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Przedmowa do wydania polskiego

aki zwigzek ma slynna tulipomania z XVII wieku z banka internetowa? Czy

mozemy dostrzec analogie miedzy systemami bezpieczenstwa stosowanymi przez
linie lotnicze i elektrownie jadrowe a zabezpieczeniami na rynkach finansowych?
Dlaczego mimo wielu wysitkow wcigz musimy sie zmagaé z kryzysem i czy sa
uniwersalne recepty na jego przezwyciezenie?

Odpowiedzi na te i inne pytania, dotyczace wspéblczesnego sSwiata finansow,
kryzysu i mozliwych szans na poprawe sytuacji, znajdujemy w fascynujacej ksigzce
Richarda M. Bookstabera Jak stworzylismy demona. Rynki, fundusze hedgingowe i
ryzyko innowacji finansowych. To btyskotliwy esej o zjawiskach, ktore wstrzasnety
amerykanskim rynkiem finansowym, by potem rozprzestrzeni¢ sie na caly swiat.
Wiele z opisanych przez Bookstabera zdarzen do dzis wplywa na kondycje
globalnych rynkéw, a co za tym idzie - takze na sytuacje indywidualnych
inwestoréw i kredytobiorcéw, beneficjentdw systemow ubezpieczen, pracownikéw
itd. To ciekawa lektura nie tylko dla oséb profesjonalnie zwigzanych z rynkiem
kapitalowym i instytucjami finansowymi, regulatoréw, akademikow, ale takze dla
wszystkich swiadomie zarzadzajacych swoimi finansami i chcacych wiedzie¢, w jaki
SposoOb pracuje pienigdz.

Richard Bookstaber to jedna z bardziej interesujacych postaci amerykanskiego
Swiata finansow. Przez lata odpowiadatl za zarzadzanie ryzykiem w Morgan Stanley
i Citigroup, by w koncu trafi¢ do najwazniejszych na swiecie instytucji nadzoru. Byt
swiadkiem i uczestnikiem tak istotnych wydarzen, jak krach gietdowy 1987 roku czy
upadek funduszu Long-Term Capital Management. Jednoczesnie rozwijat kariere
naukowq, co pozwolilo mu zachowa¢ dystans badacza wobec otaczajacych go
rynkowych zjawisk.

Jego opracowanie jest dzieki temu nie suchg rozprawg, lecz barwnym portretem
gtéwnych graczy amerykanskiego swiata finansow, ze szczegdlnym uwzglednieniem
wielkich karier i spektakularnych upadkéw przedstawicieli tej branzy. Narracja
oddaje emocje, ktére towarzyszyly Bookstaberowi i jego kolegom przy wdrazaniu
nowych instrumentow finansowych, takich jak ubezpieczenia portfela, oraz przy
fuzjach, takich jak zakup Salomon Brothers przez Travelers Group. I chociaz rzecz
w glownej mierze dotyczy rynku amerykanskiego, to mysle, ze wielu polskich
czytelnikéw odnajdzie w tekscie liczne analogie do otaczajacej nas lokalnej czy
europejskiej rzeczywistosci.

Bookstaber pokazuje, ze u podstaw wszystkich wielkich kryzyséw, tragedii,
nieprzewidzianych wydarzen lezy zlozonos¢. Juz ze wstepu dowiadujemy sie, ze
kryzys nie powinien by¢ dla nikogo zaskoczeniem, bo nie przyniost nic, czego nie
wiedzielibySmy wczesniej. Wysoki poziom skomplikowania instrumentéw
finansowych oraz gestos¢ sieci rynkowych powigzan prowadza do katastrof, ktore
sa nieuchronne, kiedy juz brakuje czasu na reakcje i modyfikacje dziatan. To
wlasnie owa zlozonos¢ doprowadzila m.in. do wupadku Long-Term Capital
Management: zaczelo sie od niewielkiej straty, ale szybko nastepujaca sekwencja



btednych i nieodwracalnych decyzji doprowadzila do spektakularnej kleski
funduszu.

Czytajac Jak stworzylismy demona, wielokrotnie zastanawiatam sie, czy wnioski i
rekomendacje, ktore proponuje Richard Bookstaber, mozna zastosowac takze na
polskim rynku. Od wielu miesiecy jestesmy sSwiadkami niepokojacych zjawisk,
styszymy o mozliwosci upadku niektorych panstw strefy euro, analizujemy kolejne
plany naprawcze i zastanawiamy sie, czy bedziemy umieli poradzi¢ sobie z wciaz
narastajacym kryzysem. Czy jestesmy na niego przygotowani?

Jednym z najciekawszych watkow ksigzki jest ten poswiecony zarzadzaniu
ryzykiem. Odwolujac sie do osobistych doswiadczen, autor przyznaje, ze gdy
zaproponowano mu, by nadzorowal ten obszar w duzym banku inwestycyjnym,
zgodzil sie bez wahania, bo widzial sie ,w roli szeryfa, ktéry ma zaprowadzi¢
porzadek na Dzikim Zachodzie”. Bookstaber twierdzi, ze rozsadniejsze wydawato
mu sie w owym czasie zarzgdzanie ryzykiem niz podejmowanie go.

Z perspektywy instytucji, ktorymi od kilku lat kieruje: Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych i izby rozliczeniowej KDPW CCP, to przekonanie jest mi
szczegllnie bliskie. Lepiej umiejetnie i skutecznie zarzadzac ryzykiem, niz zmagac
sie z jego skutkami, ktére zwykle oddziatuja na caly rynek.

Swiatowy kryzys uwypuklit stabos$é wielu instytucji, a takze globalnego systemu
finansowego. Polski rynek, nie tak rozwiniety jak amerykanski, jesli chodzi o liczbe
graczy, kapital, przepltywy i zlozonos¢ instrumentéw, moze sie pochwalic¢
funkcjonowaniem mechanizmoéw (i instytucji), ktore zapewniaja bezpieczenstwo
jego uczestnikom. Nawet w warunkach turbulencji.

Wstrzasy, powodujace straty zaré6wno po stronie instytucji finansowych, jak i ich
klientow, powinny byc¢ lekcja, z ktérej wyciaga sie konstruktywne wnioski. Naszym
- zarzadzajacych i uczestnikéw tych rynkéw - obowigzkiem jest wiec gruntowna
znajomosC¢ problematyki kryzyséw, gleboka wiedza o mechanizmach rzadzacych
rynkiem oraz jego systemowych zaletach i slabosciach. To pozwala podejmowacd
skuteczne dzialania gwarantujace bezpieczenstwo teraz i w przysztosci.

