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Celem opracowania jest przedstawienie istoty globalizacji miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych, stabilnosci/braku stabilnosci swiatowego systemu finansowego oraz regulacji w tym zakre-
sie, jak rowniez bezpieczenstwa finansowego w Europie. Najwazniejszymi konsekwencjami
niestabilnosci rynkow finansowych sa: eskalacja zjawiska ,zarazania” miedzy instytucjami finan-
sowymi oraz rynkami finansowymi w wymiarze lokalnym i miedzynarodowym, wzrost krétko-
terminowych i portfelowych przeptywéw kapitalowych, nasilenie si¢ destrukcji i niedosko-
nalosci globalnego rynku finansowego. Poprawe bezpieczenistwa finansowego w Europie okre-
$laja nastepujace dzialania, realizowane w ramach nowej architektury bezpieczenstwa:
wprowadzenie nadzoru makroostroznosciowego, obejmujacego monitorowanie ogélnego po-
ziomu ryzyka w gospodarce Swiatowej; wzmocnienie Rady Stabilnosci Finansowej dzialajacej
przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, wprowadzenie systemu gwarantowania depo-
zytéw, uscislenie wspdlpracy miedzy nadzorcami poszczegélnych segmentéw rynku finansowego,
rozwdj nowej miedzynarodowej polityki gospodarczej, ktéra bedzie sie opiera¢ na regulacjach
ponadnarodowych oraz rekonstrukcja instytucji powstatych po upadku systemu z Bretton Woods.

Globalization of financial markets and the problem
of the European financial security

The purpose of this paper is to present the basics of the globalisation of international financial
markets, stability/instability of the world financial system, and the regulation mechanisms behind
the system as well as to discuss Europe’s financial security. The most important consequences of
financial markets being unstable include an escalation of “contagion” amongst the institutions
and the markets on a local to international scale, increased short term and portfolio capital flows,
and a deepening of destruction and imperfections of the global financial market. An improve-
ment in Europe’s financial security can be characterised in terms of the following measures that
are the part of a new security architecture: introducing macro-prudential supervision to monitor
the overall risk levels in the world economy, strengthening the Financial Stability Board, ¢/o Bank
for International Settlements, introducing a system for deposit guarantees, establishing more spe-
cific collaboration between the supervisors of different financial market segments, developing
new international economic policy that will be based on supranational regulations and recon-
structing the Bretton Woods institutions.
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Wprowadzenie

Wspdlczesna gospodarke swiatowa cechuje bardzo duza niepewnos¢ i ryzy-
ko. Przeobrazenia, jakie dokonuja si¢ w jej ramach w istotny sposéb wplywaja na
stabilnos¢ rynkéw finansowych, czyniac je ,bardzo rozchwianymi” i zdestabilizo-
wanymi.

Rozwojowi wspolczesnej gospodarki Swiatowej towarzyszy niepewnoséiry-
zyko. Zjawiska te szczegolnie nasility sie¢ od momentu wystapienia ostatniego
Swiatowego kryzysu, tj. 2007 r. i praktycznie trwajg do dzi$. Przyczynami takiego
stanu rzeczy sa: globalny kryzys finansowy i gospodarczy wywolany bezposred-
nio przez pekniecie baniki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci
i wynikajace z tego zalamanie rynku kredytéw hipotecznych typu ,subprime”
(kredyty udzielane klientom o niskiej wiarygodnosci), polityka fiskalna i w konsek-
wencji narastajacy deficyt budzetowy i dtug publiczny w krajach strefy euro, kry-
zys zadluzeniowy w Grecji oraz grozba jego rozszerzenia na takie kraje jak:
Wrtochy, Hiszpania czy Portugalia, dekoniunktura gospodarcza w calej gospodar-
ce $wiatowej — jako jedna z konsekwencji kryzysu finansowego oraz bardzo duze
wahania kurséw wszystkich gtéwnych walut. Wyzej wymienione zjawiska dodat-
kowo sa potegowane efektem globalizacji, ktéry stanowi swoistg platforme prze-
noszenia tych niekorzystnych tendencji na poszczegélne gospodarki narodowe,
doprowadzajac ostatecznie do ,zainfekowania” catej gospodarki Swiatowej. Aby
zminimalizowa¢ efekt dzialania tego procesu wprowadza sie (ale rowniez pracuje
nad nowymi) zasady tworzace nowa architekture systemu finansowego na swie-
cie. Efektem tych prac jest — opisana w dalszej czesci opracowania — Nowa Struk-
tura Bezpieczenstwa Finansowego w Europie.

Celem opracowania jest przedstawienie istoty globalizacji miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych, stabilnosci/braku stabilnosci $wiatowego systemu fi-
nansowego oraz regulacji w tym zakresie, a takze istoty i konstrukcji Nowej
Struktury Bezpieczefistwa Finansowego w Europie.

1. Globalizacja rynkéw finansowych

Globalizacja jako proces ciggle zmienia architekture wspoélczesnych rynkéw
finansowych w czasie i przestrzeni. Dlatego opis krajowych systeméw finanso-
wych wymaga nowego podejécia. Rozwoj technik telekomunikacyjnych powo-
duje, ze dotychczasowe przyjete rozwigzania traca sens i uzasadnienie ich
stosowania. Wprowadzane sa natomiast nowe, bardziej liberalne rozwiazania
funkcjonalne, ktére maja zapewni¢ szeroki dostep do rynkéw finansowych. Dla-
tego tez, systemy finansowe poszczegolnych gospodarek narodowych sg libe-
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ralizowane na rzecz zwiekszenia swobody alokacji kapitaléw. Dla ujednolicenia
rozumienia pojecia rynek finansowy nalezy przyja¢, ze jest to sie¢ instytucji i in-
strumentéw oraz rynkéw finansowych i regulatoréw sluzacych do budowania
zaufania miedzy eksporterami i importerami kapitalu oraz do alokacji nadwyzki
srodkow finansowych w sposéb pozwalajacy na zachowanie jego spéjnosci
[Solarz, 2001, s. 9].

Globalizacja rynkéw finansowych odnosi sie do wzrostu polaczen globalnych
na skutek zintensyfikowania podnadgranicznych strumieni finansowych [Bor-
cuch, 2009, s. 29]. Definiujac etymologie pojecia globalizacji rynkéw finansowych,
nalezy odnieé¢ sie do znawcoéw tematu. I tak wedtug W. Chrabonszczewskiej jest
to znoszenie ograniczen dotyczacych krajowych rynkéw finansowych, w efekcie
czego nastepuje wzrost udziatu rynkéw krajowych w finansowaniu operacji mie-
dzynarodowych [Chrabonszczewska, 2004, s. 154]. L. Oreziak wskazuje, iz globa-
lizacja finansowa jest czeécia i elementem sktadowym szerszego zjawiska, jakim
jest globalizacja gospodarek narodowych [Oreziak, 2004, s. 154]. Z kolei E. Najlep-
szy uwaza, ze globalizacja rynkéw finansowych wyraza si¢ w rosnacych wzajem-
nych powigzaniach instytucji finansowych i wlaczeniu coraz wiekszej liczby pod-
miotéw krajowych w obszar dzialania rynkéw miedzynarodowych [Najlepszy,
2008, s. 804]. ].K. Solarz przez globalizacje rynkéw finansowych rozumie swobode
dokonywania kazdej pozadanej transakcji finansowej, niezaleznie od tego, jakie
waluty w niej wystepuja i jakie jest miejsce zamieszkania i narodowo$¢ stron kon-
traktu [Solarz, 2004, s. 81]. Wreszcie K. Lutkowski uwaza, ze globalizacja rynkéw
finansowych jest najistotniejszym nowym elementem, ktéry wyjasnia skale
i dlugotrwaloé¢ miedzynarodowych nieréwnowag [Lutkowski, 2006, s. 448].

