Zbigniew Krysiak”

PODATEK ZA EMISJE RYZYKA
JAKO MECHANIZM STABILIZACJI
SYSTEMU FINANSOWEGO

WSTEP

Dyskusja nad tzw. podatkiem od bankow rozgorzala po pojawieniu sie probleméw
zwigzanych z tzw. bankructwem niektérych panstw w UE, powigzanych bezposSred-
nio z wysokim poziomem dlugu budzetowego w stosunku do PKB. W tym kontek-
§cie rodzily sie nieprzemys$lane propozycje opodatkowania bankéw, ktore opieraly
sie tylko na jednym zalozeniu, tzn. konieczno$ci zasilenia budzetu panstwa, a nie
stworzenia rozwigzan systemowych w zakresie dlugoterminowej stabilnoSci sektora
finansowego. Takie dzialanie moze wyrasta¢ na koncepcji TBTE, tzn. za duzy, aby
upa$é (ang. Too Big To Fail - TBTF), ktéra jest bardzo krytykowana! ze wzgledu na:
< tendencje do eliminowania motywow do racjonalnego zarzadzania ryzykiem
wraz z przenoszeniem w duzym stopniu na panstwo zobowigzan za straty z ty-
tutu realizacji ryzyka,
wspieranie mechanizméw hazardu moralnego, co mozna zobrazowac tak, ze
korzystajac z pomocy panstwa 50 najwiekszych bankéw w USA w 2009 r. popra-
wilo sobie istotnie rating, za$ banki z aktywami powyzej $100 bilion6w mogly fi-
nansowac sie taniej o 70 punktéw bazowych w stosunku do mniejszych bankéw,

R
%

*  Dr Zbigniew Krysiak jest adiunktem w Katedrze Analizy Dziatalnosci Przedsiebiorstwa, KNoP,
SGH.

L N. Veron, M. Goldstein, To Big to Fail: The Transatlantic Debate, Peterson Institute for Inter-
national Economics, 2011.
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< traktowanie instytucji finansowych z perspektywy TBTF wyrazZnie obniza za-

ufanie publiczne do rozwigzan gospodarki kapitalistycznej, rozmywajac odpo-

wiedzialno§¢ i dopuszczajac do prywatyzacji zyskow i nacjonalizacji strat.

Sheila Bair, przewodniczaca federalnej instytucji gwarantowania depozytow
(ang. Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) w USA, ocenila, ze problem
TBTF jest kluczowy w doprowadzeniu do kryzysu i wymaga pilnego rozwigzania.
W powyzszym kontekScie autor uwaza, ze problem tzw. opodatkowania bankéw po-
winien by¢ pozycjonowany w szerszej perspektywie oraz w odniesieniu do wszyst-
kich instytucji finansowych i grup przedsiebiorstw o strategicznym znaczeniu dla
ryzyka systemowego w gospodarce.

1. POJEMNOSC SYSTEMOWA RYZYKA
GRANICA STABILNOSCI GOSPODARKI

W ostatnich dekadach, a w szczegélnosci w ostatnich latach, mozna byto ob-
serwowac skutki ,,emisji” ryzyka do §rodowiska gospodarczego, ktorego koszty nie
byly ujete w cenach transakcyjnych. Obecny kryzys finansowy uwidacznia, jak
wielkie znaczenie ma problem emisji ryzyka przez podmioty gospodarcze, a glow-
nie grupy podmiotow o strategicznym znaczeniu dla gospodarki, w utrzymywaniu
stabilno$ci systeméw ekonomicznych poszczegblnych krajow, a takze stabilnosci
globalnej. Po raz pierwszy w historii kapitalistycznej gospodarki wolnorynkowe;j
pojawil sie problem mozliwo$ci bankructwa danego kraju lub jego niewydolnosci
ekonomicznej do tego stopnia, ze interwencja innych panstw staje sie konieczna.
Niewzruszong do tej pory teza bylo, ze dane panstwo nie moze zbankrutowac.
W duzym stopniu moglo to wynikaé z my§lenia o nieskonczonych mozliwo$ciach
i atrybutach organizacji jaka jest panstwo, ktére interweniujgc w niesprawne pro-
cesy ekonomiczne moze zawsze skutecznie przywracac stabilnosé.

Liberalne poglady wczesnego kapitalizmu mocno krytykowaly funkcje interwencjo-
nistyczng panstwa, po czym w toku rozwoju kapitalizmu funkgcja ta, whrew oczekiwa-
niom, szybko sie rozwijala, stajac sie silnym czynnikiem ekspansji globalnej, co widaé¢
na przykladzie USA. Okazuje sie, ze w sytuacji przekroczenia pewnego poziomu ryzyka
skumulowanego w danej gospodarce nawet interwencja panstwa jest mato skuteczna
i trzeba siegaé po pomoc zewnetrznag, co obserwujemy w kilku krajach w Europie, kté-
re stoja na skraju bankructwa. Nalezy sgdzi¢, ze problem ten jest w etapie poczatko-
wym i mozna oczekiwac jego eskalacji z silnym natezeniem w skali globalnej. Wydaje
sie, ze wlasnie dynamiczna migracja kapitatu, ktora w samej rzeczy nie jest zla, lezy
u podstaw rozwazanego problemu, gdyz wraz z transferami kapitalowymi dochodzi do
transferu ryzyka, jako efektu pochodnego, ktérego skutki nie byly wczesniej antycy-
powane i doceniane, za§ skumulowane koszty tych skutkéw, jakie obecnie trzeba byto
ponies¢, sg rowne kosztom nieuwzglednianym wczeéniej w kosztach transakcyjnych.
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Kryzys udowodnil, ze mozliwo$ci interwencjonizmu panstwa w przywracanie
stabilno§ci ekonomicznej danego kraju sg nadal najbardziej efektywng i prak-
tyczna opcja, chociaz bardzo ograniczong. Pojawily sie takze teorie bazujace na
przykitadach empirycznych o zawodnoSci rynku, w ktorych atrybuty wtadzy pan-
stwa pozwalajg wplywac¢ na przywracanie sprawnos$ci mechanizméw rynkowych.
Jednak, jak sie okazuje, na przykladzie takich krajéw jak Islandia, Grecja, Por-
tugalia, Irlandia, Hiszpania czy nawet Wlochy, mozliwosci wladz panstwowych
i mechanizmy, ktérymi dysponuje panstwo do przywracania optymalnej stabil-
noéci, sg bardzo ograniczone, i w sytuacji przekroczenia pewnego poziomu ry-
zyka tworzonego przez strategiczne podmioty w gospodarce dochodzi do takiego
poziomu strat, ktorych nawet panstwo moze nie udzwignaé. Sytuacja taka poja-
wia sie w momencie silnej globalizacji proceséw gospodarczych, oraz intensywne;j
migracji kapitatu w skali globalnej, prowadzac do zasadniczej zmiany struktury
wlaScicielskiej oraz obszaréw i mechanizméw wplywoéw za pomoca kapitalu nie
tylko na funkcjonowanie poszczegdlnych przedsiebiorstw, ale takze na funkcjono-
wanie struktur i mechanizméw autonomii gospodarki, a takze samego panstwa.
Prowadzi to do zbyt niebezpiecznego poziomu koncentracji kapitatu i podziatu
wypracowanego zysku, zagrazajac nie tylko stabilnoSci poszczegélnych podmiotéw
gospodarczych, ale takze stabilno$ci systemow finansowych i, w konsekwencji,
stabilnoéci gospodarczej poszczegdlnych krajow.

