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Globalizacja rynków finansowych a problem
bezpieczeñstwa finansowego w Europie

Celem opracowania jest przedstawienie istoty globalizacji miêdzynarodowych rynków finanso-
wych, stabilnoœci/braku stabilnoœci œwiatowego systemu finansowego oraz regulacji w tym zakre-
sie, jak równie¿ bezpieczeñstwa finansowego w Europie. Najwa¿niejszymi konsekwencjami
niestabilnoœci rynków finansowych s¹: eskalacja zjawiska „zara¿ania” miêdzy instytucjami finan-
sowymi oraz rynkami finansowymi w wymiarze lokalnym i miêdzynarodowym, wzrost krótko-
terminowych i portfelowych przep³ywów kapita³owych, nasilenie siê destrukcji i niedosko-
na³oœci globalnego rynku finansowego. Poprawê bezpieczeñstwa finansowego w Europie okre-
œlaj¹ nastêpuj¹ce dzia³ania, realizowane w ramach nowej architektury bezpieczeñstwa:
wprowadzenie nadzoru makroostro¿noœciowego, obejmuj¹cego monitorowanie ogólnego po-
ziomu ryzyka w gospodarce œwiatowej; wzmocnienie Rady Stabilnoœci Finansowej dzia³aj¹cej
przy Banku Rozrachunków Miêdzynarodowych, wprowadzenie systemu gwarantowania depo-
zytów, uœciœlenie wspó³pracy miêdzy nadzorcami poszczególnych segmentów rynku finansowego,
rozwój nowej miêdzynarodowej polityki gospodarczej, która bêdzie siê opieraæ na regulacjach
ponadnarodowych oraz rekonstrukcja instytucji powsta³ych 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, c/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

Wspó³czesn¹ gospodarkê œwiatow¹ cechuje bardzo du¿a niepewnoœæ i ryzy-
ko. Przeobra¿enia, jakie dokonuj¹ siê w jej ramach w istotny sposób wp³ywaj¹ na
stabilnoœæ rynków finansowych, czyni¹c je „bardzo rozchwianymi” i zdestabilizo-
wanymi.

Rozwojowi wspó³czesnej gospodarki œwiatowej towarzyszy niepewnoœæ i ry-
zyko. Zjawiska te szczególnie nasili³y siê od momentu wyst¹pienia ostatniego
œwiatowego kryzysu, tj. 2007 r. i praktycznie trwaj¹ do dziœ. Przyczynami takiego
stanu rzeczy s¹: globalny kryzys finansowy i gospodarczy wywo³any bezpoœred-
nio przez pêkniêcie bañki spekulacyjnej na amerykañskim rynku nieruchomoœci
i wynikaj¹ce z tego za³amanie rynku kredytów hipotecznych typu „subprime”
(kredyty udzielane klientom o niskiej wiarygodnoœci), polityka fiskalna i w konsek-
wencji narastaj¹cy deficyt bud¿etowy i d³ug publiczny w krajach strefy euro, kry-
zys zad³u¿eniowy w Grecji oraz groŸba jego rozszerzenia na takie kraje jak:
W³ochy, Hiszpania czy Portugalia, dekoniunktura gospodarcza w ca³ej gospodar-
ce œwiatowej – jako jedna z konsekwencji kryzysu finansowego oraz bardzo du¿e
wahania kursów wszystkich g³ównych walut. Wy¿ej wymienione zjawiska dodat-
kowo s¹ potêgowane efektem globalizacji, który stanowi swoist¹ platformê prze-
noszenia tych niekorzystnych tendencji na poszczególne gospodarki narodowe,
doprowadzaj¹c ostatecznie do „zainfekowania” ca³ej gospodarki œwiatowej. Aby
zminimalizowaæ efekt dzia³ania tego procesu wprowadza siê (ale równie¿ pracuje
nad nowymi) zasady tworz¹ce now¹ architekturê systemu finansowego na œwie-
cie. Efektem tych prac jest – opisana w dalszej czêœci opracowania – Nowa Struk-
tura Bezpieczeñstwa Finansowego w Europie.

Celem opracowania jest przedstawienie istoty globalizacji miêdzynarodo-
wych rynków finansowych, stabilnoœci/braku stabilnoœci œwiatowego systemu fi-
nansowego oraz regulacji w tym zakresie, a tak¿e istoty i konstrukcji Nowej
Struktury Bezpieczeñstwa Finansowego w Europie.