Analizujac powyzsze rozumienie globalizacji rynkéw finansowych, nalezy
stwierdzi¢, ze wszystkie definicje odnosza si¢ do jej istoty, czyli swobody
przeplywu kapitalu. Swoim zasiegiem obejmuje ona regionalne i miedzynarodo-
we rynki finansowe, a jej uczestnicy po stronie podazy i popytu maja zasieg naro-
dowy, regionalny i miedzynarodowy. Globalizacja rynkéw miedzynarodowych
kreuje globalny rynek finansowy, a wiec taki rynek, na ktérym spotyka sie podaz
i popytna pienigdz krajowy i miedzynarodowy, waluty obce i kapitalty w r6znych
formach, w réznym czasie i w r6znych wielkoéciach wyrazanych w pienigdzu na-
rodowym, miedzynarodowym, wspdlnym dla okre§lonej grupy panstw oraz elek-
tronicznym [Nacewski, Zabielski, 2007, s. 14]. Rynek ten tworzy rozw6j handlu
miedzynarodowego, stuzy dokonywaniu operacji finansowych, ale jest tez miejs-
cem licznych spekulacji finansowych i w konsekwencji — zawirowan w $wiecie
finansow. Niestabilno$¢ ta swoéj poczatek bierze w globalizacji rynkéw finanso-
wych. Dlatego, analizujac i oceniajac wspodlczesna globalizacje rynkéw finanso-
wych, nalezy przyjrzec sie, jakie niesie ona ze soba wady i zalety — zwlaszcza, ze
korzysci i zagrozenia sa ze soba powiazane, przenikaja miedzy sobag i nalezy je
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analizowa¢ zawsze razem. Pozytywnym jej aspektem w skali calej gospodarki

Swiatowej sa:

— optymalizacja alokacji zasobéw i poprawa warunkéw gospodarowania,

— poprawa efektywnosci funkcjonowania rynkéw poprzez ich umiedzynarodo-
wienie i konkurencyjnos¢,

— wzrost liczby derywatéw zabezpieczajacych przed ryzykiem finansowym,

— dywersyfikacja ryzyka finansowego,

— powstawanie nowych instrumentéw i uslug finansowych.

Do negatywnych aspektéw globalizacji rynkéw finansowych nalezy zaliczy¢:

- ,efekt przenoszenia” — zaburzenia na jednym rynku narodowym bardzo szyb-
ko sa przenoszone na inne rynki,

— skala miedzynarodowych przeplywoéw kapitaléw i latwosé odwrécenia tego
trendu,

— mozliwos¢ narastania — w nastepstwie latwosci w pozyskiwaniu finansowania
nieréwnowag w gospodarce $wiatowej do rozmiaréw, ktére w przyszlosci
moga okazac sie grozne dla stabilnosci gospodarki [Borcuch, 2009, s. 33].

Najgrozniejszym aspektem globalizacji rynkéw finansowych jest efekt przeno-
szenia, ktory niesie za sobg destabilizacje oraz w konsekwengcji — brak bezpieczen-
stwa rynkow finansowych. Potencjalne czynniki destabilizujace sa przenoszone za
posrednictwem: handlu miedzynarodowego, stadnego zachowania inwestoréw,
globalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Dziatanie tych czynnikéw idzie dalej, destabilizacje bowiem prze-
nosza na system finansowy, czyniac go niestabilnym. Przy tej okazji warto zwrécié
uwage na problem zachowan stadnych inwestoréw. Ot6z, w momencie pojawienia
sie jakichkolwiek zaburzeh w danej gospodarce narodowej — w zaleznoéci od stop-
nia tych zaburzen — albo zamrazaja inwestycje, albo wycofujg kapital. Na skutek
efektu nasladownictwa jako typowe dzialania stadne, ktére dzieki rozwojowi
globalizacji bardzo szybko przenosza te zaburzenia na reszte gospodarki Swiatowej.

Jak juz wspomniano przelozenie globalizacji rynkéw finansowych na global-
ny rynek finansowy jest bezposrednie. Stabilno$¢ tego rynku zalezy od stabilnosci

w procesach globalizacji. Najwazniejszymi konsekwencjami niestabilnosci tych

proceséw w rynkach finansowych sa:

— eskalacja zjawiska zarazania miedzy instytucjami finansowymi oraz rynkami
finansowymi w wymiarze lokalnym i miedzynarodowym,

— wzrost kapitatu krétkoterminowego w postaci krétkoterminowych i portfelo-
wych przeplywoéw kapitalowych,

- nasilenie sie destrukgcji i niedoskonaloéci globalnego rynku finansowego [Bor-
cuch, 2009, s. 34].

Skala zaistnienia i sila, z jaka wystapia te czynniki, to de facto skala niestabil-
noéci globalnego systemu finansowego i Zrédlo potencjalnego kryzysu finanso-
wego. Warto wiec przyjrze¢ sie blizej stabilnosci systemu finansowego.
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2. Stabilno$¢ systemu finansowego

Stabilnos¢ finansowa mozna okresli¢, jako sprawne funkcjonowanie podsta-
wowych elementéw skladowych systemu finansowego. W praktyce oznacza to,
ze system finansowy wlasciwie i efektywnie ulatwia alokacje zasobéw, sprawnie
szacuje ryzyko i nim zarzadza oraz jest zdolny do absorpcji zasobow.

Mowiac o stabilnosci finansowej, walutowej i monetarnej nalezy pamieta¢, ze
specyficzne powigzanie pomiedzy nimi stanowia banki. Orientacja na banki wy-
nika z poczucia zagrozenia bezpieczenstwa finansowego w gospodarce swiato-
wej. System finansowy danej gospodarki zorientowany na banki daje wieksza
szanse na skuteczng polityke bezpieczefistwa narodowego od systemu zorien-
towanego na globalny rynek kapitalowy [Borcuch, 2009, s. 121].

System finansowy jest stabilny, jezeli instytucje i organizacje, ktére go tworza
skutecznie potrafig zapobiega¢ wystepowaniu zaburzefi w funkcjonowaniu sy-
stemu rozliczen i posrednictwa finansowego oraz zapobiega wystepowaniu ne-
gatywnych nastepstw, jakie niesie za sobg kryzys finansowy. Takimi cechami nie
wykazat sie globalny wspoélczesny system finansowy, podczas obecnego kryzysu
finansowego i gospodarczego. Liczne utomnosci i defekty oraz bltedy w funkcjo-
nowaniu tego systemu doprowadzily do jego niestabilnosci — a w konsekwencji
zrodzily kryzys finansowy, z ktérym mamy do czynienia do chwili obecnej. To
przede wszystkim ogromny i ciggle narastajacy niekontrolowany wzrost obrotéw
finansowych w skali globalnej w warunkach poufnosci i braku przejrzystosci do-
prowadzil do zapasci. Operacje szeregu funduszy inwestycyjnych i hedgingo-
wych o znacznym ryzyku nie zostaly poddane dostatecznie precyzyjnej (a de facto
zadnej) kontroli i czytelnej spolecznie w sensie dokumentacji dostepnej publicz-
nie. Oczywiscie nieréwnowaga Swiatowego systemu finansowego miala glebokie
historyczne i strukturalne Zrédla i dlatego mozna zaryzykowac twierdzenie, ze
»...u podstaw obecnego kryzysu finansowego legly niedoskonalosci catego syste-
mu funkcjonowania liberalnej gospodarki rynkowej i minimalnego nadzoru nad
rynkami finansowymi” [Malecki, Stanek, 2009, s. 77]. Brak reakcji wladz nadzor-
czych poszczegélnych rynkéw uswiadomil instytucjom finansowym mozliwosé
bezkarnego dzialania, co w sposéb naturalny doprowadzilo do przekroczenia
granic zdrowego rozsadku w pogoni za zyskami. Gdyby na przyklad Rezerwa Fe-
deralna i SEC (Securities and Exchange Commission — departament egzekwowania
prawa amerykanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield) wykorzystaty ist-
niejagce przepisy ograniczajace podejmowanie ryzyka, to negatywne skutki
bylyby nieporéwnywalnie mniejsze. Nie zostaly bowiem wyzyskane procedury
dazenia do swoistej rOwnowagi miedzy ogélnymi zasadami wolnego rynku i nad-
zorem bezpieczenstwa obrotéw finansowych [Miklaszewski i in., 2011, s. 20].
Gléwna przyczyna braku przejrzystosci dziatan w czasie dekoniunktury byla nie-
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che¢ do ujawniania ztych wiadomosci. Firmy ukrywaly straty, banki chronily nie-
wiarygodnych kredytobiorcéw, a rzad ochranial ich wszystkich, starajac sie nie
dopusci¢ do ujawnienia rzeczywistych negatywnych zjawisk.