Nicolas Veron z Instytutu Petersona oraz Instytutu Bruegela w opracowaniu
ze stycznia 2011 r., pt. Europe Needs Consistency in Welcoming Foreign Investors,
przedstawia kierunki prac w Unii Europejskiej oraz w USA w odniesieniu do prob-
lemu transferu ryzyka w procesie migracji kapitalu. Globalizacja powoduje, ze
udzial tzw. trudno identyfikowalnego pochodzenia kapitalu oraz jego celéw moze
prowadzi¢ do wzrostu skali ryzyka, na ktérego zabezpieczenie nikt nie zgromadzil
odpowiednich funduszy. W opracowaniu tym prezentowane jest takze stanowisko
komisarza UE ds. gospodarki Antonio Tajani, ktory wskazuje na coraz wiekszg site
kapitatu z Chin i krajéw arabskich, czego przykladem jest przejecie przez firme
Lenovo oddziatu IBM w 2005 r., lub przejecie przez Geely firmy Volvo w 2010 r. UE
powinna zachowa¢ elastycznoéé w przycigganiu kapitatu, ale jednocze$nie powinna
dystansowa¢ sie od krétkowzrocznej polityki rozwoju sektora finansowego i gospo-
darki. Pojawia sie wiec potrzeba kontroli ryzyka systemowego, bedgcego wskazni-
kiem stabilnosci gospodarki, ktérego zrédiem jest nie tylko sektor finansowy, ale
takze inne sektory strategiczne dla gospodarki. Na tym tle obserwowane sa skutki
ostatniego kryzysu, ktorych przyczyny nie zostaly chyba jeszcze do konca poznane,
gdyz tzw. gaszenie pozaru o niespodziewanej skali, poprzez mobilizowanie kapi-
talu przez rzady poszczegdlnych krajow na pokrycie jego skutkéw, nie pozwolito
na alokowanie odpowiednich zasob6w intelektualnych i materialnych na dogtebne
poznanie i zdiagnozowanie przyczyn, a takze na zaproponowanie odpowiednich
systemowych i dlugoterminowych dziatan.
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Ostatni kryzys, ktéry spowodowat wielkie straty i upadto$ci wielu przedsie-
biorstw z sektora finansowego i niefinansowego, byl efektem realizacji skumulowa-
nego ryzyka nie majacego pokrycia w kosztach transakcyjnych wytwarzanych ustug
przez instytucje finansowe. Zajmowanie sie tym zagadnieniem nie tylko pod kgtem
sektora bankowego, ale z perspektywy wszystkich sektoréw w gospodarce, a nawet
wszystkich podmiotow, ma kluczowe znaczenia dla stabilnosci gospodarczej i zrow-
nowazonego rozwoju. Ryzyko nie uwzglednione w cenach transakcyjnych, a takze
w kapitale przedsiebiorstwa, moze prowadzi¢ poprzez jego transfer do upadlosci
podmiotu, ktory je emituje, jak tez podmiotu, ktéry je przejmuje. Interwencja rzg-
déw w poszczegélnych krajach podczas ostatniego kryzysu zapobiegla , katastrofie”
gospodarczej. Ratowanie bankéw, a takze innych strategicznych holdingéw, byto
dokonane na koszt podatnikow. Wiele znanych przyktadéw z ostatnich do§wiadczen
kryzysowych potwierdza, ze mechanizm rynkowy zawodzi, co prowadzi do potrzeby
udziatlu panstwa jako regulatora poprzez natozenie odpowiednich ,,podatkéw”2, aby
zmusi¢ strony transakcji do wlasciwego ustalania poziomu kosztéw transakcji. Roz-
wazany problem sprowadza sie do zagadnienia, jak sterowac i regulowacé oraz jakie
mechanizmy wprowadza¢, aby instytucja finansowa, podejmujgc ryzyko, posiadata
odpowiedni kapital na pokrycie strat w momencie realizacji ryzyka. Innymi stowy,
jak postepowac, aby kazdy podmiot ponosit odpowiedzialnoéé za koszty emitowa-
nego przez siebie ryzyka do otoczenia.

2. ALOKACJA KAPITALU NA EMISJE RYZYKA

Podejmowanie ryzyka wiaze sie z potencjalnymi stratami, ktore powstajg w mo-
mencie realizacji ryzyka. W zwiazku z tym nalezy wyznaczy¢ koszt takiego ryzyka,
ktory sktada sie z dwoch elementow. Pierwszy to tzw. oczekiwany koszt, drugi to
tzw. nieoczekiwany, ale kwantyfikowalny koszt ryzyka. Na koszty oczekiwanego
ryzyka powinno sie tworzy¢ rezerwy jako zrédlo finansowania strat, ktore sie zrea-
lizujg w przyszloSci. Z doS§wiadczenia wynika, ze rzeczywiste straty, jakie pojawiaja
sie kazdego roku, moga sie znalez¢ na nizszym lub wyzszym poziomie niz straty
oczekiwane. Zjawisko to zalezy od koniunktury gospodarczej, stop procentowych
etc. W zwigzku z tym bardziej dokladnym przyblizeniem catkowitych strat portfela
jest rozklad catkowitych strat (straty oczekiwane i nieoczekiwane).

Podejscie autora do poruszanego w pracy problemu wskazuje na nieadekwatno$é zastosowania
podatkow jako formy rozwigzania problemu z perspektywy gospodarki. Podatki majg charakter
powszechny i nie sg ekwiwalentem kosztow ponoszonych przez spoleczenstwo na rzecz danego
podatnika. W rozwazanym problemie chodzi o to, aby dany podmiot placil za koszt wytwarzania
ryzyka i nie przerzucal go na innych. W zwiazku z tym cena jaka placi nabywca ustugi zawiera
taki koszt, co oznacza, ze istnieje odpowiedni fundusz na pokrycie strat podczas realizacji ryzyka.
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Na wykresie 1 zaprezentowano funkcje rozkladu strat oraz zrédla ich pokrycia,
czyli sposob finansowania strat z tytultu realizacji ryzyka. UmiejetnoSé pomiaru ry-
zyka umozliwia stworzenie odpowiednich rezerw kapitalowych na pokrycie strat.