1. Globalizacja rynków finansowych

Globalizacja jako proces ci¹gle zmienia architekturê wspó³czesnych rynków
finansowych w czasie i przestrzeni. Dlatego opis krajowych systemów finanso-
wych wymaga nowego podejœcia. Rozwój technik telekomunikacyjnych powo-
duje, ¿e dotychczasowe przyjête rozwi¹zania trac¹ sens i uzasadnienie ich
stosowania. Wprowadzane s¹ natomiast nowe, bardziej liberalne rozwi¹zania
funkcjonalne, które maj¹ zapewniæ szeroki dostêp do rynków finansowych. Dla-
tego te¿, systemy finansowe poszczególnych gospodarek narodowych s¹ libe-
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ralizowane na rzecz zwiêkszenia swobody alokacji kapita³ów. Dla ujednolicenia
rozumienia pojêcia rynek finansowy nale¿y przyj¹æ, ¿e jest to sieæ instytucji i in-
strumentów oraz rynków finansowych i regulatorów s³u¿¹cych do budowania
zaufania miêdzy eksporterami i importerami kapita³u oraz do alokacji nadwy¿ki
œrodków finansowych w sposób pozwalaj¹cy na zachowanie jego spójnoœci
[Solarz, 2001, s. 9].

Globalizacja rynków finansowych odnosi siê do wzrostu po³¹czeñ globalnych
na skutek zintensyfikowania podnadgranicznych strumieni finansowych [Bor-
cuch, 2009, s. 29]. Definiuj¹c etymologiê pojêcia globalizacji rynków finansowych,
nale¿y odnieœæ siê do znawców tematu. I tak wed³ug W. Chrabonszczewskiej jest
to znoszenie ograniczeñ dotycz¹cych krajowych rynków finansowych, w efekcie
czego nastêpuje wzrost udzia³u rynków krajowych w finansowaniu operacji miê-
dzynarodowych [Chrabonszczewska, 2004, s. 154]. L. Orêziak wskazuje, i¿ globa-
lizacja finansowa jest czêœci¹ i elementem sk³adowym szerszego zjawiska, jakim
jest globalizacja gospodarek narodowych [Orêziak, 2004, s. 154]. Z kolei E. Najlep-
szy uwa¿a, ¿e globalizacja rynków finansowych wyra¿a siê w rosn¹cych wzajem-
nych powi¹zaniach instytucji finansowych i w³¹czeniu coraz wiêkszej liczby pod-
miotów krajowych w obszar dzia³ania rynków miêdzynarodowych [Najlepszy,
2008, s. 804]. J.K. Solarz przez globalizacjê rynków finansowych rozumie swobodê
dokonywania ka¿dej po¿¹danej transakcji finansowej, niezale¿nie od tego, jakie
waluty w niej wystêpuj¹ i jakie jest miejsce zamieszkania i narodowoœæ stron kon-
traktu [Solarz, 2004, s. 81]. Wreszcie K. Lutkowski uwa¿a, ¿e globalizacja rynków
finansowych jest najistotniejszym nowym elementem, który wyjaœnia skalê
i d³ugotrwa³oœæ miêdzynarodowych nierównowag [Lutkowski, 2006, s. 448].

Analizuj¹c powy¿sze rozumienie globalizacji rynków finansowych, nale¿y
stwierdziæ, ¿e wszystkie definicje odnosz¹ siê do jej istoty, czyli swobody
przep³ywu kapita³u. Swoim zasiêgiem obejmuje ona regionalne i miêdzynarodo-
we rynki finansowe, a jej uczestnicy po stronie poda¿y i popytu maj¹ zasiêg naro-
dowy, regionalny i miêdzynarodowy. Globalizacja rynków miêdzynarodowych
kreuje globalny rynek finansowy, a wiêc taki rynek, na którym spotyka siê poda¿
i popyt na pieni¹dz krajowy i miêdzynarodowy, waluty obce i kapita³y w ró¿nych
formach, w ró¿nym czasie i w ró¿nych wielkoœciach wyra¿anych w pieni¹dzu na-
rodowym, miêdzynarodowym, wspólnym dla okreœlonej grupy pañstw oraz elek-
tronicznym [Nacewski, Zabielski, 2007, s. 14]. Rynek ten tworzy rozwój handlu
miêdzynarodowego, s³u¿y dokonywaniu operacji finansowych, ale jest te¿ miejs-
cem licznych spekulacji finansowych i w konsekwencji – zawirowañ w œwiecie
finansów. Niestabilnoœæ ta swój pocz¹tek bierze w globalizacji rynków finanso-
wych. Dlatego, analizuj¹c i oceniaj¹c wspó³czesn¹ globalizacjê rynków finanso-
wych, nale¿y przyjrzeæ siê, jakie niesie ona ze sob¹ wady i zalety – zw³aszcza, ¿e
korzyœci i zagro¿enia s¹ ze sob¹ powi¹zane, przenikaj¹ miêdzy sob¹ i nale¿y je
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analizowaæ zawsze razem. Pozytywnym jej aspektem w skali ca³ej gospodarki
œwiatowej s¹:
– optymalizacja alokacji zasobów i poprawa warunków gospodarowania,
– poprawa efektywnoœci funkcjonowania rynków poprzez ich umiêdzynarodo-

wienie i konkurencyjnoœæ,
– wzrost liczby derywatów zabezpieczaj¹cych przed ryzykiem finansowym,
– dywersyfikacja ryzyka finansowego,
– powstawanie nowych instrumentów i us³ug finansowych.