Naszym priorytetem - mysle o Krajowym Depozycie i KDPW CCP - jest
przygotowywanie takich rozwigzan, ktére beda odpowiedzia na potrzeby
uczestnikéw i wyzwania wspdiczesnych trudnych czaséow. W 2011 r. Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych wydzielit ze swoich struktur izbe rozliczeniowa
KDPW _CCP, pemiagca funkcje centralnego partnera w transakcjach rozliczanych na
rynkach regulowanym i nieregulowanym oraz poza obrotem zorganizowanym.
Polski rynek na taki podmiot czekat wiele lat. Izba zostala wyposazona w nowy
system gwarantowania rozliczen oraz szereg mechanizmow pozwalajacych na
systemowe obnizanie ryzyka zwigzanego z rozliczaniem transakcji, co w mojej
opinii w istotny sposdb wplynelo na zwiekszenie bezpieczenstwa wszystkich
uczestnikOw rynku, a dzieki temu na wzrost wartosci polskiego rynku i zaufania do
niego.

I chociaz w Polsce nie borykaliSmy sie z takimi problemami, jakie byly udzialem
opisywanego przez Bookstabera sSwiata finansOw amerykanskich, podzielam - z
naszej perspektywy - jego opinie, ze prawidlowe zarzadzanie ryzykiem jest dzis
kluczowe.



Turbulencje na swiatowych rynkach wymuszaja na nas state udoskonalanie oferty
i poszukiwanie nowych rozwigzan. Od 2013 r., zgodnie z regulacjami Unii
Europejskiej, wszystkie wystandaryzowane transakcje z rynku pozagieldowego
(OTC) zawierane przez banki beda podlegaly obowiazkowi rozliczania przez
instytucje typu CCP. Wykorzystujac nasze doswiadczenie oraz baze
infrastrukturalng, od ponad roku intensywnie pracujemy nad utworzeniem systemu
rozliczen instrumenté$w pochodnych rynku OTC. Podejmowane nie tylko przez
KDPW i KDPW CCP ale i inne polskie instytucje nowe przedsiewziecia sa szansq i
nadziejq, ze rowniez tym razem uda sie nam przetrwac¢ kryzys, a nawet wyjs¢ z
niego mocniejszymi.

Wiele z opisanych przez Bookstabera zdarzen do dziS wplywa na kondycje
globalnych rynkéw finansowych. Jak stworzylismy demona to doskonatla literatura
nie tylko dla ekonomistow i 0séb profesjonalnie zajmujacych sie finansami, ale takze
dla wszystkich, ktérzy chca lepiej zrozumiec¢ i poznaé otaczajaca nas rzeczywistosc.

Goraco polecam!

dr Iwona Srokal
Prezes Zarzqdu KDPW i KDPW CCP

1 Dr Iwona Sroka - Prezes Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
(KDPW) oraz KDPW CCP, Wiceprezydent Pracodawcow RP, cztonek Trdjstronnej
Komisji do Spraw Spoteczno - Gospodarczych. Zasiada w Radzie Dyrektoréw
Europejskiego Stowarzyszenia Centralnych Depozytow Papieréw Wartosciowych
(ECSDA), Radzie ds. Systemu Platniczego przy NBP, Radzie Fundacji 2065 im.
Lestawa A. Pagi, Radzie Fundacji Edukacji Rynku Kapitalowego, Radzie Fundacji
Mtodziezowej Przedsiebiorczosci. Absolwentka SGH, doktor nauk ekonomicznych
w zakresie nauk o zarzgdzaniu.

Autorka ksigzek, referatéw naukowych i artykuléw w zakresie zarzadzania,
instrumentéw finansowych, zarzadzania ryzykiem oraz rynku kapitalowego.



Wstep autora do drugiego wydania

0 za zamieszanie. Minagt rok od publikacji Jak stworzylismy demona; swiat, w

ktérym posrednicy sprzedajacy kredyty hipoteczne, bankierzy itraderzy na
pozér mieli wszystko pod kontrolg, ogarnal potworny kryzys, bedacy doskonala
ilustracja wszelkiego ryzyka opisanego w tej ksiazce. Wiele oséb sie dziwi, ze
Lehman Brothers i Bear Stearns, dawne giganty Wall Street, upadly, a Merrill
Lynch poswiecit niezaleznos¢ w imie przetrwania. Wiele bankow zbankrutowato, a
kolejne balansuja na skraju przepasci. Ofiary zalamania rynku kredytow subprime
lubig zastaniac sie takimi terminami, jak 20 odchylen standardowych czy powddz
stulecia. Zazwyczaj wypowiadaja sie o kryzysie w takim tonie: ,Kto mogt sie tego
spodziewacé? Ryzyko bylo minimalne. Nie mozemy odpowiada¢ za tak rzadkie,
nieprzewidywalne zdarzenia”.

Owszem, mozecie. Ten kryzys nie powinien by¢ dla nikogo zaskoczeniem, nie
przyniést nic, czego nie widzielibySmy wczesniej. Wystarczy wrdci¢ pamieciag do
spekulacji, ktore w 1998 roku doprowadzily do upadku funduszu hedgingowegol
Long-Term Capital Management, albo przypomnie¢ sobie zalamanie rynku obligacji
Smieciowych na poczatku lat dziewiecdziesigtych. Nie ma sie réwniez co dziwi¢, ze
konsekwencje obecnego zalamania dotykaja nie tylko emitentéw i inwestoréw w
papiery dhluzne zabezpieczone aktywami (Collateralized Debt Obligations, CDO),
lecz takze duze banki inwestycyjne, a dystans miedzy Wall Street a reszta
spoteczenstwa maleje. Przypomnijmy sobie kryzys kas oszczednosciowo-
pozyczkowych (Savings and Loan) i wczesniejszy kryzys zadluzeniowy w Ameryce
Lacinskiej albo azjatycki kryzys finansowy z 1997 roku czy japonska tzw. stracona
dekade. Powolywanie sie na powdédz stulecia ujawnia naiwnosé lub, co gorsza,
niefrasobliwos¢ uczestniké4w rzeczywistosci rynkowej. Bardziej dyplomatycznie
mozna to nazwac niezrozumieniem mechanizméw rynkowych i przyczyn kryzysu.