Wykres 1. Rozklad strat z tytulu ryzyka — mechanizm finansowania

— Oczekiwana strata

— 99% calosci strat

Kapitat ekonomiczny

Strata
Pokryta zyskiem Pokryta kapitalem Oszacowana przy zastosowaniu
i odpisami i/lub odpisami analizy scenariuszy
na standardowe i kontrolowana przy wykorzystaniu
koszty ryzyka limitéw koncentracji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kazdy wzrost ryzyka moze by¢ pokrywany odpowiednim wzrostem funduszu
(,,kosztu”) alokowanego do ryzyka. Takie rozwigzanie oznacza ponoszenie kosz-
tow ,,ekologicznych” zwigzanych z ,,zanieczyszczeniem” §rodowiska gospodarczego
emitowanym ryzykiem. W tym kontekscie powstaje potrzeba okreslenia globalne;j
pojemnoéci ryzyka w gospodarce po to, aby mozna bylto tworzy¢ limity dla emisji
ryzyka, gdyz przekroczenie pewnego poziomu w skali globalnej powoduje skutki
ekstremalne, ktorych nie udzwignie dostepny kapital, nawet bedacy w dyspozycji
rzadu. Podczas ostatniego kryzysu rzady poszczegolnych krajow z trudem uporaty
sie z biezgcymi skutkami, jednak nie wiadomo jeszcze, jakie bedg tego konsekwen-
cje w dlugim okresie. Obserwowane problemy takich krajow jak Islandia, Grecja,
Irlandia, Hiszpania czy Portugalia, $wiadcza prawdopodobnie o istotnym przekro-
czeniu globalnego ryzyka.

Na obecnym etapie rzady rozpoczely proces wprowadzenia mechanizméow odzy-
skania od sektora finansowego wydanych kwot ze §rodkéw podatnikéw, co zwiek-
szylo istotnie catkowite ryzyko gospodarcze3. Takie wyzsze ryzyko istniato i wezes-
niej, ale dopiero fakt jego realizacji uswiadomil jego obecnosé. Wnioskiem na tym
etapie moze by¢ teza, ze sektor finansowy nie posiadal odpowiednich rezerw ani

3 Regulacje NUK II oraz odpowiednie regulacje dla sektora ubezpieczeniowego nakazujg sto-
sowanie alokacji kapitalu na ryzyko, lecz proces wdrazania tych wymagan nie zakonczy! sie
w momencie pojawienia sie kryzysu. Niewlasciwe bylo i jest pomijanie przez regulatora innych
instytucji, jak fundusze hedgingowe czy SPV, w alokowaniu kapitalu na ryzyko, co zachowywa-
foby symetrie wobec np. bankéw, prowadzac takze do eliminowania hazardu moralnego.
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kapitatéw adekwatnych do skali podejmowanego ryzyka. Sektor finansowy jest
tutaj dobrym przykladem obrazujgcym problem pomijania ryzyka w cenach trans-
akcyjnych, ktorego skumulowana warto§¢, przekraczajac pewien poziom, bedzie
prowadzi¢ do ryzyka systemowego i kryzysu, niezaleznie od sektora bedacego jego
przyczyna. Sektory strategiczne w gospodarce, jak sektor bankowy czy szerzej fi-
nansowy lub np. sektor energetyczny, mogag mie¢ kluczowy wpltyw na wywolywanie
kryzysow, dlatego mimo ze w ogdlno§ci problem nieoptaconego ryzyka w cenach
transakcyjnych dotyczy wszystkich podmiotéw w gospodarce, to rozwazania tego
typu nalezy ograniczyé do sektoréw strategicznych dla gospodarki. W zwigzku
z tym wystepuje potrzeba definiowania, szacowania i monitorowania ryzyka syste-
mowego lub globalnego w obszarze danej gospodarki, unii gospodarczych i calego
globu.

Koncepcja alokowania kapitalu do poziomu ryzyka powinna by¢ stosowana
w odniesieniu do wszystkich przedsiebiorstw. Potwierdzeniem takiego kierunku
dzialan w praktyce jest szybki rozwdj koncepcji zintegrowanego zarzadzania ryzy-
kiem (ZZR)*, w ktérej mechanizm uwzgledniania ryzyka w kosztach transakeyjnych
jest podstawowym zagadnieniem. Zintegrowane zarzgdzanie ryzykiem w przedsie-
biorstwie moze by¢ definiowane jako wszechstronny i spojny system zarzadzania
ryzykiem kredytowym, ryzykiem rynkowym, ryzykiem operacyjnym, kapitalem
ekonomicznym i transferem ryzyka w celu maksymalizacji wartoSci firmy®.

Istotnym elementem ERM (Enterprise Risk Management) jest poziom kapitatu
ekonomicznego, jaki powinna posiada¢ dana firma, aby zabezpieczy¢ sie przed nie-
wyplacalnoscig. Kapital ekonomiczny to fundusz kapitatowy, dysponowany przez
firme, ktorego wartosc jest zdolna do pokrycia strat z tytutu realizacji ryzyka,
co pozwala na zachowanie wyplacalnoSci i cigglosci dziatania. Wielko$¢ kapitatu
ekonomicznego jest wiec parametrem wyznaczajacym poziom calkowitego ryzyka
firmy. Wiaéciwe wyznaczenie i alokowanie (dysponowanie) kapitalu ekonomicznego
adekwatnego do podejmowanego ryzyka zapewnia przetrwanie firmy.

W sytuacji braku rezerw w postaci kapitatu ekonomicznego musi doj$¢ do po-
krywania strat z aktywow i zasobow operacyjnych firmy, co prowadzi do utraty
zdolnosci do kontynuacji dziatania. Stosowanie ERM jest warunkiem koniecznym
do profilaktyki przed upadkiem firmy, za$ kapital ekonomiczny wyznaczony na
podstawie wyliczen opartych na ERM oraz alokowany do dyspozycji firmy staje
sie warunkiem wystarczajagcym dla przezycia przedsiebiorstwa. ERM mozna po-
traktowaé jako koncepcje przetrwania przez zintegrowane zarzadzanie ryzykiem
(Survival Enterprise Risk Management — SERM), ale w istocie koncepcja ta po-

4 ERM (Enterprise Risk Management).

5 J. Lam, Enterprise risk management, John Wiley&Sons, New Jersey 2003, s. 45.

6 ERM mozna stosowaé zamiennie z ZZR. Pierwsze wywodzi sie z terminologii angielskiej, a dru-
gie z polskiej.
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lega na przetrwaniu przez zintegrowane zarzadzanie ryzykiem opartym na kapi-
tale ekonomicznym (Survival Enterprise Risk Management by Economic Capital
- SERMEC)".

