bono, K.Tsatsaronis, The systemie importance of financial institutions,
BIS Quarterly Review, September 2009.

7" X.Huang, H.Zhou, H.Zhu, 4 Framework for Assessing the Systemic Risk of Major
Financial Institutions, BIS Working Papers 281/2009, s. 1.

8 G.H. Stern, R.Feldman, Addressing TBTF by Shrinking Financial Institutions, The
Region, June 2009.

1 G.H. Stern, R.Feldman, Macrostability Ratings: A Preliminary Proposal, The Region,
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Pokusa naduzycia zawarta w koncepcji TBTF opiera si¢ na dwoch kanatach
przenoszenia zaburzen. Pierwszy z nich to ,,efekt” domina. Drugi to akcelerator
kosztow zewnetrznych uruchomiony przez

b

,sprzedaz pozarowa”.?* Sprzezenie zwrotne obu akceleratorow zaburzen
wynika z ilosciowych informacji wprowadzanych do modeli kalkulacji ryzyka.
Wycena aktywow odbywa si¢ na podstawie informacji o rezultatach sprzedazy
pozarowej, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci. One
poteguja efekt zarazania sig¢, gdy decyzje podejmuja automatyczne systemy
alokacji inwestycji. Cena instrumentow finansowych odrywa si¢ od fundamentow i
pojawiaja si¢ marze za ptynnos¢, utrata dotychczasowych pozycji oraz zaostrzenie
zarzadzania ryzykiem instytucji finansowej.?!

Globalny kryzys finansowy $wiadczy o porazce profesjonalnego zarzadzania
ryzykiem w gospodarce i spoleczenstwie. Zarzadzanie ryzykiem wykorzystywato
model dyfuzji zaburzen. Praktyka pokazata, ze duza role odgrywaja kaskady, fale
niekorzystnych zbiegdw okolicznosci przetamujace istniejace zabezpieczenia.
Profesjonalne zarzadzanie ryzykiem instytucji, instrumentow i rynkow finansowych
musi uwzglednia¢ tego typu fatalne zbiegi okolicznosci. Tego typu sytuacje
wymagaja ingerencji cztowieka. Odpowiedzialno$¢ za jakosc¢ zarzadzania ryzykiem
spoczywa bezposrednio i osobiscie na cztonkach organdéw spétki kapitatowej.?

4. Etos kreowania dobrej jakosci zycia

Piramida jest symbolem walki o przetrwanie, zycie po zyciu. Audyt
zarzadzania ryzykiem systemu finansowego ma zapewni¢ ludzkosci szans¢ na
reprodukcj¢ spoteczna w warunkach zmian klimatycznych i radykalnych zmian
demograficznych.

Piramida jest symbolem wtadzy absolutnej, hierarchii wladzy i samej
wladzy. Hipotetyczne zaloZenie, iz istnieje jakies ,,centrum” zdolne do petnienia
roli arbitra, do egzekwowania prawa i utrzymania ram instytucjonalnych, prowadzi
do samoograniczenia i samodyscypliny, wydtuza horyzont czasowy decyzji i chroni
przed chaosem. Tylko takie zatozenie pozwala tez funkcjonowacé w ramach matrycy
sprzecznych ze sobq norm i wartosci, szanujqc przy tym standardy minimalne, bo
wierzqc, ze ktos jest zdolny do gwarantowania ich nieprzekraczalnosci. *

Piramida jest symbolem ztozono$ci. Paradygmat ztozonosci wypiera w nauce
dominacj¢ podejscia systemowego. 4 co za tym idzie, nie mamy juz do czynienia z
systemem, ale —ze ztozonosciq. Nie ma wiec tez jednolitej mapy standardow i szans

September 2009.