W ksigzce stwierdzitem, ze kryzys i zwigzane z nim zagrozenia dla systemu
finansowego to dzieto dwoch blizniaczych demondéw: ztozonosci rynku i jego Scistych
powigzan wynikajacych z zastosowania dZzwigni finansowej. Poglad ten brzmiat
wowczas jak herezja. Niewiele o0séb sadzilo, ze dynamiczny rozwdj zlozonych
innowacyjnych produktéw okaze sie przepisem na katastrofe. Na koniec wyrazitlem
przekonanie, ze instytucje nadzorujace rynki finansowe powinny zwréci¢ wieksza
uwage na te zlozonosc¢ i mechanizm lewarowania. Owszem, potrzebujemy regulacji.
Nie tyle bardziej rozbudowanych, co skuteczniejszych. Jesli najpierw pozwolimy na
wzrost poziomu lewarowania oraz nieskrepowany rozwoj nowych instrumentéw
pochodnych i kontraktow swap, a nastepnie sprobujemy uregulowac rynek, czeka
nas porazka. W zasadzie tworzenie kolejnych przepisow mogtoby jeszcze pogorszyc¢
sytuacje, zwiekszajac ogdlna ztozonos¢ systemu finansowego.

Zakonczytem ksigzke, nie dajac konkretnych rekomendacji. W ciagu ostatniego
roku, ze wzgledu na trwajacy kryzys, sktadatem wyjasnienia zarowno przed Izba
Reprezentantow, jak i przed Senatem. Przedstawilem bardziej szczegélowe
propozycje dziatan naprawczych. Ponizej podsumowatem najwazniejsze sugestie,



jakie znalazty sie w moich wystapieniach:

Ustanowi¢ dostawce ptynnosci ostatniej instancji. W ksigzce opisuje, w jaki
sposob mechanizm lewarowania przyczynia sie do pogtebiania kryzysu. Kiedy firma
korzystajaca w wysokim stopniu z dZwigni finansowej zajmuje wazna pozycje na
rynku, na ktéorym pojawia sie duze napiecie, poniesione przez nig straty moga ja
zmusi¢ do uplynnienia aktywoéw, po to by odpowiedzie¢ na wezwania do
uzupelienia depozytu zabezpieczajacego i spelnienia oczekiwan wierzycieli.
Sprzedaz ta poglebi spadki na rynku, co jeszcze bardziej obnizy wartosc
zabezpieczen spolki, zmuszajac ja do dalszej sprzedazy.

W sytuacji napiecia kazda firma potrzebuje plynnosci, wiec musi znalez¢ kupca.
Jej dziatania przynosza jednak efekty odwrotne od zamierzonych. Ceny w dalszym
ciaggu spadaja, a gracze, ktorzy w normalnych okolicznosciach byliby
zainteresowani kupnem, sami walcza o przetrwanie albo usuwaja sie w cien. Te
spirale mozna przerwac, jesli do gry wejdzie podmiot z odpowiednio duzym
kapitatem, apetytem na ryzyko i gotowoscia utrzymania pozycji do momentu, gdy
kryzys ostabnie.

Podczas wystapienia przed Kongresem zaproponowatem, zeby te role wziat na
siebie rzad, a dokladniej, by ,rzad dysponowatl pewna pula kapitalu i byl gotowy
pelic¢ funkcje dostawcy plynnosci ostatniej instancji i skupowal aktywa upadajacych
firm”2. W ten sposéb mozna interpretowac¢ dzialania Rezerwy Federalnej w
stosunku do banku Bear Stearns w marcu 2008 roku. Rzad powinien wystepowac w
roli gwaranta plynnosci ostatniej instancji. Dzieki szybkim i zdecydowanym
dziataniom na rzecz zapewnienia plynnosci organy nadzoru moga przerwac cykl
napedzajacy kryzys i zdusi¢ zagrozenie systemowe w zarodku.

Instytucja dostawcy ptynnosci ostatniej instancji funkcjonuje juz z powodzeniem w
sektorze prywatnym. Duzy fundusz hedgingowy Citadel wykorzystal swdj kapitat do
wykupu aktywéw zagrozonych funduszy hedgingowych Amaranth i Sowood. Nie
oznacza to, ze firmy zostaly uratowane - obie przestaly istnie¢. Dzieki Citadel ich
pozycje nie trafily jednak na zdestabilizowany, niepewny rynek. W ten sposéb
fundusz zapobiegl sytuacji, w ktorej upadek jednej firmy wywotuje efekt domina.
Jesli rzad oficjalnie przyjmie role dostawcy plynnosci ostatniej instancji, nie bedzie
ratowal upadajacych spélek ani zachecal graczy do podejmowania jeszcze
wiekszego ryzyka. Spoiki musza mie¢ prawo do upadiosci, bo to ogranicza pokuse
naduzy¢. Proponowane rozwigzanie pozwoli jednak kontrolowac skutki uboczne ich
upadtosci. Na rynku nie wybuchnie kryzys. Kostki domina sie nie przewroca. A przy
tym podatnikom z duzym prawdopodobienstwem sie to optaci, tak jak funduszowi
Citadel, ktéry czerpat zyski z dostaw ptynnosci. Mozna to poréwnac do sytuacji, w
ktérej spekulanci inwestujg w imie wspélnego dobra.

Rewizja metod wyceny wedtug biezgcych cen rynkowych (mark to market). Choc¢
trudno sobie wyobrazi¢ lekture nudniejsza od zasad rachunkowosci, musze je
czasami przeglada¢, poniewaz miewajg ogromne znaczenie. W przypadku kryzysu
rynku kredytow subprime kluczowa byla zasada FASB 159, ktéra wymaga, by
instytucje wyceniaty mniej ptynne pozycje wedtug biezacych cen rynkowych.

Tego rodzaju wycena polega na okresleniu, jaka bylaby wartos¢ danych pozyciji,



gdyby musialy zostaé sprzedane okreslonego dnia. Metoda ta traci uzasadnienie w
przypadku bardzo duzych pozycji w okresach kryzysu, gdy moze wrecz skutkowad
destabilizacja. Ogarniety kryzysem rynek jest pozbawiony ptynnosci - nie ma
kupujacych. Cena ostatniej transakcji na rynku, ktora moglta dotyczy¢ aktywow
wartosci kilku milionéw dolarow, bedzie diametralnie inna od ceny, po ktérej dana
instytucja mogltaby zamknaé pozycje warte kilkadziesiagt miliardow dolaréw.
Ponadto instytucja finansowa moze nie mie¢ zamiaru ich sprzedawaé, a w tej
sytuacji ceny obowiazujace podczas gwattownej wyprzedazy wywotanej kryzysem
nie odzwierciedlaja w zaden sposdb wartosci, ktorej pozycje nabiora w
perspektywie dlugoterminowe;j.