3. MECHANIZMY TRANSMISJI RYZYKA
NA PRZYKEADZIE KRYZYSU W USA

Ostatni kryzys globalny zostal wywolany w USA przez sektor finansowy. Go-
spodarka realna byla wowczas w dobrej kondycji i przed pojawieniem sie kryzysu
nie bylo oznak recesji. Inne wczesniej wystepujace kryzysy mialy podloze w sfe-
rze gospodarki realnej, co zwykle bylo zwigzane z pogorszeniem sie koniunktury,
prowadzgc do recesji lub depresji. Instytucje finansowe, jako kluczowe czynniki
w ,krwioobiegu” pienigdza, w tych sytuacjach nie podlegaly silnym ,wstrzgsom”,
co umozliwialo zachowanie ich stosunkowo dobrej kondycji, zapewniajgc krazenie
pienigdza w gospodarce tak, ze nie prowadzilo to do systemowej niewydolnosci.
W obecnym kryzysie to wlasnie ten mechanizm obiegu pienigdza zawiodl, co ma-
nifestowalo sie tym, ze jego poszczegélne elementy upadaly i przestawaly funkcjo-
nowac, w konsekwencji prowadzac tez do silnej niesprawnosci i upadku przedsie-
biorstw w sferze gospodarki realnej.

Rozw¢j kryzysu mial zwigzek z finansowymi kosztami transakcyjnymi, ktére,
nie uwzgledniajac w caloSci ponoszonego ryzyka, przewyzszaly stworzone na ten
cel rezerwy kapitatlowe. Instytucje finansowe sprzedawaly swoje ustugi po cenach
»zanizonych”, ktore nie uwzglednialy calkowitego ryzyka zwigzanego z dang trans-
akcja. Wiele instytucji finansowych, jak banki czy ubezpieczyciele, majg obowigzek
wyznaczania kapitalu ekonomicznego adekwatnego do poziomu ryzyka. Rosnacy
poziom kapitatu przy danej wartoSci zysku netto powoduje zmniejszanie sie stopy
zwrotu na kapitale (ROE). Wobec wysokiej presji na podwyzszanie wynikéw, zarzg-
dy spélek sektora finansowego, chcac wykazaé sie jak najwyzszym ROE, sktanialy
sie do alokowania jak najnizszego kapitalu, celem prezentowania maksymalne;j
wartoSci tego wskaznika.

Inne instytucje, jak SPV, zajmujace sie sekurytyzacjg kredytéw hipotecznych
bankow, nie byly zobligowane przez regulatora do utrzymywania kapitatu na okre-
§lonym poziomie w stosunku do portfela sekurytyzowanych kredytow. Brak takich
regulacji spowodowal, ze ten sam portfel o danym ryzyku, zabezpieczany w ban-
ku kapitalem na poziomie 8% w SPV, byl dziesieciokrotnie lub stukrotnie nizszy.
Sytuacja ta prowokowala do uprawiania hazardu moralnego przez zarzady takich

7 Z. Krysiak, Jakosé zarzqdzania ryzykiem w przedsiebiorstwach dziatajqcych w Polsce, [w:] Za-
rzqdzanie zintegrowanym ryzykiem przedsiebiorstwa w Polsce, red. S. Kasiewicz, Wolters Klu-
wer, Warszawa 2011.
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spotek, tym bardziej, ze byly one wynagradzane w zalezno$ci od wysokoSci stopy
zwrotu z kapitalu. Spoétki SPV byly czesto podmiotami nalezacymi do grupy danego
banku, ktorego kredyty byty sekurytyzowane.

Niedoszacowane ryzyko przektadato sie na korzysci dla klientéw w postaci niz-
szych cen, a takze korzysci dla akcjonariuszy w postaci wyzszych stép zwrotu.
Niedoszacowane ryzyko powodowalo wiec jego transfer do otoczenia jako ,zanie-
czyszczenia”, za ktore nikt nie ponosit wezes$niej kosztow. Kumulacja ryzyka (,,za-
nieczyszczenia”) w §rodowisku gospodarczym doprowadzila, po przekroczeniu pro-
gu krytycznego, do jego realizacji. Jednym z pierwszych objaw6éw realizacji takiego
ryzyka w USA byla rosngca liczba niesplacalnych kredytow hipotecznych. Niedobor
wplywow z zaciggnietych kredytéw spowodowal brak srodkéw do obslugi obligacji
hipotecznych typu MBS. Inwestorzy w MBS mieli zakontraktowane z SPV kwoty
platnosci w okreslonych terminach. Kwoty zakontraktowanych ptatnoSci nie byty
pokrywane przez sume Srodkéw pochodzacych od kredytobiorcow i kapital SPV.
Sytuacja taka nie miataby miejsca, gdyby kapitaly SPV byly na poziomie podobnym
do banku, a takze, gdyby banki doszacowaly ryzyko klientow.

Utrzymywana asymetria regulacyjna pomiedzy wymaganiami kapitatlowymi dla
banku oraz brakiem takich wymagan wobec SPV jest dobrym przykladem okreslaja-
cym nowg koncepcje regulacyjng w sektorze finansowym, ktora powinna polegaé na
symetrycznym obcigzaniu wymaganiami kapitalowymi wszystkich instytucji propor-
cjonalnie do poziomu podejmowanego i transferowanego ryzyka. Koncowym efektem
asymetrii regulacyjnej byla systemowa realizacja ryzyka, ktorego koszty musialy po-
krywaé rzady poszczegdlnych krajow z pieniedzy podatnikéw. W dyskusjach dotycza-
cych przyczyn kryzysu niestusznie eksponujemy wine nadzorcéw, gdy tymczasem na-
lezy sadzi¢, ze to wlasnie asymetria regulacyjna byta gtéwnym zrédtem do tworzenia
,kombinatorskich” instytucji oraz instrumentéw, ktére powstawaly w mys$l zasady
- ,,€0 nie jest prawem zabronione to jest dozwolone”. W takiej sytuacji trudno sobie
wyobrazié¢, jak nadzorca mogltby jako egzekutor, a nie ustawodawca prawa, wplywac
na tworzenie kryzysu. Kryzys azjatycki w 1997 r. mial podloze, w ktérym to fundusze
hedgingowe nie posiadaly kapitatu adekwatnego do poziomu ryzyka dla zabezpiecza-
nych portfeli bankowych kredytéw hipotecznych®. Problem ten byt bardzo podobny
do sytuacji podczas kryzysu w 2007 r., a wiec asymetria regulacyjna stala sie kolejny
raz przyczyng kryzysu. Mozna przypuszczac, ze tym razem nie trzeba bedzie czekaé
kolejnych dziesieciu lat, aby przej$¢ podobne doswiadczenia, gdyz brak podjecia od-
powiednich i zintegrowanych w skali globalnej dzialah ustawodawczych, doprowadzi
do kryzysu duzo wczesniej, i to na duzo wiekszg skale.