O skali zapasci na rynkach finansowych Unii Europejskiej niech Swiadcza sza-
cunki Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Europejskiego Banku Cen-
tralnego. W kwietniu 2008 r. oceniono, ze banki amerykanskie musza spisa¢ na
straty aktywa o wartosci 945 mld USD, by dodatkowo sume skorygowac we wrze-
$niu tego roku o dodatkowe 868 mld USD. W raporcie z kwietnia 2009 r. MFW
(IMF Global Finanacial Stability Report) ocenil dlugi i spisane na straty aktywa w kra-
jach strefy euro i w Wielkiej Brytanii na 1193 mld USD (896 mld euro) oraz na 2712
mld USD w Stanach Zjednoczonych. Liczby te p6zniej skorygowano na 316 mld
USD (237,6 mld euro) w przypadku bankéw brytyjskich i 1109 mld USD (834 mld
euro) dla strefy euro. Europejski Bank Centralny oszacowatl owe straty na 488 mld
euro (649 mld USD). Natomiast straty netto w strefie euro MFW oszacowal
w przedziale (w zaleznosci od przyjetego scenariusza) 219—406 mld euro (291-540
mld USD). W ocenie EBC te wartosci sa zawyzone i ksztalttowaly sie w granicach
120-210 mld euro (160-280 mld USD). W pieciu panstwach Unii: w Austrii, na
Cyprze, w Grecji, w Niemczech i w Wielkiej Brytanii ponad 5% gospodarstw do-
mowych znajdowalo sie w krytycznej sytuacji w stosunku do rozporzadzalnych
dochodéw. I tak deficyt na rachunku bankowym powyzej 33% w relacji do do-
chodéw mialo 15,6% gospodarstw domowych w Niemczech, 12,4% na Cyprze,
11,8% w Austrii oraz 6,6% w Wielkiej Brytanii przy sredniej dla UE-27 —5,3%. Nie-
normalnie wysoki debet na karcie kredytowej powyzej 33% dochodéw mialy go-
spodarstwa domowe w Wielkiej Brytanii (14%), na Cyprze (6,8%), w Estonii
(5,5%) iw Grecji (5,0%), podczas gdy az w 21 krajach wskaznik ten ksztaltowal sie
w granicach od 0% (Polska) do 0,9% (Belgia) [Miklaszewski i in., 2011, s. 22].

Wspdlczesny globalny system finansowy zawiera w swej architekturze kryzy-
sogenne czynniki, takie jak:

— wysokie nieréwnowagi zewnetrzne, ktére spowodowaly szybki wzrost diugu
zagranicznego i powaznego uzaleznienia sie od kapitalu zagranicznego,

— odplyw kapitatu i deprecjacji walut narodowych,

- zbyt latwy dostep podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych do
kredytow,

— brak tak dynamicznego wzrostu depozytéw krajowych w sytuacji wysokiego
tempa akcji kredytowych,

— problemy z plynnoscig miedzynarodowych instytucji finansowych w warun-
kach narastania awersji do ryzyka,

— ograniczenie wielkosci udzielanych kredytéow — co wywolalo drastyczne
oslabienie popytu wewnetrznego.

We wspdlczesnym systemie finansowym mozna dostrzec pewne mechaniz-
my, ktére okreslaja dobitnie jego funkcjonowanie. Jednym z takich mechaniz-
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mow jest run na kasy banku. Runy na instytucje finansowe zdarzaja sie, poniewaz
deponenci (badz nabywcy krétkoterminowych papieréw emitowanych przez
dana instytucje) dowiedziawszy si¢ o mozliwych klopotach danej instytucji moga
wycofa¢ swe depozyty lub powstrzymac sie przed zrolowaniem (wykupieniem
kolejnej emisji) posiadanych papieréw. Powoduje to nagle zmniejszenie srodkéw
bedacych w dyspozycji instytucji finansowej i wywoluje bankructwo (o ile bank
faktycznie poniést straty z tytutu innych operacji przekraczajace kapitaty wiasne)
lub przynajmniej znaczace straty wynikajace z koniecznosci naglej sprzedazy po-
siadanych aktywow po cenie nizszej od realnej wartosci.

Drugim mechanizmem jest mechanizm zwiazany z bilansem instytucji finan-
sowych, ktéry wynika z koniecznosci utrzymywania kapitaléw wtasnych w okre-
Slonym stosunku do aktywow (przede wszystkim ze wzgledu na wymogi
nadzoru finansowego). Jest to z jednej strony miara adekwatnosci kapitalowej,
a z drugiej — dzwigni finansowej (leverage), charakterystycznej dla danej instytucji.
Im wieksza dzwignia, tym wieksza stope zwrotu (w stosunku do kapitalu wlasne-
go) moze uzyskac dana instytucja. Z drugiej strony, w sytuacji wystapienia strat,
zbyt mate kapitaly wlasne moga nie wystarczy¢ do ich zaabsorbowania. Wéwczas
instytucja finansowa decyduje sie na sprzedaz aktywéw (co moze doprowadzié
do spadku ich ceny i dalszych strat) badz tez na ograniczenie akcji kredytowej (co
z kolei jest niekorzystne, poniewaz ogranicza przychody). Tak wiec sztywne wy-
mogi dotyczace adekwatnosci kapitalowej powoduja procykliczne zachowania
instytucji finansowych — w sytuacji dobrej koniunktury nadmiernie ,rozdymajg”
swoje bilanse (i podejmuja nadmierne ryzyko), podczas gdy w sytuacji kryzyso-
wej gwaltownie ograniczajg apetyt na ryzyko i finansowanie réznorakich przed-
siewzieC.

Istotnym i zarazem kolejnym mechanizmem jest silne powigzanie wspotczes-
nych instytucji finansowych miedzy soba. Tworza one skomplikowana sie,
w ktoérej kazda z nich jest jednoczeénie pozyczkodawcs, jak i pozyczkobiorcg
oraz, nieco tylko rzadziej, market maker’em. Rynki, w ktére zaangazowane s naj-
wigksze instytucje finansowe maja charakter niezorganizowany (over-the-counter,
OTC), co miedzy innymi oznacza malg przejrzystos$¢ oraz brak centralnej agencji
rozliczajacej transakcje (brak mozliwosci clearingu) oraz mniejszy poziom nadzo-
ru i regulacji. Stopieri skomplikowania tej sieci powigzan zostal znacznie zwiek-
szony w wyniku innowacji finansowych ostatnich lat i zastosowania nowych in-
strumentéw finansowych umozliwiajacych transfer ryzyka.