Wycena posiadanych aktywéw wedtug biezacych cen rynkowych moze skutkowac
destabilizacja. W przypadku kryzysu kredytéw subprime efektem zastosowania tej
metody bylo wypchniecie na rynek kolejnych aktywow. Instytucje ryzykowaly
spadek ponizej limitu kapitalowego albo musialy wypeini¢ zobowigzania finansowe
wobec wierzycieli. To paradoks, ze jedna zasada rachunkowosci moze podwazyc¢
wiare rynku w rentownosé instytucji. Wycena wedlug biezacych cen rynkowych (i
jej bliski odpowiednik, wycena wedlug modelu mark-to-model) pogtebita kryzys.

Stosowanie wyceny wedtug biezacych cen w okresie kryzysu gwarantuje, ze o
cenach zadecyduja kwestie plynnosci, a nie wartos¢ aktywow. Zniecheci to
wiekszos¢ graczy stosujacych strategie inwestowania w wartosé wewnetrznag
spélek. Wycena wedlug biezacych cen rynkowych odzyskuje racje bytu dopiero gdy
dojdzie do katastrofy, a wysoko lewarowani gracze znajda dofinansowanie - albo
polegna3.

Rewizja przepisow dotyczqgcych zarzqdzania ryzykiem. Istnieje cata sie¢ organow
regulacyjnych, ktore usiluja - wchodzac sobie nawzajem w droge - nadzorowad
instytucje podejmujace ryzyko. Wiele z nich monitoruje dziatalnos¢ bankdéw, nieco
mniej - dzialalnosé¢ bankéw inwestycyjnych, a najmniej - dzialalnosé funduszy
hedgingowych. Brakuje jednej, centralnej instancji, a regulatorzy nie sa uprawnieni
do szczegotowej analizy ryzykownych posunie¢ ani monitorowania ich w kontekscie
zagrozen systemowych.

W wystapieniu przed Izba Reprezentantdw zwrdcitem uwage na potrzebe
stworzenia ,organu nadzorujgacego, zarzadcy ryzykiem na szczeblu rzadowym,
ktérego obowiagzki odpowiadalyby obowigzkom zarzadcow ryzykiem na szczeblu
przemystowym”4. Skarb Panstwa zgtosil pdzZniej analogiczna rekomendacje w
dokumencie Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structureb. Tego
rodzaju organ nadzorujacy mialby kontrolowa¢ zagrozenia systemowe i
samodzielnie lub we wspélpracy z innymi cialami regulacyjnymi powstrzymywad
monitorowane instytucje od podejmowania ryzykownych dziatan.

Ograniczenie zagrozen systemowych, zwlaszcza ryzyka zwiazanego z
innowacyjnymi produktami z jednej strony a wysokim poziomem lewarowania z
drugiej, bedzie mozliwe tylko wtedy, gdy regulator zyska dostep do rzetelnych
danych. Organy nadzorujgce nie moga kontrolowac¢ poziomu ryzyka, poniewaz
brakuje im odpowiednich danych. Szczegdlnie wyraznie wida¢ to w okresie kryzysu.
Na przyklad nie jesteSmy w stanie rozwikla¢ misternej sieci ryzyka kontrahenta na



rynku swapow i instrumentéw pochodnych, czyli ustali¢, kto jest komu co winien.
Nie mozemy kontrolowaé poziomu lewarowania stosowanego przez poszczegdlne
fundusze hedgingowe. Nawet po fakcie nie potrafimy okresli¢ charakteru pozycji i
strategii, z ktorych korzystaja uczestnicy rynku. A w efekcie nie umiemy ocenié, w
jaki sposéb zatamanie jednego segmentu rynku moze wplynac na pozostate.

Nie mamy nawet szansy uczy¢ sie na bledach, poniewaz nie znamy szczegotowego
przebiegu wydarzen z perspektywy poszczegolnych firm. To tak, jakby nie
przekazaé czarnych skrzynek Narodowej Radzie Bezpieczenstwa Transportu i nie
pozwoli¢ jej na zbadanie miejsca katastrofy albo odméwi¢ Komisji do spraw Energii
Atomowej dostepu do elektrowni jadrowych. Na przykiad na poczatku sierpnia
2007 roku wiele funduszy hedgingowych wykorzystujacych strategie long/short i
metody ilosciowe poniosto w ciggu kilku dni powazne straty w niektérych
przypadkach przekraczajace 30 procent. Nie wiemy, co sprowokowato te fale
spadkow ani dlaczego straty dotknely tak wielu funduszy tego rodzaju. Mozna sie
domyslacé, ze przyczyna bylo nadmierne lewarowanie, a spadki mialy jakis zwigzek z
napieciem na rynku kredytow subprime. Nie umiemy tego stwierdzi¢ z cala
pewnoscia, poniewaz nie mamy odpowiednich informacji. Nie mozna zarzadzaé
czyms, czego nie da sie zmierzy¢.

Z tego powodu potrzebujemy danych o funduszach hedgingowych, a nie tylko o
duzych bankach i bankach inwestycyjnych. Juz dzi$ stycha¢ obawy przed rzadowa
interwencja, dlatego organy nadzorujace musza pamietaé, ze proby gromadzenia
wiekszej iloSci danych o instytucjach finansowych nie moga by¢ dla nich
obciagzeniem, przed ktéorym ucieknga do rajéw podatkowych, ani czynnikiem
zaklécajacym funkcjonowanie rynkow. Istotne bedzie chociazby stworzenie
odpowiednich zabezpieczen i zastrzezenie uzyskanych danych - informacje o
poziomie lewarowania i pozycjach firmy bylyby cenne dla konkurenc;i.
Przedsiebiorstwa stusznie obawiaja sie, ze jesli ich pozycje zostana ujawnione,
rywale beda graé¢ przeciw nim. Wplynetoby to negatywnie na rynek, ograniczajac
gotowos¢ inwestoréw do zwiekszania ptynnosci w okresach kryzysu.

Wzmocnienie procesu zarzqgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych. Mimo
deklaracji o budowaniu silnych dzialdw zarzadzania ryzykiem banki i banki
inwestycyjne nie poradzily sobie podczas kryzysu na rynku ryzykownych kredytéw
hipotecznych.