Opodatkowanie tylko bankéw byloby nieskutecznym i nieuzasadnionym rozwig-
zaniem, a pomijanie asymetrycznej koncepcji opodatkowania wszystkich instytucji

8 7. Krysiak, Ryzyko kredytowe a wartosé firmy, Oficyna Ekonomiczna Wolters Kluwer, Krakow
2006.
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w sektorze finansowym byloby wrecz dzialaniem na szkode gospodarki. Kwestia
opodatkowania instytucji finansowych jest zapewne kluczowa dla gospodarki ze
wzgledu na skale aktywow jakimi zarzgdza sektor finansowy, jednak problem jest
znacznie szerszy w zwigzku z powigzaniem tego zagadnienia z kosztami i cenami
transakcyjnymi ustug i produktéw finansowych dla innych podmiotéw poza sek-
torem finansowym. Brak odpowiednich regulacji dotyczacych tzw. podatku Pigou
powoduje zanizenie kosztéw transakcyjnych, co prowadzi najpierw do ustalenia sie
popytu na wyzszym poziomie niz wynositby popyt potencjalny przy petnych kosz-
tach®. Podwyzszony popyt na kredyty hipoteczne wigzat sie z udzielaniem kredy-
tow dla os6b, ktorych nie bylo na to w rzeczywistosci stac, co w koncowym efekcie
wigzalo sie z niewyplacalnoscig kredytobiorcow.

4. RYZYKO SYSTEMOWE KUMULACJA RYZYKA
Z SEKTOROW STRATEGICZNYCH

Pomiedzy funkcjonujgcym przedsiebiorstwem z jego partnerami handlowymi,
klientami, udzialowcami, obligatariuszami a gospodarka dochodzi do transferu ry-
zyka, co zobrazowano na wykresie 2. Przedsiebiorstwo przejmuje z jednej strony na
siebie ryzyko, a z drugiej strony je emituje. Skumulowana warto$¢ ryzyka w danym
przedsiebiorstwie, mierzona poziomem strat w momencie realizacji ryzyka, powin-
na by¢ odzwierciedlona przez poziom alokowanego kapitalu adekwatnie do pozio-
mu ryzyka (Capital at Risk — CaR), ktory chroni zasoby przedsiebiorstwa przed
degradacjg ich wartoSci, zapewniajac przezycie w momencie realizacji ryzyka.

Podejmowanie i emisja ryzyka powinny mie¢ odbicie w kosztach transakcyjnych
i by¢ pokryte przez kapital jednej badz drugiej strony transakcji transferu ryzy-
ka. Brak odzwierciedlenia takiego ryzyka w kapitale jednej ze stron powoduje, ze
w momencie realizacji ryzyka podmiot, ktory takiego pokrycia nie ma, ponosi skut-
ki i moze nie przetrwac. Z tej perspektywy ryzyko i jego wycena staje sie kluczo-
wym przedmiotem transakcji pomiedzy stronami. Przedmiotem transakcji jest nie
tylko instrument bazowy, czyli ustuga lub produkt, ale takze instrument pochodny,
czyli koszt ryzykal®. Kazda transakcja bedzie wplywatla na poziom skumulowanego
ryzyka, a zatem na poziom kapitalu alokowanego do ryzyka.

9 Williamson za stworzenie wspodlczesnej teorii kosztow transakcyjnych otrzymat w 2009 r. na-
grode Nobla.

10 Kompozycja instrumentu bazowego i instrumentu pochodnego tworzy portfel, ktéry jest wolny
od ryzyka. W tym wypadku poniesienie kosztu ryzyka, a de facto nabycie instrumentu po-
chodnego poprzez alokowanie odpowiedniego kapitatu na takie ryzyko, prowadzi w skrocie do
stworzenia portfela odpornego na ryzyko.
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Wykres 2. Schemat transferu ryzyka miedzy podmiotami

N

CaR

Zasoby:
L WA TEHI

Rynek (Market — MK)

Partnerzy i klienci (CounterParties — CP)
Udziatowcey (ShareHolders — SH)
Obligatariusze (BondHolders - BH)

Zasoby: ziemia (L), praca (W), aktywa (A), technologia (T),
talent przedsiebiorczosci (E), niematerialne i intelektualne (H), informacja (I)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla zbilansowania ryzyka z potrzebnym kapitalem w obrebie danego zbioru
firm nalezy dokonaé oceny iloSciowej i jakoSciowej ryzyka w podziale na podejmo-
wane i emitowane ryzyko, a takze analizy oplaconych (zabezpieczonych) i nieopla-
conych (niezabezpieczonych) kosztéw ryzyka, co schematycznie przedstawiono na
wykresie 3.

Wykres 3. Emisja i kumulacja a ponoszenie kosztéw ryzyka

Ryzyko przyjmowane Ryzyko emitowane
(Assumed Risk - AR) (Emitted Risk — ER)

Ryzyko nieoplacone

Ryzyko oplacone
o R (Unpaid Risk — UR)

(Paid Risk — PR)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Otwartos$¢ gospodarki, swoboda przeplywu kapitalu oraz globalizacja dynamicz-
nie zmieniajgcych sie proceséw gospodarczych prowadza do szybkiego przyrostu
niekontrolowanego ryzyka w pojedynczych przedsiebiorstwach, co poprzez kumu-
lacje w czasie i sumowanie sie ryzyka calej grupy podmiotéw tworzy niebezpieczne
dla gospodarki ryzyko systemowe. Ryzyko takie moze by¢ tworzone w réznych
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sektorach przez duze podmioty i grupy kapitalowe o strategicznym znaczeniu dla
gospodarki. Realizacja takiego ryzyka prowadzi do negatywnych efektow w postaci
bankructw innych podmiotéw wspélpracujacych z takimi grupamill. Ryzyko sy-
stemowe wplywa takze na podmioty gospodarcze nie wspolpracujace bezposrednio
z grupami o ryzyku systemowym?!2. Bankructwo kazdego podmiotu gospodarcze-
go jest dokuczliwe nie tylko dla samego bankruta, ale dla wszystkich partneréw,
miedzy innymi dla pracownikéw, klientow, dostawcow ustug, w tym dostawcow
zrédet finansowania. Bankructwo lub powazne trudnoSci jednego przedsiebiorstwa
w procesie domina prowadzi do upadku lub silnych zawirowan innych podmiotéw
gospodarczych. Proces domina i jego skala jest tym silniejsza, im wiecej przedsie-
biorstw o jednakowym profilu dziatalnoéci popada jednoczeénie w trudnosci.

Przenoszenie sie skutkéw utraty ptynnosci finansowej lub bankructwa obserwo-
wano podczas ostatniego kryzysu. Wowczas to mozna byto zauwazyé proces upad-
ku wérod podmiotéw bedacych odbiorcami ustug bankowych, ubezpieczeniowych
i innych z sektora finansowego. Instytucje finansowe sg poérednikiem na rynku
uslug finansowych, a ich kazdorazowe trudnosci beda silnie przektadaly sie na
,dostawcow” zrodet finansowania, np. depozytariuszy, jak i odbiorcow zZréodet fi-
nansowania, np. kredytobiorcow. Zaréwno depozytariusze, jak i kredytobiorcy sa
klientami banku, a czesto takze kredytobiorcami.