20 J.Helwege, Financial Firm Bankruptcy and Systemic Risk, FDIC, Washington 2009.

2 L.H.Pedersen, When Everyone Runs for the Exit, International Journal of Central
Banking, December 2009 s. 177-199.

22 J Fanto, Anticipating The Unthinkable, Wake Forest Law Review, 4/2009, s. 731-755.

B ].Staniszkis, Antropologia wladzy, Proszczynski i s-ka, Warszawa 2009, s. 225.
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na stworzenie efektywnie dziatajqcego, hierarchicznego porzqdku. Odwrotnie-
obecna sytuacja wymaga rownoczesnego stosowania sprzecznych ze sobq dziatan
24

Kazdy poziom piramidy rzadzi si¢ odmiennym kryterium racjonalnosci
dziatan. Jest to kaskada, w ktorej energia plynaca z géry przelewa si¢ na kolejne
jej stopnie. Kazdy poziom piramidy posiada okreslony poziom autonomii i rzadzi
si¢ swoimi prawami. U podstaw piramidy znajduje si¢ codzienno$¢. Sa to dzialania
rutynowe, wykonywane mechanicznie, bez angazowania woli. W sumie sktadaja
si¢ na liczne transakcje i rozliczenia.

Piramida si¢ zawali, kiedy w rozliczeniach pojawia si¢ na masowa skale
zatory platnicze. Piramida zachwiej si¢ w posadach, kiedy nastapi przecena
aktywow finansowych zwiazanych z zaspakajaniem potrzeb mieszkaniowych.
Przektucie banki mydlanej wyceny nieruchomosci musi doprowadzi¢ do szczelin
w budowie piramidy finansowe;.

Piramida audytu ryzyka systemu finansowego jest bardzo wrazliwa na
gwattowne zmiany piramidy demograficznej. Masowa migracja zarobkowa oraz
przyspieszone wydtuzenie dtugosci zycia prowadzi do pojawienia si¢ spoteczenstwa
ryzyka systemu finansowego. Obok ryzyka zwiazanego z postgpem genetycznej
modyfikacji zywnoS$ci pojawia si¢ ryzyko wyzu osiemdziesigciolatkow.

Systemy emerytalne budowane na ciagtymnaptywienowychichuczestnikow,
szybszym niz odplyw naturalny z systemu sa w swojej konstrukcji piramidami
finansowymi. Nie sa to systemy finansowe zdolne same podtrzymywaé swoja
ptynnos¢.

Projektanci nowej architektury migdzynarodowego systemu finansowego
zajmuja si¢ jednie najwyzszymi poziomami piramidy. Nie interesuja si¢ poziomami
ukrytymi ponizej oczu wyborcow, poza ich §wiadomoscia. W kategoriach wyboru
publicznego trudno si¢ jest temu dziwi¢. W dhuzszej perspektywie musi si¢ to
okaza¢ krotkowzrocznym. Klucz do sukcesu tkwi w zmianie codziennosci,
innowacjach finansowych pozwalajacych gospodarstwom domowym na
profesjonalne zarzadzanie ryzykiem ich dotyczacym. Jego kumulowanie si¢ w
stopniu przeszkadzajacym w reprodukcji spotecznej musi si¢ zakonczy¢ kolejna
fala kryzysow gospodarczych i politycznych.

Glowne kierunki prac nad przezwycigzeniem negatywnych nastgpstw
zaburzen w funkcjonowaniu globalnych rynkéw finansowych wytyczone przez
G20 wydaja si¢ by¢ trafne:

e  Wzmocnienie bazy kapitatowej sektora finansowego przy przestrzeganiu ztotej
zasady zarzadzania ryzykiem, ze temu samemu ryzyku powinno odpowiadaé
takie samo zabezpieczenie kapitatlowe bez wzgledu na wykorzystywany
instrument finansowy, regulacje prawne instytucji finansowych oraz segment

24 J.Staniszkis, op. cit. s. 162.
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rynku finansowego na ktorym transakcja jest realizowana.

Ukierunkowanie globalnej ptynnos$ci finansowej na te obszary rynku, ktore jej
jeszcze wymagaja.

Redukowanie pokusy naduzy¢ w systemowo waznych instytucjach
finansowych.

Wzmocnienie migdzynarodowych standardéw rachunkowosci.
Uporzadkowanie systemdéw motywacyjnych dla decydentéw zarzadzajacych
ryzykiem.