Wynika to miedzy innymi z faktu, ze opracowane przez nie systemy zarzadzania
ryzykiem nie uwzgledniaja ryzyka, ktére jest dla nas najwazniejsze - ryzyka
zwigzanego z kryzysem rynkowym. W okresie kryzysu ujawniaja sie nieoczekiwane
zaleznosci. Kiedy trend spadkowy ogranicza plynnos¢ na jednym rynku, menedzer
funduszu, zmuszony zredukowaé pozycje, probuje sprzedac¢ pozycje utrzymywane
na innych rynkach. W efekcie ceny na tych rynkach spadajg, a eksponowane na nich
fundusze o wysokim poziomie lewarowania sg sprzedawane. Powstaje biledne koto.
W rezultacie napiecie na jednym rynku prowadzi do krachu na innym, niezwigzanym
Zz nim, zdrowym rynku, tworzac zaskakujgce i silne powigzania miedzy rynkami.
Prostym przykladem tej dynamiki jest zatamanie rynku srebra w 1980 roku, ktére
pociagneto za soba krach na rynku bydia. Ten nieprawdopodobny zwigzek wynikat z



faktu, ze bracia Hunt musieli zebrac¢ kapital na uzupelienie zabezpieczenia, gdyz
ceny ich pozycji na srebrze spadly. Tak sie zdarzylo, ze posiadali znaczace pozycje
na rynku bydia, rozpoczeli agresywna wyprzedaz. W rezultacie ceny srebra i bydta
spadly rownoczesnie, mimo ze oba rynki nie maja ze soba nic wspdlnego.

Chce podkreslié, ze przy zarzadzaniu ryzykiem w okresie kryzysu tradycyjne
powigzania gospodarcze i ukltady rynkowe traca znaczenie. Liczy sie raczej to, kto
co ma i kto musi zwiekszy¢ plynnosé. Tego rodzaju dynamika nie jest uwzgledniana
w modelach zarzadzania ryzykiem instytucji finansowych. Dlatego modele przestaja
sie sprawdzac¢ dokladnie w tym momencie, gdy zarzadzanie ryzykiem wydaje sie
najwazniejsze.

Oprécz ograniczen modeli ryzyka istniaty takze inne przyczyny wielomiliardowych
odpiséw w okresie kryzysu na rynku kredytow subprime. Ogromne pozycje na
papierach dtuznych zabezpieczonych aktywami (CDQO) i papierach dtuznych
opartych na kredytach hipotecznych (Collateralized Mortgage Obligation, CMO)
byly wyrazZznie widoczne. Do ich wykrycia nie byly potrzebne zaawansowane modele
ani sledztwo detektywistyczne. Co wiecej, nie ulegalo watpliwosci, ze te aktywa nie
sq plynne, a rynek ogarnela niepewnosc¢. Z tego powodu dziwi mnie to, co sie
wydarzyto. Trudno mi zrozumie¢, dlaczego przeoczono tak oczywiste zagrozenie.
Dlaczego zarzadzajacy ryzykiem w takim miejscu jak Citigroup obserwuje wzrost
portfela z kilku do 10 miliardéw dolarow, a potem 30 lub 40 miliardéw dolaréw i nie
zmusza swojej firmy do redukcji tego portfela?

Z czystej ghupoty - to jedna z mozliwych odpowiedzi. Bardziej prawdopodobny jest
ogllny kryzys zarzadzania. Menedzerowie do spraw ryzyka nie byli na tyle pewni
siebie, zeby zadac redukcji tego portfela, albo kierownictwo wyzszego szczebla nie
chcialo speli¢ ich zadan. To mozliwe, system motywacyjny na tym poziomie
zacheca raczej do podejmowania ryzyka niz do ochrony akcjonariuszy. Nawet jesli
menedzer do spraw ryzyka zauwazyl rzeczywiste zagrozenie, mogt przegraé¢ na
argumenty z traderami. Traderzy sa zainteresowani podtrzymywaniem wysokiego
poziomu ryzyka. Twierdza, ze znaja rynek lepiej od menedzera do spraw ryzyka. W
starciu traderow z zarzadzajacymi ryzykiem ci pierwsi moga by¢é pewni
zwyciestwa. To oznacza, ze ich przekonanie o pozycji w firmie nalezy zmienic, a
poglady menedzeréw do spraw zarzadzania ryzykiem trzeba ocenia¢ wedlug innej
miary niz poglady pracownikéw z trading desku.

A moze menedzer zarzadzajacy ryzykiem byt zbyt zajety codziennymi
rozgrywkami politycznymi - budowaniem i ochrong swojej organizacji, dbaniem o
odpowiednio bliskie relacje z zarzadem, wciskaniem sie na wtasciwe spotkania -
zeby méc faktycznie sie skupi¢ na swoich obowigzkach. Produkujgc tony raportéw i
przesiadujac calymi dniami na spotkaniach, menedzer do spraw ryzyka moze
sprawia¢ wrazenie bardzo zajetego, podczas gdy w rzeczywistosci nie wykonuje
swojej pracy. Z tego powodu zasugerowatem wielu bankom, ze zarzadzajacy
ryzykiem nie powinni réwnoczesnie zarzadzaé¢ ludzmi ani pisa¢ raportéw. Nalezy
da¢ im czas i przestrzen na niestandardowe myslenie i kwestionowanie status quo.
Pod tym wzgledem ich rola nie réznitaby sie zanadto od zadan wielu odnoszacych
sukcesy zarzadzajacych portfelami aktywoéw.



W wiekszosci dziedzin nauki rozwdj inzynierii pozwala ograniczy¢ ryzyko. Uczac
sie na swoich osiggnieciach i btedach, z kazdym rokiem budujemy coraz
bezpieczniejsze mosty, budynki, samochody i samoloty. Tymczasem w przypadku
inzynierii finansowej sprawy maja sie inaczej. Jej skutki - wzrost zaawansowania
rynkow, ich zlozonosci oraz tempa rozwoju wydarzen - prowadza nas, jak sie
wydaje, w niewlasciwym kierunku.

W ksiazce Jak stworzylismy demona stawiam teze, ze o strukturze i regulacji
rynkéw w celu skuteczniejszego unikania ryzyka systemowego moglibySmy sie wiele
nauczy¢ od zwyklego karalucha. Karaluchy istnieja od setek milionéw lat -
przetrwaly, gdy dzungle zamienily sie w pustynie, a pustynie przeksztalcity w
miasta. Udato im sie to dzieki prostemu, wrecz trywialnemu mechanizmowi
obronnemu. Chroniac sie przed niebezpieczenstwem, karaluch nie postuguje sie
zmystami wzroku, stuchu ani wechu. Po prostu zawsze przemieszcza sie w
przeciwnym Kkierunku niz podmuchy wiatru owiewajace mu odnéza. W zadnym
srodowisku nie zdobylby nagrody dla ,najlepiej zaprojektowanego insekta”, ale
zdotal przetrwaé¢ w kazdym z nich. Inne owady moga byc¢ lepiej przystosowane do
poszukiwania pozywienia lub maskowania swojej obecnosci w danych warunkach,
ale niewiele wykazuje sie tak nieztomna wola przetrwania w obliczu nieuchronnych
Zmian.