Sektor finansowy dysponuje kapitalami finansowymi caltej gospodarki, dlatego
jego zachowania i kondycja bedg mialty wplyw na calg gospodarke. Podobnie jest
w przypadku sektora energetycznego w zakresie bezpieczenstwa i stabilnoSci ener-
getycznej gospodarki. Problem ryzyka w kosztach transakcyjnych jest takze wazny
w takich sektorach jak telekomunikacja, transport powietrzny, przemyst paliwowy,
w ktorych realizacja ryzyka moze prowadzi¢ do paralizu gospodarczego. Doswiad-
czenia z poczatku 2010 r. dotyczace paralizu w transporcie powietrznym z powodu
wybuchu wulkanu na Islandii, sg przyktadem realizacji ryzyka systemowego, ktore
wplynelo nie tylko na gospodarke jednego kraju, ale mialo zasieg globalny. Trudno
usprawiedliwiaé to ,silg wyzszg”, gdyz okazalo sie, ze istnialy inne alternatywy,
ktore nie zostaly przez sektor lotniczy przygotowane. Jezeli koszty powaznych
kryzyséw w sektorze finansowym mozna szacowaé na poziomie 30-35% PKB, to
oznacza, ze warto wprowadzaé¢ rozne formy podatku Pigou, aby mechanizm za-
wodnosci rynku moéglt byé korygowany przez dziatanie panstwa jako regulatora
mechanizmu rynkowego.

1 7. Krysiak, Wplyw sektora bankowego na cykle upadtosci przedsiebiorstw, [w:] Cykle Zycia i ban-
kructwa przedsiebiorstw, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.
12 Ibidem.
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5. KONCEPCJE OPODATKOWANIA BANKOW

Dla zobrazowania trudnoéci i zlozonosci problemu tworzenia kapitalu na za-
bezpieczanie ryzyka systemowego w gospodarce zostang przedstawione tezy i pro-
pozycje rozwigzan zabezpieczania ryzyka pochodzacego z sektora finansowego.
W trakcie kryzysu w latach 2008 i 2009 koszty ratowania bankéow zagrozonych
bankructwem ponosito panstwo. Niemiecki rzad przeznaczy! na poreczenia kredy-
towe i bezposrednie wsparcie dla bankéw p6t biliona euro. Niemiecki rzad przyjat
projekt ustawy, ktora obciazy banki kosztami walki z kryzysem. Wprowadza ona
podatek od bankéw, przeznaczony na fundusz ratunkowy dla sektora finansowego
na wypadek kolejnych kryzyséw. Wplywy z nowego podatku bankowego mialyby
opiewac na okolo 1,3 mld euro rocznie. Utworzony z tych srodkéow fundusz stuzyé
ma wspieraniu instytucji finansowych zagrozonych upadloScia. Istnieje w takim wy-
padku niebezpieczenstwo, ze panstwo bedzie ingerowalo w mechanizmy rynkowe
w stopniu niszczgcym zdrowe mechanizmy ,,samoobrony” instytucji finansowych
przed upadkiem, a takze wyzwoli na szerokg skale uprawianie hazardu moralne-
go, nie dopuszczajac do pozytywnych efektéw upadku instytucji nieefektywnych.
Przyjety w Niemczech projekt ustawy daje réwniez panstwu nowe mozliwoSci re-
strukturyzacji wielkich bankéw, ktore popadng w tarapaty finansowe. Koncepcja
podatkéw tworzacych fundusz panstwowy do wykorzystania go w celu prowadzenia
restrukturyzacji bankéw przypomina ustawe o restrukturyzacji przedsiebiorstw
i bankéw z 1993 r. w Polsce, ktorej celem byl transfer podmiotéw z gospodarki cen-
tralnie sterowanej do wolnorynkowej. Istnieje w tym wypadku wielka obawa, czy
takie rozwigzanie moze by¢ efektywne i czy przypadkiem nie bedzie kryzysogenne.

Stawiane sg tezy, ze sektor finansowy nie jest wystarczajagco opodatkowany
w UE i nie przyczynia sie do wzrostu i rozwojul®. Twierdzi sie réwniez, ze sektor
finansowy byl gléwng przyczyng kryzysu finansowego, ktory w dodatku otrzymat
znaczng pomoc rzgdowg!* i dlatego powinien pokry¢ koszt odbudowania europej-
skich gospodarek i naprawy finanséw publicznych. Opodatkowanie bankéw w UE
przyniostoby 25 mld euro rocznie. Przedstawiane sg koncepcje skierowania §rod-
kow z podatkéw na inne cele niz regulowanie kosztéw transakcyjnych o koszty
ryzyka. Proponuje sie, aby taki podatek mogt zasilié, jako ,,nowy wlasny doch6d”,
budzet UE po 2013 r.1> Prowadzone prace nad tym zagadnieniem nie zmierzajg do
rozwigzywania problemu z perspektywy koncepcji podatkéw Pigou, gdyz rzady kra-
jow UE pilnie poszukujg nowych Zrédel dochodéw budzetowych, gdyz po kryzysie
borykaja sie z nadmiernymi deficytami i dtugami publicznymi.

13 Algirdas Szemeta Komisarz UE ds. podatkéw, interia.pl/pap
14 Ibidem.
15 Komisarz ds. budzetu Janusz Lewandowski, interia.pl/pap
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Na szczeblu ogélno$wiatowym Komisja Europejska poparia idee podatku od
transakgcji finansowych, ktéry mogtby poméc w finansowaniu wielkich wyzwan, jak
polityka rozwojowa czy walka ze zmianami klimatycznymi. Na szczeblu UE Komi-
sja Europejska zalecila podatek od dziatalnosci finansowej, obejmujacy zyski i wy-
nagrodzenia firm z sektora finansowego — czyli rozwigzanie, za jakim opowiedzialy
sie juz, na poziomie krajowym, Niemcy (gdzie wplywy zasilaja antykryzysowy fun-
dusz bankowy) i Francja (w celu zasilenia budzetu). W ten sposéb opodatkowaniu
podlegatyby przedsiebiorstwa, a nie wszystkie podmioty biorace udzial w transak-
cjach finansowych (jak w przypadku podatku od transakcji). Komisja Europejska
ma zamiar przekonywaé do §wiatowego podatku od transakcji, ktory — przy stawce
0,1% — moglby zapewnié 60 mld euro rocznie, nie liczac opodatkowania derywatow.
Podatek obejmowalby kazda transakcje wedtug jej wartoSci transakcyjnej. Powazng
barierg we wlasciwym rozwigzaniu problemu odpowiedniej alokacji kapitatu na
ryzyko w bankach jest skupianie sie rzadéw na wykorzystaniu srodkow z takich
podatkéw do rozwigzywania probleméw, jak pomoc rozwojowa krajow trzecich
i zmiana klimatu. Sg to niewgtpliwie wazne tematy, ale ich eksponowanie w tym
miejscu stwarza duze ryzyko wprowadzenia nieekonomicznych mechanizmoéw przy
probie stabilizowania i kontroli ryzyka systemowego w sektorze finansowym, co
moze wywola¢ efekt odwrotny do zalozonego.