Wzmocnienie uwagi udzielanej sektorowi finansowemu.

Oczyszczenie rownoleglego rynku derywat z patologii.

Przywrdcenie sekurytyzacji miejsca na rynku finansowym.

Zwigkszenie wspotpracy migdzy instytucjami tworzacymi migdzynarodowe
standardy finansowe.

Wprowadzenie etyki i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu do tadu
korporacyjnego.

Na cztonkach organow spoélek kapitatowych spoczywa obowiazek:
Posiadania wizji prewencji zaburzeniom w funkcjonowaniu instrumentow,
instytucji i rynkow finansowych,

Podejmowania akcji dyscyplinujacych wobec naruszajacych zasady czystej
ery,
Kontrolowania kosztow zewnetrznych podejmowanych dziatan

Stawianie interesu pryncypata, interesariuszy ponad interesem wiasnym.?
Bez odbudowania etosu shuzby spolecznej nie uda si¢ pokonaé spirali

destrukcji rownowagi makroekonomicznej. Zdecentralizowana globalizacja i
deregulacja bez etycznych decydentow wczesniej czy pdzniej doprowadzi do
powtorki z wielkiej zapasci gospodarcze;.

10.

I1.

Whioski

Lad korporacyjny zostat poddany probie. Proba budowy od dotu dyscypliny
finansowej przez samych uczestnikow rynku nie powiodta sig.

Upadek etyki zawodowej i skrocenie horyzontu czasowego zarzadzania
ryzykiem doprowadzit do niekontrolowanego wzrostu kosztoéw zewngtrznych
funkcjonowania instrumentow, instytucji i rynkoéw finansowych.

Lad korporacyjny musi uwzgledni¢ w swej konstrukcji istnienie ryzyka
systemowego. Ma ono trzy wymiary. Pierwszy to wspotzalezno$¢ migdzy

% E.J. Kane, Regulation, and Supervision : An Ethical Perspective, National Bureau of

Economic Research 13895/2008.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

rodzajami rynkow finansowych. Nie wolno doprowadzi¢ do arbitrazu
regulacyjnego i placenia réznej ceny za to samo ryzyko.

Drugi wymiar ryzyka to zarzadzanie nim. Im wigksze ryzyko tym wigksza
musi by¢ cena za jego absorbowanie.

Trzeci wymiar ryzyka to niekontrolowane powstawanie kosztow
zewngetrznych, oraz odgérne wdrazanie jedynie slusznego, ztotego kanonu
kapitalizmu i tadu korporacyjnego.

Zréznicowanie form prawnych §wiadczenia ustug finansowych, ich
umig¢dzynarodowienie wymaga nowych ram prawnych dla integracji
instrumentow, instytucji i rynkéw finansowych.

Nowy tad korporacyjny musi odpowiadac integracji hurtowego i detalicznego
rynku ustug finansowych.

Punktem wyjscia budowy nowego tadu korporacyjnego musi by¢ troska o

......

miara trafnos$ci wyboru tadu korporacyjnego.

Odejscie od koncepcji maksymalizacji warto$ci dodanej 1 przejscie na
koncepcje jakosci codzienno$ci to najwazniejsza lekcja z eksperymentu
naturalnego jakim jest globalny kryzys finansowy.
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Streszczenie

Stabilizowanie systemu finansowego po rozlegtych zaburzeniach w jego
funkcjonowaniu wymaga wzmocnienia roli fadu korporacyjnego oraz audytu
zarzadzania ryzykiem instytucji, instrumentow i rynkow finansowych. Liczne
lekcje z globalnego kryzysu finansowego dotyczace prewencji i zarzadzania
ryzykiem systemowym zostaty scalone w koncepcje piramidy audytu zarzadzania
ryzykiem instytucji finansowych.

Risk management audit in financial institutions
Summary

Financial system stabilization after strong turbulences in its functioning need
increase corporate governance and audit of financial instruments, institutions and
markets. Many lessons from financial global crisis on prevention and management
of systemic risk are consolidate in concept of audit pyramid of risk management
in financial institutions.