Na jeszcze inny mechanizm, wynikajgcy z niedoskonalej informacji i efektu
przestrzelenia (w dot) wskazuje A. Krishnamurthy [Krishnamurthy, 2009]. W sy-
tuacji naglego wzrostu niepewnoéci na rynkach finansowych po wybuchu kryzy-
su ich uczestnicy nie sa w stanie precyzyjnie oceni¢ poziomu ryzyka (a zdaja sobie
sprawe, ze uprzednio zdecydowanie go niedoszacowali). W nowych szacunkach
przyjmuja raczej najbardziej pesymistyczny scenariusz dalszych wydarzen (za-
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miast scenariusza bazowego — najbardziej prawdopodobnego). To powoduje dal-
sze spadki cen aktywéw w zwigzku ze spadkiem ich biezacej wartosci
oczekiwanej, ktéry wynika z kolei juz nie tylko ze zmiany szacowanego rozkladu
prawdopodobienstwa cen, ale réwniez ze zmiany scenariusza na najbardziej
pesymistyczny. Przywolywany model teoretyczny wydaje sie stosunkowo do-
brze opisywac rzeczywisto$¢ rynkéw finansowych w przededniu kryzysu, kiedy
to stopien skomplikowania instrumentéw finansowych (np. CDO wyzszych rze-
déw czy syntetycznych) praktycznie uniemozliwial wiarygodna ocene ryzyka
[Stanek, 2011, s.41].

Wszystkie te mechanizmy funkcjonuja w skali pojedynczego kraju (systemu
finansowego), jak i w skali miedzynarodowej — tak ze wzgledu na silne powiaza-
nia kapitalowe miedzy grupami finansowymi oraz ze wzgledu na ich ponadgra-
niczng dzialalno$¢ i przeplywy kapitalu (w szczegélnosci w formie inwestycji
portfelowych, w tym w instrumenty pochodne). Przedstawione mechanizmy uja-
wniaja dodatkowo jeszcze jeden aspekt okreslajacy poziom stabilnosci systemu fi-
nansowego. Sa nim instrumenty finansowe. Przykladami instrumentéw, ktére
w sposob szczegélny przyczynily sie do zwiekszenia ryzyka systemowego
w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu sa przede wszystkim CDO (collatera-
lized debt obligations — papiery wartosciowe oparte na diugu) oraz CDS (credit default
swaps — swapy ryzyka kredytowego).

W przypadku Unii Europejskiej (UE) — niestabilnoé¢ systemu finansowego
w mechanizmie i w funkcjonowaniu regionalnej integracji ekonomicznej oznacza,
ze nie wystepujq dostatecznie skuteczne instrumenty ochrony przed negatywny-
mi powiazaniami i impulsami w momencie wystgpienia kryzysu. Jest sprawa
jasna, ze owe slabosci stanowia czes$¢ problemdéw zwigzanych z nikla skuteczno-
$cig mechanizméw obronnych wlasciwych dla fazy unii walutowej i gospodar-
czej. Dlatego poczyniono juz pewne dzialania w tym zakresie i skonstruowano
pierwsze zreby nowego systemu bezpieczenstwa finansowego w Europie. Poni-
Zej zaprezentowano najwazniejsze jego zalozenia.

3. Wspolczesna architektura bezpieczenstwa finansowego
w Europie

Wzmozona niestabilno$¢ rynkéw finansowych, jaka mozna zaobserwowacé
od poczatku ostatniego globalnego kryzysu, wymaga od decydentéw i rzadéw
panstw skoordynowanej i écistej dyscypliny rynkowe;j. Jest tak dlatego, ze dyscy-
plina ta jest czeScia bezpieczenstwa systemu finansowego. A poniewaz, w chwili
obecnej, jednym z priorytetéw w gospodarce swiatowej jest wlasnie zagadnienie
bezpieczenstwa systemu finansowego, dlatego dyscyplina rynkowa ma znacze-
nie szczegodlne.
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Dyscyplina rynkowa zawiera w sobie miedzy innymi dyscypline regulacyjna,
ktéra jest wazna z punktu omawianego zagadnienia. Dyscyplina regulacyjna naj-
czesciej zajmuja sie specjalne organy nadzoru finansowego, ale takze banki cen-
tralne i instytucje gwarantujace depozyty lub wyplacajace inwestorom
rekompensaty. Sposob i zakres ich dzialania nie wyznaczajg umowy, ale akty pra-
wne: przepisy prawa finansowego, normy ostroznosciowe, zasady licencjonowa-
nia, restrukturyzacji i likwidacji posrednikéw finansowych oraz, w mniejszym
stopniu, reguly prowadzenia polityki konkurencji i ksztaltowania struktury wtas-
noéciowej sektora finansowego. Monitorowanie w ramach dyscypliny regulacyj-
nej, w odréznieniu od dyscypliny rynkowej, odbywa sie zaréwno na podstawie
informacji publicznie dostepnej, jak tez poufnej, zdobywanej np. podczas inspe-
keji na miejscu lub w wyniku zobowigzania posrednikéw finansowych do skiada-
nia niejawnych raportéw instytucjom nadzorujacym. Narzedzia oddzialtywania
dyscypliny regulacyjnej maja charakter administracyjny i obejmuja sankcje o r6z-
nej dolegliwosci dla posrednikéw finansowych, z reguly tacznie z mozliwoscia co-
fniecia pozwolenia na prowadzenie okreslonego rodzaju dziatalnosci [Jackowicz,
2007, s. 6].

Wspdlczesna architekture systemu bezpieczenstwa finansowego w Europie
tworza dwie grupy: pierwsza grupa to instrumenty — regulacje stworzone przed
kryzysem 2007, a druga to te, ktére zostaly utworzone jako jego konsekwencja.
Dla zrozumienia instytucjonalnych i regulacyjnych rozwiazan przyjetych (oraz
wcigz przyjmowanych i przygotowywanych) w Unii Europejskiej konieczne jest
uswiadomienie sobie kilku kluczowych uwarunkowan. Po pierwsze, rynek finan-
sowy UE (wraz ze swoboda przeplywu kapitatu oraz ustug) jest jednym z kluczo-
wych elementéw jednolitego rynku europejskiego. Wymaga to z jednej strony
rozwiazan sprzyjajacych nieskrepowanej konkurencji, a z drugiej koniecznos¢
poglebionej wspoétpracy w celu unikniecia nadmiernej koncentracji ryzyka. Po
drugie, obecny sektor finansowy jest tak skomplikowany, ze Komisja Europejska
zdaje sobie sprawe, iz wlasnymi zasobami kadrowymi nie jest w stanie przygoto-
wywacé wszystkich niezbednych projektéw regulacyjnych. Po trzecie, sprawny
system wdrazania prawa finansowego jest niezbedny, poniewaz zmiany na ryn-
ku finansowym nastepuja tak szybko, ze w sytuacji zbyt duzych opdznien legisla-
cyjnych moga powstaé tak duze napiecia czy koncentracja ryzyka, ze ich
neutralizacja bedzie bardzo kosztowna. Z tych tez wzgledéw w 2001 r. Komisja
powolata ,Komitet Medrcow” (Committee of Wise Men), ktory mial przedstawié
propozycje majace stawi¢ czola tym wyzwaniom [Stanek, 2011, s.45].