Szukajac rozwigzania problemu ryzyka systemowego, warto pamietac o
niezlomnosci karaluchow. Nie chce przez to powiedzieé, ze powinniSmy uciekac
przed ryzykiem, gdy tylko pojawia sie pierwsze symptomy probleméw. Uwazam
jednak, ze nalezy zrewidowac strategie inzynierii rynkowej, zeby wykorzystac
wszystkie mozliwosci wspoétczesnego swiata. Czesto bedziemy musieli stawi¢ czota
wydarzeniom, ktérych nie przewidzieliSmy i ktore moglibysSmy skwitowac frazesami
o powodzi stulecia. Konstruktywna reakcja na takie zdarzenia bedzie powrét do
prostoty - uproszczenie instrumentow finansowych i ograniczenie lewarowania.

Richard M. Bookstaber
Nowy Jork
pazdziernik 2008

1 Hedging - strategia zabezpieczajaca przed nadmiernymi wahaniami cen
papieréw wartosciowych, polegajaca na doborze do portfela aktywédw o przeciwnie
skorelowanych trendach (przyp. Kurhaus Publishing).

2 Testimony of Richard Bookstaber, submitted to the Congress of the United
States, House Financial Services Committee, for the Hearing on Systemic Risk:
Examining Regulators Ability to Respond to Threats to the Financial System, 2
pazdziernika 2007, s. 5.

3 Testimony of Richard Bookstaber, submitted to the Senate of the United States,
Senate Banking, Housing and Urban Affairs Subcommittee on Securities,
Insurance and Investment, for the Hearing on Risk Management and Its
Implication for Systematic Risk, 19 czerwca 2008, s. 7.

4 Richard Bookstaber, House Testimony, 2 pazdziernika 2007, s. 3.

5 The Department of the Treasury Blueprint for a Modernized Financial



Regulatory Structure, marzec 2008, s. 146.



Podziekowania

Blisko 10 lat temu przygotowalem dla Institute for Quantitative Research in
Finance prezentacje poswiecona zrodlom kryzysu rynkowego. Wystuchatl jej
miedzy innymi ekonomista i autor Peter Bernstein. Naméwit mnie do rozwiniecia
tematu w formie ksigzki i pomégl na poczatkowym etapie jej powstawania,
przedstawiajac mnie redaktorom w wydawnictwie John Wiley & Sons.

Od tego punktu do ukonczenia ksigzki wiodla znacznie dluzsza droga, niz nam sie
wszystkim wydawato. Zespét redakcyjny w wydawnictwie Wiley cierpliwie czekat
na rekopis, nad ktéorym pracowalem zrywami. Swoja ostateczng forme ksigzka
zawdziecza redakcyjnym wskazowkom Billa Saporito, redaktora dzialu
biznesowego w magazynie Time, ktory z chaosu moich akademickich zapiskow,
szkicoOw historycznych i not biograficznych wydobyt spdjny, zrozumiaty tekst. Janice
Horowitz, moja zona i byla dziennikarka magazynu Time, wspierata mnie
na kazdym etapie procesu pisania, a dzieki doswiadczeniu edytorskiemu mogta
mi pomoc w zredagowaniu koncowej wersji tekstu.

Na ksztalt tej ksigzki wplyneli ci, ktérzy wzbogacili moje zycie zawodowe,
réwnoczesnie stajac sie jej bohaterami. Wielu pojawia sie w tekscie, dlatego nie
wymieniam ich w tym miejscu. Chcialbym podziekowac¢ osobom, ktore wprowadzity
mnie w ekscytujacy i wymagajacy swiat finanséw, pracujac ze mng ramie w ramie,
ciezko i uczciwie, zarowno w okresach prosperity, jak i w czasie kryzysu.

Pamieci mojego syna,
Josepha Israela Bookstabera



Rozdziat 1
Wprowadzenie: Paradoks

ryzyka rynkowego

Nie jest do konca prawda, ze osobiscie odpowiadam za dwa wielkie kryzysy

finansowe konca XX wieku - zatamanie gietdy w 1987 roku i upadek Long-Term
Capital Management 11 lat pdZniej - ale przyznaje, Ze w obu przypadkach bylem
zbyt blisko. Jesli Wall Street uznaé¢ za elektrownie napedzajaca gospodarke,
to z cala pewnoscia bylem jednym z facetéw majstrujacych przy panelu sterowania.
Moje dzialania wydawaly sie wtedy niewinne i z cala pewnoscia nie mialy przyniesé
takich konsekwencji. Nikt nie traci z premedytacja setek miliardéw dolaréw swoich
inwestoréw. A w tej ksigzce najwazniejsze jest moje przeswiadczenie, ze zndéw
do tego dojdzie. Dzisiejsze rynki finansowe sa tak ztozone, a transakcje nastepuja
w tak zawrotnym tempie, ze pozornie odrebne dziatania i drobne wydarzenia moga
miec¢ katastrofalne skutki.

Postacia tego dramatu stalem sie mniej lub bardziej przypadkowo. Niedlugo
po obronie doktoratu w Instytucie Technologicznym Massachusetts, gdy moscitlem
sobie gniazdko w swiecie akademickim, teoria opcji - moj obszar zainteresowan -
zaczela rewolucjonizowaé¢ Wall Street. Gielda oszalala na punkcie iloSciowcéw -
ludzi, ktérzy potrafia tworzyé produkty finansowe i modele tradingowe, taczac
Zaawansowang matematyke z ogromna moca obliczeniowg. W 1984 roku ulegtem
namowom i dolaczylem do - jak sie okazalo - rzeszy pracownikow naukowych
ciggnacych do Nowego Jorku, by zaspokoi¢ popyt tego miasta na utalentowanych
analitykéw ilosciowych. Na Wall Street rowniez poczatkowo skupilem sie
na analizach, ale wraz z pojawieniem sie instrumentéw pochodnych, modelu
finansowego o nieskonczonej liczbie wariantéw, wyjalem nos z ksigzek i zaczalem
sam opracowywac i handlowa¢ tymi nowymi produktami, zaprojektowanymi w celu
zrownowazenia ryzyka. Pdzniej zarzadzalem ryzykiem w calym Morgan Stanley;,
a nastepnie w Salomon Brothers. W Morganie przyczynitem sie do rozitozenia rynku
na lopatki w pazdzierniku 1987, a w Sollym pomoglem rozpetaé¢ kryzys LTCM
w 1998 roku.