Przy wyborze form i sposobu zwiekszania obcigzen (podatkéw) dla bankow,
przedstawia sie takie, ktore akcentujg potrzebe zwiekszania kapitatéw bankéow.
Zagadnieniem innego podej$cia do adekwatnosci kapitatlowej zajela sie Bazylea 111,
jednak na tym etapie nie jest to rozwigzanie satysfakcjonujace. Zaznaczaja sie wiec
dwa nurty. Jednym jest dzialanie rzadéw poszukujgcych przychodéw budzetowych,
drugim - poszukiwanie rozwigzan regulacyjnych, ktore beda lepiej odzwierciedlaly
poziom kapitalu, w zaleznosci od podejmowanego ryzyka. Wydaje sie, ze zaden
z nurtéw nie adresuje problemu natychmiastowej dostepnoéci kapitalu w sytuacji
potrzeby pokrywania strat z tytulu realizacji ryzyka. Obecna koncepcja kapitatu
ekonomicznego ma wade, bo nawet przy zalozeniu, ze nominalna warto$¢ kapitatu
jest wystarczajaca na pokrycie strat, to jest on po prostu niedostepny, poniewaz
jest zamrozony w aktywach banku. Aktywa banku w sytuacji realizacji ryzyka
i potrzeby pokrycia strat sg bardzo trudne do uplynnienia i wymaga to czesto tak
dlugiego czasu, ze moze by¢ juz za pdzno, aby w ten sposob zachowa¢ dzialalno§é
banku. W takich sytuacjach szybsze jest pozyskanie dodatkowych $rodkéw od ak-
cjonariuszy, jesli oczywiScie jest to mozliwe. Kapital ekonomiczny banku powinien
mie¢ takie wlasciwoSci, aby w stosunku do realizowanych strat byl natychmiast
dostepny. Takie rozwigzanie oznaczaloby, ze kapital ekonomiczny powinien byé
zainwestowany w instrumenty bardzo plynne wolne od ryzyka.
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6. REGULACYJNA FUNKCJA URUCHAMIANIA
MECHANIZMOW RYNKOWYCH

Wydaje sie, ze dzialania rzadéw réznych krajéw na $wiecie udzielajgcych po-
mocy finansowej bankom w czasie kryzysu, pojawily sie wowczas, gdy mechani-
zmy rynkowe zawiodly i nie mogly sobie z takim problemem poradzi¢. Zawodno§é
mechanizméw rynkowych nie jest stanem nieodwracalnym. Nie nalezy jednak sg-
dzi¢, ze podejmowanie dzialan pomijajgcych mechanizmy rynkowe zakonczy sie
powodzeniem. W zwigzku z tym rola rzadow powinna sie ograniczac¢ do poprawy
mechanizméw regulacyjnych, aby uruchomié niesprawne mechanizmy rynkowe.
Wiele propozycji opodatkowania instytucji finansowych w Europie i $wiecie jest
jedynie prébami zastepowania, a nie tworzenia mechanizmu rynkowego. Instru-
menty regulacyjne powinny uruchamia¢ wlasciwy mechanizm rynkowy adekwatne-
go uwzgledniania ryzyka w kosztach transakcyjnych, aby stworzyé swego rodzaju
wzajemng kontrole podmiotéw transakeji w zakresie ponoszenia kosztéw transfe-
rowanego ryzyka. Obecnie czesto krytykowane podejScie do TBTF oraz w kwestii
tzw. opodatkowania bankow jest negatywnym przykladem rozwigzywania porusza-
nego problemu przez panstwa UE, a podtrzymywanie takiej koncepcji, przeczacej
zasadom gospodarki wolnorynkowej i gospodarki kapitalistycznej, moze prowadzi¢
do szybszego wystgpienia nastepnego kryzysu.

Dla wyjasnienia sposobu podej$cia do koncepcji regulowania ryzyka w kosz-
tach transakcyjnych, zostanie zaprezentowany praktyczny przyklad uruchamiania
mechanizméw rynkowych przez ustawowe dzialania regulatora, optymalizujgce
ryzyko systemowe, wedlug modelu regulowania poziomu zanieczyszczen Srodo-
wiska naturalnego w USA w sektorze energetycznym. Celem tego przykladu nie
jest podawanie recepty na rozwigzania dla opodatkowania sektora finansowego od
emisji ryzyka, ale pokazanie, ze rola panstwa powinna ograniczy¢ sie do stworzeniu
dobrego otoczenia regulacyjnego, a nie do zarzgdzania procesami upadlo$ci insty-
tucji finansowych, tak jak prébuje sie to obecnie realizowa¢ w krajach UE.

W 1990 r. wprowadzono w USA ustawe regulujacg globalny poziom emitowa-
nych zanieczyszczen do otoczenia opartg na mechanizmach rynkowych co do metod
emisji lub jej ograniczania, a takze indywidualnego poziomu emisjil6. W tym za-
kresie kazda elektrownia ma swobode postepowania i wyboru, kierujac sie jedynie
optymalizacjg rozwigzania z punktu widzenia uwarunkowan prowadzonego bizne-
su. W tym zakresie w stosunku do elektrowni wprowadzono w USA dwa limity
dotyczace emisji dwutlenku siarki. Pierwszy dotyczy poziomu emisji globalnej dla
calego rynku, czyli wszystkich elektrowni, drugi dla poszczegélnych elektrowni.
Limit pierwszy jest tzw. limitem twardym, ktérego poziomu w zaden sposob nie
mozna przekroczy¢, za$ drugi jest tzw. limitem miekkim, co oznacza, ze to przedsie-

16 R. Shockley, Real Options Valuation, Thomson South-Western, USA 2007.
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biorstwo decyduje o poziomie emisji, natomiast kazdorazowo przekroczenie limitu
miekkiego wigze sie z poniesieniem kosztu emisji poprzez zakup niewykorzystane-
go limitu od innej elektrowni.

Wprowadzone w USA regulacje w obszarze zanieczyszczania powietrza bezpo-
§rednio oddzialujg na funkcjonowanie przedsiebiorstw. Ich zaletq jest ograniczenie
systemowego ryzyka, do pewnego poziomu wykorzystujagc mechanizmy rynkowe
dotyczace rozlozenia (alokacji) zanieczyszczen (ryzyka) w obszarze Stanow Zjed-
noczonych, jednocze$nie minimalizujgc koszty takiej alokacji z uwzglednieniem
wszelkich transferéw zanieczyszczen (ryzyka) w kosztach transakcyjnych. Usta-
lanie wymienionych dwdch limitéw przez regulatora bedzie wplywalo na cene
transakcyjna jednostki ryzyka, ale nie bedzie ostatecznie o tej cenie przesadzalo.
W takiej sytuacji jedne elektrownie bedg wolaly sprzedawac limity emisyjne, gdyz
beda w stanie wprowadzi¢ tansze technologie ograniczajgce emisje, za$ dla innych
bedzie bardziej optacalne placenie za limity niz inwestowanie w ograniczanie emi-
sji. W bilansie koncowym stopniowe zmniejszanie limitu globalnego i tak w dtugim
okresie bedzie wymuszalo na wszystkich zmniejszanie emisji, jednak bedzie sie to
dokonywato po najbardziej optymalnej $ciezce, ze wzgledu na rozstrzyganie takich
decyzji w oparciu o mechanizmy rynkowe wymuszajace zachowanie okreslonej kon-
kurencyjnosci, jak i efektywnosci z perspektywy maksymalizacji wartosci firmy
i maksymalizacji wartoS§ci dla akcjonariuszy.