Zgodnie z zaleceniami Komitetu Lamfalussy’ego legislacja Unii Europejskiej
w zakresie regulacji rynkéw finansowych powinna odnosi¢ sie do dwéch pozio-
moéw zagadnien. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawowych zasad fun-
kcjonowania rynkéw finansowych, ktére (w zalozeniu) nie beda musiaty by¢ zbyt
czesto modyfikowane. W grupie tej znajdujq sie réwniez zagadnienia, ktérych
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uregulowanie wymaga uczestnictwa Parlamentu Europejskiego i Rady Mini-
strow UE. Na drugim, nizszym poziomie sytuuje si¢ problematyka techniczna
i szczegoltowa, ktéra moze wymagacé stosunkowo czestszych modyfikacji. Uzgod-
niono réwniez, ze konieczne jest uscislenie wspoipracy miedzy nadzorcami po-
szczegdlnych segmentéw rynku finansowego. Wspolpraca ta, w ramach tzw.
komitetéw trzeciego poziomu procedury Lamfalussy’ego, mialaby obejmowac
zarbwno kwestie doradcze w procesie stanowienia prawa finansowego, jak
i biezaca wspolprace zmierzajacg do harmonizacji praktyk nadzorczych. Ocenia
sie, ze proces Lamfalussy’ego przyczynit sie do skrécenia czasu trwania przygoto-
wania aktéw prawnych na poziomie Unii Europejskiej. Jednak pewne stabosci
daja sie zauwazy¢, w szczegdlnosci w zakresie transpozycji prawa wspolnotowe-
go przez parlamenty narodowe. Na czwartym poziomie, ktéry w istocie dotyczy
implementacji i transpozycji aktéw prawnych prawa unijnego do porzadku pra-
wnego poszczegdlnych krajow na poziomie pierwszym i drugim znéw znajduje
sie Komisja. Odzwierciedla to podstawowe jej zadanie w porzadku wspélnoto-
wym —tj. role strazniczki traktatéw (i implementacji prawa). Oczywiscie samo za-
danie wdrozenia unijnych aktéw prawnych do porzadku krajowego nalezy do
parlamentéw narodowych (a przygotowanie odpowiednich ustaw do rzadéw).
Istota i szczeg6towe zasady funkcjonowania poszczegélnych elementéw procesu
Lamfalussy’ego — ze wzgledu na ograniczona objetos¢, jaka moze mieé niniejsze
opracowanie — wydaja si¢ leze¢ poza obszarem niniejszego artykulu [Stanek,
2011, s. 47]. Tabelaryczne podsumowanie podmiotéw zaangazowanych w stano-
wienie prawa finansowego w Unii Europejskiej zostalo przedstawione w tabeli 1.
W budowie wspolczesnego bezpieczenstwa systemu finansowego istotng
role odgrywa réwniez Komitet Bazylejski. W ramach opracowanych norm i pro-
cedur znalazl sie istotny mechanizm zwiazany z bilansem instytucji finansowych
i zwigzany z nim procykliczny charakter wymogéw adekwatnosci kapitalowe;.
Na jego bazie zostaly opracowane tzw. ,polityki makroostroznosciowe”, a wiec
w praktyce — uzaleznienia wymogdéw kapitalowych na poziomie mikro od oceny
ryzyka catego systemu finansowego. Propozycje te znalazly sie w projekcie trzecie-
go Ukladu Bazylejskiego (Basel III). W celu rozwigzania problemu procyklicznosci
w zalozeniach Bazylei III znajduje sie propozycja ,bufora antycyklicznego”.
Oznacza on mozliwo$¢ podniesienia podstawowego wymogu wspoélczynnika
adekwatnosci kapitalowej (kapitaly wlasne w stosunku do aktywéw wazonych
ryzykiem) réwnego 4,5% do maksymalnie 7% (bufor kapitalowy moze miesci¢ sie
w granicach 0-2,5%). Decyzje dotyczace podnoszenia wymogoéw beda oglaszane
zwyprzedzeniem (az do 12 miesiecy), by da¢ bankom czas na dostosowanie sie do
bardziej restrykcyjnego nastawienia polityki makroostroznoéciowej, natomiast
,uzowanie” polityki bedzie nastepowato ze skutkiem natychmiastowym, by méc
unikng¢ zalamania akcji kredytowej i innych niekorzystnych zjawisk zwigzanych
zbilansem instytucji finansowej [Basel Committee on Banking Supervision, 2010].
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Tabela 1. Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa finansowego UE wedlug
stanu na 31.12.2010 r.

Proces

Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa
Lamfalussy’ego yHid 5 3 P

Rada Ministréw (ECOFIN)
Poziom 1 Parlament Europejski, Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych
Komisja Europejska, DG ds. Rynku Wewnetrznego

Europejski Komitet ds. Bankowosci (European Banking Committee — EBC)

Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych (European Securities
Committee, ESC)

Poziom II Europejski Komitet ds. Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych
(European Insurance and Pensions Committee — EIOPC)

Funkcje doradcze spelniaja réwniez komitety trzeciego poziomu

Komisja Europejska — przyjmuje przepisy

Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych (Committee of European Ban-
king Supervisors — CEBS)

Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkow Papieréw Wartosciowych
Poziom IIT (Committee of European Securities Regulators — CESR)

Europejski Komitet Nadzorcow nad Ubezpieczeniami i Funduszami
Emerytalnymi (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors CEIOPS)

Poziom IV Komisja Europejska

Zrédlo: Opracowanie na podstawie: P. Stanek [2011].

Jeszcze jednym sposobem na ograniczenie wystepowania negatywnego sprze-
Zenia zwrotnego nastepujacego po znaczacych stratach w systemie finansowym
jest wprowadzenie obowigzkowej emisji ,uwarunkowanych obligacji zamien-
nych” (contingent convertible bonds — cocos). Istota tego instrumentu finansowego
polega na tym, ze emitowany jest jako obligacja, jednak w sytuacji np. spadku
wspodlczynnika wyplacalnosci ponizej pewnego poziomu bytaby ona zamieniana
na akcje danej firmy. Ze wzgledu na to ryzyko zapewne bylyby one oprocentowa-
ne nieco wyzej niz zwykle obligacje danej firmy, jednak koszt pozyskania takiego
»~warunkowego” kapitatu bylby dla firmy znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji
niewatpliwie nizszy niz koszt pozyskania go z rynku (kiedy wiadomo juz o klopo-
tach firmy) [Basel Committee on Banking Supervision, 2010].

Jak juz wspomniano, konsekwencja kryzysu finansowego z 2007 r. byly kon-
kretne dzialania, obok juz istniejacych. W rezultacie powstaly dodatkowe normy
iinstytucje, majace na celu zapobiegac skutkom kryzysu, a gdy juz wystapia — mi-
tygowac jego skutki.