Pierwsze z tych wydarzen, krach z 1987 roku, doprowadzit do spadku Dow Jones
Industrial Average o ponad 20 procent, przynoszac w ciggu jednego dnia straty
przewyzszajace produkcje swiatowych gospodarek w dwéch poprzednich latach.
Reperkusje upadku funduszu hedgingowego LTCM wstrzasnely rynkami swapow
i rynkami kredytowymi - filarami Swiatowego systemu finansowego. Niewiele
brakowato, zeby w sSlad za nim poszly niektére z mnajwiekszych instytucji
finansowych na swiecie. Chociaz tego rodzaju katastrofy wydaja sie nam szokujace,
zwykle uznajemy je za nieuniknione. W koncu na rynkach panuje ryzyko, ktére
podejmujemy na wilasng odpowiedzialnos¢. Pocieszamy sie, przypisujac wine
za kolosalne straty sitom natury lub zgubnej chwiejnosci gospodarki.



Nic bardziej mylnego. Kryzysy najczesciej nie wynikaja z nieoczekiwanych
zalaman gospodarki czy klesk zywiotowych. Praktycznie wszystkie problemy
ostatnich dziesiecioleci mialy korzenie w zlozonej strukturze samych rynkow
finansowych.

Wystarczy przyjrze¢ sie srodowisku, ktére umozliwito wybuch obu kryzyséw.
Przed krachem z 1987 roku nie dzialo sie nic niezwyktego. Z Waszyngtonu dotarto
kilka negatywnych dla rynkéw stwierdzen, bylo troche trudnosci z transakcjami
arbitrazu na rynku fuzji i przeje¢. To, co zwykle. Kryzys LTCM wywotlalo tak
odleglte wydarzenie, jak zawieszenie splaty zobowigzan przez Rosje, ktorego
w dodatku mozna sie bylo spodziewaé. Pordwnajmy to z reakcjami rynkow
na wydarzenia, ktore wstrzasnely Ameryka. Po 11 wrzesnia gielda zostala
zamknieta na tydzien, a po ponownym otwarciu stracita okoto 10 procent. Byla
to znaczaca przecena, jednak juz trzy tygodnie pdZniej Dow Jones wrocit
do poziomu sprzed zamachow. A co z zabdjstwem prezydenta Johna F. Kennedy’ego
w 1963 roku albo bombardowaniem Pearl Harbor w 1941 roku? W pordownaniu
Z oburzeniem opinii publicznej reakcje rynku na kazde z tych nieszczesé
przypominaly zwykla czkawke.

Nowoczesne kryzysy rynkowe maja jeszcze jedna niepokojaca ceche: stajg sie
coraz powazniejsze. Dwie z najwiekszych baniek spekulacyjnych ostatniego stulecia
pekly w ciggu minionych 20 lat. Pierwsza dotyczyla Japonii. W latach 1986-1990
indeks Nikkei potroil swa wartos¢, by spas¢ o blisko polowe w ciagu nastepnych
dziewieciu miesiecy. Druga byla nasza banka internetowa, w wyniku ktorej
NASDAQ wzrést czterokrotnie w nieco ponad rok. W kolejnym niemal tyle samo
stracil, ostatecznie odnotowujac okoto 75-procentowy spadek.

W tym samym okresie przezyliSmy trzy powazne kryzysy walutowe: kryzys
europejskiego systemu walutowego z 1992 roku, kryzys meksykanskiego peso,
ktéry ogarnal Ameryke Lacinska dwa lata pdzniej, oraz kryzys azjatycki, ktory
z Tajlandii i Indonezji rozprzestrzenit sie na Koree w 1997 roku, a nastepnie
zaatakowal takze Rosje i Brazylie. Ten ostatni krach pochtonat wiekszos¢ zyskow,
wypracowanych przez gospodarki azjatyckich tygrysow w poprzedniej dekadzie
prosperity. Upadek LTCM w 1998 roku wydawal sie rownie katastrofalny
w skutkach, mimo ze dotyczyt jednego funduszu hedgingowego o wartosci 3
miliardow dolaréw. Fundusz ryzykowat jednak 100 miliardow dolaréw. Po peknieciu
banki internetowej przy¢mity go spektakularne bankructwa takich firm, jak Enron,
WorldCom i Tyco. Ale czy ktokolwiek zwrocit uwage na kryzys rynku obligacji
zamiennych, ktory wybucht bez wyraznego powodu w 2005 roku, albo na 6
miliardow dolaréw strat funduszu Amaranth we wrzesniu 2006 roku? W koncu
to tylko pieniadze.

Ciekawym aspektem pogtebiajacych sie kryzysow rynkowych i rosnacej
destabilizacji finansowej jest fakt, ze wydarzenia te nie odzwierciedlajg faktycznej
kondycji gospodarki lezacej u ich podstawl. Podczas gdy ryzyko na rynkach
kapitalowych wzrasta, realna gospodarka, w ktorej funkcjonujemy kazdego dnia,
podlega przeciwnemu trendowi. Przez ostatnich kilkadziesiat lat Swiat stawat sie
coraz bardziej bezpieczny, przynajmniej w dziedzinie gospodarki. W Stanach
Zjednoczonych wartosé¢ produktu krajowego brutto (PKB) systematycznie spadala.



Rok do roku zmiany PKB sa o polowe mniejsze niz 50 lat wczesniej. To samo
dotyczy wskaZnika dochodu do dyspozycji. Dzieki wiekszej wydajnosci gospodarki,
stabilizacji zarobkow oraz szerszemu dostepowi do kredytéw - na przyktad
otwartej linii kredytowej pod zastaw domu (home equity line of credit- HELOC) -
wskaznik zmiennosci konsumpcji rok do roku wynosi dziS mniej niz jedna trzecia
poziomu notowanego w potowie XX wieku. Nadal mamy recesje, ktéra jest coraz
plytsza. Ten sam trend obserwujemy w Europie, gdzie PKB i wskaZznik konsumpcji
ustabilizowaty sie w ciggu ostatnich 50 lat.

Na stabilizacje gospodarcza sklada sie wiele elementow. W Stanach
Zjednoczonych rzad federalny zapewnia ubezpieczenie od skutkdéw bezrobocia
i pomoc spoleczng, wiekszos¢ firm realizuje plany emerytalne 401(k), a wiele
zapewnia pracownikom emerytury. Rzady na calym swiecie ograniczaja wahania
cen zywnosci i produktéw rolnych za pomoca poteznych subsydiéw. Dzieki
rozmaitym doswiadczeniom i badaniom rosnie wydajnos¢ polityki monetarnej
i fiskalnej, do czego przyczynia sie takze coraz lepsza koordynacja i dostep
do danych w czasie rzeczywistym.