Wykres 4. Wielko§é rocznej emisji zanieczyszczen w zaleznosci od rodzaju
technologii (w tys. ton)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. Shockley, Real Options..., op. cit.

Na wykresie 4 zaprezentowano przyktadowe warianty rozwigzan technologicz-
nych, ktére sg uruchamiane w zaleznoSci od wyznaczanych limitéw emisji zanie-
czyszczen. Uruchamianie okreslonych technologii nie jest przymusowe, ale kazde
przedsiebiorstwo podejmuje decyzje na podstawie wlasnego rachunku efektywno-
§ci, w ktorym jedynym ograniczeniem jest rynkowa cena zakupu limitu na emisje
zanieczyszczen. Omawiany przypadek regulacji zostal wdrazany w dwdch etapach.
Pierwszy etap od 1995 r. do 1999 r., za$ drugi etap od 2000 r. Jedna elektrownia po-
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siada w pierwszym etapie roczny limit emisji dwutlenku siarki réwny 255 tys. ton,
za$§ w drugim etapie 122 tys. ton!?. Globalny limit dla wszystkich elektrowni oraz
sytuacja rynkowa bedg ksztaltowaly cene transferu jednej tony dwutlenku siarki.
Optymalizacja rozwigzania co do dzialan podejmowanych przez przedsiebiorstwo
moze sie opiera¢ na wariantach, ktérych wybor bedzie podyktowany rachunkiem
oplacalnosci. Decyzje co do podejmowanych dzialan bedg mialy charakter opcyjny,
to znaczy, ze wybor kazdego z wariantow bedzie mégt byé przesuwany w czasie,
a jego realizacja bedzie nastepowaé w momencie, gdy warto$¢ opcji bedzie najwyz-
sza. Takie podejScie powoduje maksymalizacje wartos$ci firmy wraz ze wzrostem
wartoSci opcji.

Wykres 5. Poziom kosztow dostosowania do wymagan regulacyjnych

1000

A
900 /=
800 a
& 700 A //’
£ 600 A
E 500 — — Ee——
N 400 — ~ *
=} — —/ "
S 300 < A
200 _/=/ - -
100
0
50 100 150 200 250 300 350 400 450

Cena jednostki limitu ($)

—=— Bez zmian —— Lepszy wegiel »— Filtry

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: R. Shockley, Real Options..., op. cit.

Na wykresie 5 zaprezentowano koszty zwigzane z dostosowaniem do regulacji
z uwzglednieniem rachunku optacalnosci dla réznych wariantéw technologicznych
z perspektywy dlugiego okresu — do 2018 r. Czynnikiem kluczowym, jak wynika
z wykresu 5, jest rynkowa cena limitu emisji zanieczyszczen. Wynika z tego, ze
bardzo kapitatochlonne technologie, jak instalacja filtréw, sg najbardziej oplacalne
jesli bierze sie pod uwage zachowanie sie rynkowych cen limitu na emisje gazu.
Przyklad tego rozwigzania regulacyjnego pokazuje, ze ograniczanie i kontrola ry-
zyka systemowego z perspektywy ex ante jest mozliwe i jest najbardziej efektywne
wowczas, gdy zostanag uruchomione jednocze$nie mechanizmy rynkowe.

17 R. Shockley, Real Options..., op. cit.
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PODSUMOWANIE

Opodatkowanie bankéw jest zbyt waska perspektywg w procesie rozwigzywa-
nia probleméw zwigzanych z przyczynami kryzysu oraz wdrazaniem rozwigzan do
zwiekszania stabilnoSci systemu finansowego. Kluczowym zagadnieniem w profi-
laktyce antykryzysowej wydaje sie asymetria regulacyjna w calym zbiorze instytucji
finansowych oraz adekwatnos¢ kapitalowa w odniesieniu do kosztéw transakcyjnych
ustug finansowych. Problem ryzyka w kosztach transakcyjnych okazuje sie niezwykle
wazny nie tylko z perspektywy stabilnosci sytemu gospodarczego, ale przede wszyst-
kim z perspektywy rozwoju instytucji finansowych i ich rynkowego dziatania. Koszty
ryzyka determinujg silnie nie tylko wartos¢, cigglosé dziatania, ale i konkurencyjnosé
instytucji finansowych. Problemy dotyczgce regulowania tego zagadnienia sg wiel-
kim wyzwaniem, i chyba sa to kluczowe zagadnienia dla funkcjonowania i stabilnosci
gospodarki oraz sektora finansowego. Problem ryzyka w kosztach transakecyjnych
ma szanse poprawnie funkcjonowaé pod warunkiem, ze rola regulatora ograniczy
sie tylko, i az, do funkcji uruchamiania mechanizméw rynkowych. Wnioskiem z kry-
zysu, dyskusji i dzialan podejmowanych przez regulatoréow po kryzysie, moze by¢
teza, ze regulacje ex ante o charakterze dlugofalowym i strategicznym dla gospodarki
z perspektywy ryzyka w kosztach transakcyjnych moga stac sie bardzo dobrym sty-
mulatorem uruchamiania i przywracania mechanizmoéw rynkowych, redukujac w ten
sposob efekt niezawodnoSci mechanizmu rynkowego do minimum.

Bibliografia

Krysiak Z., Ryzyko kredytowe a wartosé firmy, Oficyna Ekonomiczna Wolters Kluwer,
Krakow 2006.

Krysiak Z., Wplyw sektora bankowego na cykle upadiosci przedsiebiorstw, [w:] Cy-
kle zycia i bankructwa przedsiebiorstw, red. E. Maczyhska, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2010.

Krysiak Z., Jakosé zarzqdzania ryzykiem w przedsiebiorstwach dzialajqcych w Polsce,
[w:] Zarzadzanie zintegrowanym ryzykiem przedsiebiorstwa w Polsce, red. S. Kasiewicz,
Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

Lam J., Enterprise risk management, John Wiley&Sons, New Jersey 2003.

Shockley R., Real Options Valuation, Thomson South-Western, USA 2007.

Veron N., Goldstein M., To Big to Fail: The Transatlantic Debate, Peterson Institute
for International Economics, 2011.

Veron N., Europe Needs Consistency in Welcoming Foreign Investors, Bruegel Insti-
tute www.piie.com/realtime/, 2011.

Wybrane aspekty dodatkowego opodatkowania bankow w kontekscie debaty na forum
Unii Europejskiej, strona internetowa NBP, 15 X 2010 r.

126