Warto w tym miejscu wskaza¢ gléwne kierunki, w ktérych zmierzaja propo-
zycje zmian w regulacjach i nadzorze finansowym w skali globalnej. Jak wspom-
niano wczeéniej, kierunki reform beda dyskutowane w odniesieniu do przyczyn
i mechanizméw rozprzestrzeniania sie kryzysu.
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Jezeli za praprzyczyne kryzysu uznaé globalne nieréwnowagi, to nadzor fi-
nansowy nie jest w stanie wplynac na ich zanikanie — jest to zadanie dla polityki
makroekonomicznej. Jednak juz nadmierny apetyt na ryzyko, czy powstawanie
nowych instrumentéw finansowych, ktérych posrednim skutkiem jest zwieksza-
nie ryzyka systemu finansowego, nalezy jak najbardziej do kompetencji nadzoru.
Dla skutecznego dzialania w tym zakresie konieczne sg nowe (by¢ moze bardziej
elastyczne) regulacje. Oczywiscie nalezy przy tym bra¢ pod uwage, ze jakiekol-
wiek uregulowania prawne zapewne zawsze beda mogly by¢ omijane przez skie-
rowanie dzialalnosci instytucji finansowych na takie obszary, ktére pozostajq
nadal poza regulacja. Wydaje si¢ jednak, ze pelne zaufanie do samoregulacji ryn-
kow finansowych bylto obarczone nadmiernym optymizmem co do ich efektyw-
noéci i rozwiazanie polegajace na (nawet opdznionej) regulacji uniemozliwi (lub
przynajmniej utrudni) diugotrwalg i nadmierng akumulacje ryzyka w systemie fi-
nansowym. Bardzo waznym elementem reform pokryzysowych staje sie rtéwniez
nacisk na nadzér makroostroznosciowy, obejmujacy monitorowanie ogdlnego
poziomu ryzyka w gospodarce (a nie tylko mikroostroznosciowy, a wiec oparty
na kontroli pojedynczych instytucji czy grup kapitatlowych).

Dzialania zmierzajgce do ograniczenia efektéw sieci poprzez nowe regulacje
i zmiany struktury nadzoru sa wielowatkowe. Od strony instytucjonalnej wzmoc-
niono Rade Stabilnosci Finansowej (wczeéniej Forum Stabilnoédci Finansowej)
dzialajacg przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Silniejsza wspoétpraca
miedzynarodowa w zakresie nadzoru i regulacji finansowych, w tym w szczego6l-
noéci problemy regulacji instytucji ,zbyt duzych, zeby upas¢” (too big to fail) réw-
niez sa przedmiotem dyskusji. Pewne rozwiazania w tym zakresie zawieraja
réwniez propozycje Bazylei III, niemniej one wlasnie wzbudzaly najwieksze kon-
trowersje podczas szczytu G-20 w listopadzie 2010 r. i nie zostaly ostatecznie za-
akceptowane. Jednym z ciekawych pomysléw rozwigzania zbyt silnego
powigzania systemowego jest wymuszenie na duzych instytucjach sporzadzenia
Jtestamentow” (living wills), czyli szczegélowych procedur postepowania na wy-
padek upadlosci. Jasna procedura zaspokojenia roszczen posiadaczy poszczeg6l-
nych typéw zobowigzan danej instytucji stanowilaby istotna informacje
dotyczaca ryzyka z nimi zwigzanego i wplywalaby wiec na precyzyjniejsza wyce-
ne. Wreszcie, poniewaz jednym z najslabszych elementéw sieci powiagzan finan-
sowych okazaly sie niezorganizowane rynki (OTC) instrumentéw pochodnych,
wskazuje sie na konieczno$¢ uregulowania ich, w tym ustanowienia ,partneréw
centralnych” (central counterparties). Jest to podmiot, ktéry dziala w systemie plat-
noéciirozliczen jako wylaczny kontrahent dla instytucji w odniesieniu do ich zle-
cenn rozrachunku (sprzedawca dla wszystkich kupujacych i kupujacy dla
wszystkich sprzedajacych).

Poniewaz jedna z istotnych przyczyn, ktére wywotaly panike na rynkach po-
chodnych instrumentéw kredytowych (np. CDO) byly gwaltowne obnizki
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poczatkowo wysokich ich ratingdw, to istotnym elementem ograniczania
dzialania tego kanatu jest regulacja agencji ratingowych. Potencjalnymi kierunka-
mi tego typu dzialan sg: (bardziej restrykcyjne) licencjonowanie dzialalnosci
agencji ratingowych, ,centralizacja” procesu udzielania ratingu (powierzanie zle-
cenia podmiotowi centralnemu, ktéry na zasadzie losowania zlecatby udzielenie
ratingu jednej z licencjonowanych agencji) czy tez konieczno$¢ akceptacji przez
agencje ratingowa czeéci wynagrodzenia w papierze wartosciowym, ktérego ra-
ting jest wyznaczany (przy jednoczesnym wymogu utrzymania go az do terminu
zapadalnosci).

Ryzyko wystapienia runu na bank mozna ogranicza¢ na dwa sposoby: zwiek-
szajac zaufanie deponentéw do systemu finansowego lub wplywajac na zwiek-
szenie plynnosci instytucji finansowych (tym samym redukujac prawdopodobien-
stwo, ze ktdrejkolwiek z nich zabraknie plynnych aktywéw do splaty krétkoter-
minowych zobowiazan). Pierwszy sposob znajduje odzwierciedlenie w podwyz-
szaniu gwarantowanej sumy depozytéw (co mialo miejsce bezposrednio po
upadku Lehman Brothers w wigekszosci rozwinietych krajéw $wiata). Drugi za$ —
w nowych propozycjach Komitetu Bazylejskiego dotyczacych wlaczenia proble-
matyki ptynnosci do systemu nadzoru finansowego.

Wsréd ekonomistéw nie ma w zasadzie kontrowersji co do faktu, iz jedna
z przyczyn narastania napie¢ w systemie finansowym w okresie poprzedzajacym
pojawienie sie zjawisk kryzysowych byla niedostateczna regulacja rynkéw finan-
sowych i niedostateczna efektywno$¢ nadzoru nad systemem finansowym. Dla-
tego tez zar6wno na poziomie poszczegélnych krajéw, jak i organizacji
miedzynarodowych, takich jak Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Board), trwaja badania i konsultacje na temat nowych form wspétpracy i wymiany
informacji dotyczacych stabilnosci finansowej oraz reformy ram nadzoru finanso-
wego. Dzialania te mialyby sie przyczyni¢ do znaczacego wzrostu bezpieczen-
stwa globalnego systemu finansowego w przyszlosci.

Ze wzgledu na asymetrie informacji, ktéra jestimmanentna cechg systemu fi-
nansowego, zaklécajac w ten sposéb doskonate jego funkcjonowanie w warun-
kach wolnego rynku, rola regulacji rynkéw finansowych i nadzoru finansowego
jest trudna do przecenienia. Dodatkowo, poniewaz wspoélczesny system finanso-
wy opiera sie na zaufaniu, rolg szeroko rozumianych regulacji finansowych jest
zapewnienie wysokiej wiarygodnosci zaréwno systemu jako catosci, jak i poje-
dynczych instytucji.

Zaufanie spoleczne do systemu finansowego jako calodci oraz do niektérych
pojedynczych jego uczestnikéw (np. Bear Sterns, Northern Rock, AIG, Fortis czy
wreszcie Lehman Brothers, a przyklady niewatpliwie mozna mnozyc¢) zostalo wy-
raznie nadwatlone w trakcie kryzysu finansowego 2007-2010. Dlatego tez refor-
my regulacji i nadzoru systemu finansowego mozna traktowaé jako forme
odzyskiwania pelnego zaufania z jednej strony, a z drugiej jako po prostu zestaw
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usprawnien i korekt, ktérych koniecznos¢ dobitnie ukazal ostatni kryzys. Préba
wykazania, ze reformy te w znacznej mierze odpowiadaja dzialaniom zmie-
rzajacym do unikania powtarzania napie¢, ktore legly u podstaw obecnego kryzy-
su oraz do ograniczenia przedstawionych powyzej mechanizméw.