Rynek pracy jest bardziej zroznicowany. Zatrudnienie w sektorach
niecyklicznych, takich jak technika i ustugi, znacznie wzrosto. Takze inne sektory
gospodarcze staly sie bardziej zrdéznicowane. Na poczatku XX wieku nie istniat
sektor technologiczny, telekomunikacyjny, medialny czy opieki zdrowotnej.
Gospodarka przemystowa byta uzalezniona od kilku wysoce zintegrowanych gatezi
przemystu o ogromnej skali. Strajk gérnikéw lub hutnikéw paralizowat kraj,
wstrzymujac produkcje w fabrykach i stoczniach. W latach siedemdziesigtych XX
wieku kraje uprzemystowione byly tak bardzo uzaleznione od dostaw energii,
ze szok naftowy wywotal globalna recesje. Dzis, chociaz czesto narzekamy
na wysokie ceny benzyny, nie majg one dla nas powaznych konsekwencji.

Mozna sie zatem spodziewac, ze skoro postep i doskonalenie instrumentéw
finansowych obnizaja ryzyko gospodarcze, to wyrdéwnaja rowniez szanse
uczestnikébw rynku. Réznica miedzy twoimi zyskami z inwestycji a zyskami
profesjonalistéw z Wall Street powinna male¢. Myslisz, ze to prawda? Oczywiscie,
grunt zostat przygotowany: informacje sa udostepniane szybciej i trafiaja
do szerszego grona inwestorow, wprowadzono réwniez ograniczenia dotyczace
wykorzystywania poufnych informacji i danych niepublicznych. Koszty transakcji
sq 10 razy nizsze niz 30 lat temu. Duza plynnosc¢ i innowacyjne produkty finansowe
- wszelkiego rodzaju swapy i opcje, kontrakty futures na pogode, fundusze
notowane na gieldzie (EFT - exchange traded funds), akcje Bowie Bonds (ktdorych
zyski mialy pochodzi¢ z tantiem za sprzedawane w przysztosci albumy Davida
Bowiego) - zwiekszaja pole manewru spekulantéw. Dzieki tym wszystkim
usprawnieniom coraz bardziej zblizamy sie do realizacji koncepcji idealnie
efektywnych rynkéw - a te nie powinny stwarzaé¢ garstce inwestoréw i traderow
okazji do osiggania bajecznie wysokich zyskow.

Dzieje sie jednak inaczej. Rynek pozostat zmienny, a zyski rozktadaja sie
asymetrycznie. Mimo 40 lat jego rozwoju, a takze spadku ryzyka gospodarczego
w sferze realnej o 50 procent lub wiecej, Srednie roczne odchylenie standardowe
indeksu S&P 500 dla minionych dwéch dekad bylo wyzsze niz 50 lat wczesniej.



Fakt, ze ogdlny poziom ryzyka na rynkach finansowych rosnie mimo znaczacego
spadku zewnetrznego ryzyka gospodarczego w kraju, jest niepodwazalnym
dowodem bledow w projekcie obecnego systemu. Ryzyko powinno malec¢, ale nie
maleje.

Rosnie natomiast liczba funduszy hedgingowych, ktére w dalszym ciggu
przynosza znacznie wyzsze zyski. W ciggu minionych pieciu lat wartosé aktywoéw
zarzadzanych przez fundusze hedgingowe wzrosta ponadszesciokrotnie, z 300
miliardow do ponad 2 bilionéw dolaréw. Kwota ta nie uwzglednia dziatalnosci
trading deskdow inwestujacych na wlasny rachunek, ktére pemhia role quasi-funduszy
hedgingowych w takich firmach, jak Goldman Sachs czy Deutsche Bank. To gra
o sumie zerowej, wiec jesli fundusze hedgingowe sa w stanie uzyska¢ znaczaco
wyzsze zyski, ktos inny ptaci za nie zyskami ponizej normy. By¢ moze witasnie ty.

Nie tak to mialo wygladac. Pomysl tylko o rozwoju innych produktéw i ustug
w ostatnim stuleciu. Od strukturalnego projektu budynkéw i mostéw, przez
funkcjonowanie rafinerii ropy i elektrowni, az po bezpieczenstwo samochodow
i samolotéw - wszedzie wyciggneliSmy wnioski z naszych niepowodzen. Tymczasem
rynki finansowe w ciagu minionych 30 lat poddaje sie coraz bardziej
zaawansowanej inzynierii, ale jej efektem sa coraz czestsze i powazniejsze
zalamania.

Zalamania te pojawiaja sie nie wbrew naszym wysitkom, by usprawni¢ dziatanie
rynku, ale wtasnie z ich powodu. Ryzyko strukturalne na rynkach finansowych jest
bezposrednim skutkiem naszych staran o poprawe kondycji rynkéw finansowych;
jego zrddia leza w procesie, ktory zazwyczaj uznaliby$Smy za postep. Kroki podjete
w celu spehlienia naszych marzen o rynkach - szybkie tempo transakcji, integracja
rynkéw finansowych, ogdlny i blyskawiczny obieg informacji, dostep do opcji
i innych instrumentéw pochodnych - przyspieszyly funkcjonowanie rynku
i skomplikowaty instrumenty finansowe, przez co kryzysy staly sie nieuniknione.
Ztozonosé to bomba zegarowa, ktéra musi kiedys wybuchnaé.

W tej ksigzce zamierzam wyjasni¢, dlaczego, chociaz na pozor robimy wszystko
jak nalezy, skutki naszych dzialan sg oplakane. Wciaz powstaja nowe produkty,
ktére maja sprostaé¢ oczekiwaniom inwestoréw. Instytucje regulacyjne i nadzorcze
starajq sie dopilnowac, zeby zabiegi te odbywaly sie w podobnych warunkach, przy
gwarancji szerokiego dostepu do informacji i przejrzystosci cenowej. Te innowacje
z jakiegos powodu czynig jednak nasze inwestycje bardziej ryzykownymi. A nowe
regulacje, paradoksalnie, poteguja to ryzyko. Moze sie wydawaé, ze na rynku
grasuje jakis demon, ktory krzyzuje wszystkie nasze plany - demon, ktérego sami
stworzylismy.

1 Problem wzrostu ryzyka rynkowego w sytuacji spadku ryzyka gospodarczego
oraz wplyw tego stanu rzeczy na rozwdj endogenicznego ryzyka na rynkach
finansowych omawia szczegétowo Horace W. Brock w , The Transformation of Risk:
Main Street versus Wall Street”, May 2002 Profile Report, Strategic Economic
Decisions, Inc.
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