Gwaltownos¢, z jaka globalny kryzys dotknat instytucji finansowych w kra-
jach Unii Europejskiej dobitnie wskazala, ze dotychczasowe rozwigzania w tym
zakresie sa niewystarczajace. Dlatego tez we wrzesniu 2009 r. Komisja zapropono-
wala utworzenie dwoéch nowych instytucji majacych sprawowaé nadzér mikro-
i makroostroznoéciowy nad sektorem finansowym UE. Sa nimi Europejski System
Nadzorcéw Finansowych (European System of Financial Supervisors — ESFS) oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board — ESRB).
W wyniku procedury wspétdecydowania Rada UE wraz z Parlamentem Europej-
skim przyjely rozporzadzenia ustanawiajace te instytucje w pazdzierniku i listo-
padzie 2010 r., a rozpoczely one funkcjonowanie 1 stycznia 2011 r.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) ma za zadanie czuwa¢ nad
stabilnodcig systemu finansowego UE w kontekécie rozwoju sytuacji makro-
ekonomicznej oraz ogdlnych tendencji na rynkach finansowych. Ze wzgledu na
fakt, ze kompetencje te tradycyjnie naleza do domeny bankowosci centralnej, fila-
rem funkcjonowania tej rady bedzie Rada Ogolna (General Board), w skiad ktérej
wejda prezesi wszystkich narodowych bankéw centralnych UE oraz prezes i wi-
ceprezes Europejskiego Banku Centralnego. Dodatkowo, cztonkami ESRB dyspo-
nujacymi prawem glosu beda: przedstawiciel Komisji Europejskiej, przewod-
niczacy trzech nowych europejskich organéw nadzoru (EBA, EIOPA, ESMA, zob.
ponizej), przewodniczacy i dwaj wiceprzewodniczacy Doradczego Komitetu Na-
ukowego (Advisory Scientific Committee) oraz przewodniczacy Doradczego Komi-
tetu Technicznego (Advisory Technical Committee). Oprécz tego, w obradach
uczestniczy¢ beda (bez prawa glosu) przewodniczacy (odpowiednich) krajowych
organéw nadzoru oraz przewodniczgacy Komitetu Ekonomicznego i Finansowe-
go (Economic and Financial Committee) [Stanek, 2011, s. 49].

Oprocz Rady Ogolnej organami ESRB beda: Komitet Sterujacy, Sekretariat
oraz Doradczy Komitet Naukowy i Doradczy Komitet Techniczny. ESRB nie ma
prerogatyw do wydawania jakichkolwiek wiazacych aktéw prawnych — jej anali-
zy beda mialy przede wszystkim charakter doradczy i (ewentualnie) perswazji
moralnej (moral suasion). Bedzie ona wspélpracowala z takimi instytucjami mie-
dzynarodowymi jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Rada Stabilnosci
Finansowej i innymi instytucjami prowadzacymi polityke makroostroznosciowa
w krajach trzecich.

Druga instytucja (a wlasciwie systemem instytucji) powolang przez Rade i Par-
lament Europejski jednoczesnie z ESRB jest Europejski System Organéw Nadzo-
ru Finansowego (ESFS). W odréznieniu od ESRB, ESES ma charakter nadzoru
mikroostroznosciowego. Widaé przy tym z jednej strony utrzymanie podejscia
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sektorowego, a z drugiej che¢ (i koniecznos¢) zapewnienia wiekszej sp6jnosci
miedzy nadzorem nad poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego. Warto
przy tym zauwazy¢, ze utworzenie ESFS przeksztalcilo dotychczasowe komitety
poziomu III procedury Lamfalussy’ego w urzedy z osobowoscia prawna i jedno-
cze$nie zwiekszylo uprawnienia, nadajac im mozliwosci wydawania wiazacych
decyzji. Gléwnym organem decyzyjnym kazdego z europejskich organéw nad-
zoru bedzie Rada Organéw Nadzoru skladajaca si¢ z przewodniczacego danego
Urzedu Nadzoru (ktéry bedzie prowadzil obrady, jednak nie bedzie mial prawa
glosu), przedstawiciela (przewodniczacego) odpowiedniego organu nadzoru
z kazdego panstwa cztonkowskiego UE oraz (znéw bez prawa glosu) przedstawi-
ciela Komisji, przedstawiciela ESRB, po jednym przedstawicielu pozostatych
Urzedéw Nadzoru, jak réwniez ewentualnych obserwatoréw. Struktura ESFS,
laczac wspotprace ponadgraniczng z migdzysektorowa i uprawnieniami do wy-
dawania wigzacych aktéw prawnych ma szanse przyczynic si¢ do zwigkszenia
bezpieczenstwa systemu finansowego UE, pod warunkiem jednak skutecznej
wspolpracy z wdrazajacymi zalecenia nadzorami krajowymi [Stanek, 2011, s. 50].

Poza zmianami instytucjonalnymi, ktére weszly juz w zycie, w odpowiedzi na
wstrzasy wynikajace z kryzysu UE wprowadzila (i planuje wprowadzac)
znaczace zmiany w zakresie regulacji sektora finansowego. Pierwsza reakcja na
upadek Lehman Brothers (i podobne dzialania Stanéw Zjednoczonych) byla dy-
rektywa zwiekszajaca minimalng sume depozytéw objeta gwarancjami do réw-
nowartosci 50 000 euro (decyzje podjeto 8.10.2008 r., a panstwa czlonkowskie
mialy czas do konca listopada 2008 r. na dostosowanie), a nastepnie — w marcu
2009 r. zdecydowano o kolejnym podniesieniu tej kwoty do 100 000 euro, dajac
panstwom czlonkowskim czas na wdrozenie do konica 2010 r.

Zgodne z zaleceniami formulowanymi przez ekonomistéw jest tez wysunie-
cie przez UE propozycji rozporzadzenia w sprawie wprowadzenia partnera cen-
tralnego oraz repozytoriéw transakcji na niezorganizowanych rynkach
instrumentéw pochodnych. Celem tej regulacji jest ograniczenie ryzyka kredyto-
wego (kontrahenta — counterparty risk), ktére na rynkach niezorganizowanych jest
szczegolnie duze, zwlaszcza w odniesieniu do instrumentéw pochodnych. Dodat-
kowo, rynki te stang sie dzieki temu bardziej przejrzyste, co ograniczy negatywne
efekty zwigzane z asymetrig informacji [Stanek, 2011, s. 51].

Najdalej idace propozycje zmian dotycza jednak zapewne wymogoéw kapi-
talowych. Obecnie dyskutowana czwarta wersja dyrektywy dotyczacej wymo-
gow kapitalowych (Capital Requirements Directive, CRD IV) obejmuje zmiany
zaproponowane przez Komitet Bazylejski w ramach Bazylei IIl. Obejmujg one
wprowadzenie standardéw w zakresie plynnosci, bardziej restrykcyjne definicje
kapitaléw do wspoétczynnika wyplacalnosci, ograniczenia co do wielkosci dzwig-
ni finansowej (leverage), ryzyka kredytowego. Znajduja sie tu rowniez zapisy do-
tyczace (najszerzej dyskutowanych) srodkéw zmierzajacych do osiggniecia
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bardziej antycyklicznego charakteru nadzoru bankowego oraz instytucji istot-
nych z systemowego punktu widzenia. Co ciekawe, w propozycji tej znajduja sie
réwniez zapisy umozliwiajace bankom (badZ wymagajace od nich) emisje warun-
kowych obligacji zamiennych, jednak z opublikowanych informacji wynika, ze
Komisja wciaz ,bedzie rozwazac” (will reflect further) celowos¢ wprowadzenia
tych zapiséw [Stanek, 2011, s. 51].

Weczesniejsza, trzecia wersja (CRD III) wprowadzita dodatkowe wymogi do-
tyczace kapitalu na pokrycie ryzyka ksiegi handlowej banku (ryzyka rynkowego)
oraz zwiazane z ponowng sekurytyzacja (a wiec instrumentami typu CDO wy-
zszych rzed6éw). Oprocz tego zostaly zaostrzone wymogi stawiane wyplacalnosci
firm ubezpieczeniowych za pomoca dyrektywy Solvency II, czy tez wobec
zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (w tym funduszami
hedgingowymi) [Stanek, 2011, s. 51].

W ponizszym zestawieniu przedstawiono inicjatywy podjete i przedlozone,
a takze inicjatywy, ktére dopiero zostang przedstawione w zakresie stabilizacji sy-
stemu finansowego w Europie. Ostateczne ich przyjecie przez Parlament Europej-
ski planowane jest najp6zniej do konca 2012 r.

PRZEJRZYSTOSC

Inicjatywy podjete:

— Przepisy wykonawcze do dyrektywy w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)

Inicjatywy przedlozone:

- Dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwes-
tycyjnymi (AIFM)

Przyszle inicjatywy:

— Whnioski ustawodawcze w sprawie srodkéw dotyczacych kroétkiej sprzedazy
i swapow ryzyka kredytowego, w tym krétkiej sprzedazy bez pokrycia

— Instrumenty pochodne — przepisy w sprawie infrastruktury rynkowej

— Depozytariusze UCITS

— Zmiana dyrektywy w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego

— Rozporzadzenie w sprawie jednolitego obszaru platnosci w euro (SEPA)

— Inicjatywa w sprawie dostepu do minimalnego zakresu podstawowych ustug
bankowych

— Whnioski w sprawie ulepszeni dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (MiFID)

— Zmiana dyrektywy w sprawie zamknigcia rozliczen oraz dyrektywy w sprawie
zabezpieczen finansowych (papiery wartoSciowe)

ODPOWIEDZIALNOSC

Inicjatywy podjete:

— Trzecia zmiana dyrektywy w sprawie wymogdéw kapitalowych wobec bankéw
—w tym dokonane w latach 2009 i 2010 zmiany dotyczace zasad sekurytyzacji,
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limitéw znacznych zaangazowan, kolegiéw organéw nadzoru, zarzadzania
ryzykiem plynnosci i jakosci kapitalu wlasnego

- Biala ksiega w sprawie ubezpieczeniowych systeméw gwarancyjnych

— Dyrektywa Wyptacalnos¢ II (wymogi kapitalowe dotyczace zaktadéw ubez-
pieczen)

Inicjatywy przedlozone:

— Wnhioski dotyczace zmiany dyrektywy w sprawie systeméw gwarancji depo-
zytéw oraz zmiany dyrektywy w sprawie systeméw rekompensat dla inwesto-
réw celem przywrdcenia zaufania inwestoréw i konsumentéw

Przyszle inicjatywy:

— Czwarta zmiana dyrektywy w sprawie wymogoéw kapitalowych wobec ban-
kow

— Zmiana dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku

— Dyrektywa w sprawie pewnosci prawa w zwiazku z posiadaniem papieréw
wartosciowych i transakcjami na tych papierach — zmiana dyrektywy w spra-
wie prospektu emisyjnego

— Komunikat w sprawie sankcji w sektorze ustug finansowych

NADZOR

Inicjatywy przedlozone:

— Pakiet dotyczacy europejskiego nadzoru finansowego

- Rozporzadzenie w sprawie nadzoru nad agencjami ratingowymi

— Whniosek ustawodawczy w sprawie detalicznych produktéw inwestycyjnych
w pakietach

Przyszle inicjatywy:

— Dyrektywa okreslajaca uprawnienia europejskich organéw nadzoru (druga
dyrektywa zbiorcza)

ZAPOBIEGANIE SYTUACJOM KRYZYSOWYM I ZARZADZANIE NIMI

Inicjatywy podjete:

— Zielona ksiega w sprawie ladu korporacyjnego w instytucjach finansowych

— Komunikat w sprawie mozliwych rozwigzan dotyczacych bankowych fundu-
szy naprawczych

Przyszle inicjatywy:

— Komunikat w sprawie ram zarzadzania sytuacjami kryzysowymi

— Ustawodawstwo w sprawie reformy ladu korporacyjnego

— Whniosek ustawodawczy w sprawie zarzadzania sytuacjami kryzysowymi

— Zmiana dyrektywy w sprawie konglomeratéw finansowych

Podsumowujac powyzsze rozwazania z zakresu bezpieczenstwa systemu fi-
nansowego, nalezy podkresli¢, ze globalny kryzys finansowy ujawnil niedostatki
w systemie regulacyjno-nadzorczym w obszarze integrujacych sie rynkéw finan-
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sowych UE. Trudno dzisiaj okresli¢ przyszly i docelowy ksztalt architektury bez-
pieczefistwa systemu finansowego w Europie. Jedno jest pewne, Ze architektura
taka powinna uwzglednia¢ minimalizacje ryzyka systemowego, tak aby w pelni
wykorzystaé potencjat jednolitego rynku finansowego. Dziatania takie powinny
by¢ podejmowane w korelacji z systemem finansowym w skali globalnej. Roz-
wigzania unijne w zakresie bezpieczenstwa systemu finansowego powinny by¢
czedcig rozwiazan globalnych. Przyszlo$¢ rozwiazah w zakresie bezpieczehistwa
bedzie zaleze¢ od gotowosci poszczegdlnych krajéw do wspodtpracy i rezygnacji
z partykularnych intereséw [Zabinska, 2011, s. 181].

Podsumowanie

W chwili obecnej mamy do czynienia z gospodarka swiatowa o silnych me-
chanizmach globalizacyjnych. Z uwagi na ostatni kryzys finansowy i turbulencje,
ktére on wywolal oraz zjawiska kryzysowe, ktére wystapily w gospodarce global-
nej od momentu upadku systemu z Bretton Woods, wspélczesna gospodarka
Swiatowa wymaga szybkiej rekonstrukcji i wprowadzenia odpowiednich syste-
méw regulujacych. Dzialania, ktére powinny bardziej ustabilizowaé coraz
czestsze zjawiska kryzysowe to:

— rekonstrukcja instytucji powstatych po upadku systemu z Bretton Woods i re-
gulagji, ktére wprowadzily w powojennej gospodarce — regulacje te sa w chwili
obecnej nieadekwatne do probleméw i zlozonosci wspodlczesnej gospodarki;

— stworzenie nowego globalnego mechanizmu regulujacego procesy gospodar-
cze — globalny monetaryzm spelnit swoja role i w chwili obecnej nie jest juz efek-
tywny;

— rozwo6j nowej miedzynarodowej polityki gospodarczej, ktéra bedzie sie opie-
ra¢ na regulacjach ponadnarodowych;

— dalsze prace nad nowg architekturg bezpieczenstwa finansowego;

— wprowadzenie Scistych dzialah regulatorskich i zwigekszenie norm ostrozno-
Sciowych;

— Scisly nadzoér wlascicielski nad bankami globalnymi, ktére skupiaja ogromne
masy pienigdza.

Z globalnego punktu widzenia mozna uznag, ze zaproponowane dotychczas
reformy sa zgodne z sugestiami ekonomistéw wynikajacymi z analizy przyczyn
imechanizmoéw rozprzestrzeniania sie kryzyséw i zagrozen. Po stronie Unii Euro-
pejskiej nalezy zaadaptowaé wszystkie rozwigzania zaproponowane w ramach
nowej architektury systemu bezpieczenstwa oraz wprowadzaé nowe, ale przede
wszystkim caly czas nalezy monitorowac stan zagrozenia i potencjalne symptomy
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kryzysu. Oczywiscie jest jeszcze zbyt wczednie, by ocenia¢ skutecznos¢ wprowa-
dzanych regulacji czy prace nowo utworzonych instytucji.
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