Do negatywnych aspektów globalizacji rynków finansowych nale¿y zaliczyæ:
– „efekt przenoszenia” – zaburzenia na jednym rynku narodowym bardzo szyb-

ko s¹ przenoszone na inne rynki,
– skala miêdzynarodowych przep³ywów kapita³ów i ³atwoœæ odwrócenia tego

trendu,
– mo¿liwoœæ narastania – w nastêpstwie ³atwoœci w pozyskiwaniu finansowania

nierównowag w gospodarce œwiatowej do rozmiarów, które w przysz³oœci
mog¹ okazaæ siê groŸne dla stabilnoœci gospodarki [Borcuch, 2009, s. 33].
NajgroŸniejszym aspektem globalizacji rynków finansowych jest efekt przeno-

szenia, który niesie za sob¹ destabilizacjê oraz w konsekwencji – brak bezpieczeñ-
stwa rynków finansowych. Potencjalne czynniki destabilizuj¹ce s¹ przenoszone za
poœrednictwem: handlu miêdzynarodowego, stadnego zachowania inwestorów,
globalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych. Dzia³anie tych czynników idzie dalej, destabilizacjê bowiem prze-
nosz¹ na system finansowy, czyni¹c go niestabilnym. Przy tej okazji warto zwróciæ
uwagê na problem zachowañ stadnych inwestorów. Otó¿, w momencie pojawienia
siê jakichkolwiek zaburzeñ w danej gospodarce narodowej – w zale¿noœci od stop-
nia tych zaburzeñ – albo zamra¿aj¹ inwestycje, albo wycofuj¹ kapita³. Na skutek
efektu naœladownictwa jako typowe dzia³ania stadne, które dziêki rozwojowi
globalizacji bardzo szybko przenosz¹ te zaburzenia na resztê gospodarki œwiatowej.

Jak ju¿ wspomniano prze³o¿enie globalizacji rynków finansowych na global-
ny rynek finansowy jest bezpoœrednie. Stabilnoœæ tego rynku zale¿y od stabilnoœci
w procesach globalizacji. Najwa¿niejszymi konsekwencjami niestabilnoœci tych
procesów w rynkach finansowych s¹:
– eskalacja zjawiska zara¿ania miêdzy instytucjami finansowymi oraz rynkami

finansowymi w wymiarze lokalnym i miêdzynarodowym,
– wzrost kapita³u krótkoterminowego w postaci krótkoterminowych i portfelo-

wych przep³ywów kapita³owych,
– nasilenie siê destrukcji i niedoskona³oœci globalnego rynku finansowego [Bor-

cuch, 2009, s. 34].
Skala zaistnienia i si³a, z jak¹ wyst¹pi¹ te czynniki, to de facto skala niestabil-

noœci globalnego systemu finansowego i Ÿród³o potencjalnego kryzysu finanso-
wego. Warto wiêc przyjrzeæ siê bli¿ej stabilnoœci systemu finansowego.
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2. Stabilnoœæ systemu finansowego

Stabilnoœæ finansow¹ mo¿na okreœliæ, jako sprawne funkcjonowanie podsta-
wowych elementów sk³adowych systemu finansowego. W praktyce oznacza to,
¿e system finansowy w³aœciwie i efektywnie u³atwia alokacjê zasobów, sprawnie
szacuje ryzyko i nim zarz¹dza oraz jest zdolny do absorpcji zasobów.

Mówi¹c o stabilnoœci finansowej, walutowej i monetarnej nale¿y pamiêtaæ, ¿e
specyficzne powi¹zanie pomiêdzy nimi stanowi¹ banki. Orientacja na banki wy-
nika z poczucia zagro¿enia bezpieczeñstwa finansowego w gospodarce œwiato-
wej. System finansowy danej gospodarki zorientowany na banki daje wiêksz¹
szansê na skuteczn¹ politykê bezpieczeñstwa narodowego od systemu zorien-
towanego na globalny rynek kapita³owy [Borcuch, 2009, s. 121].

System finansowy jest stabilny, je¿eli instytucje i organizacje, które go tworz¹
skutecznie potrafi¹ zapobiegaæ wystêpowaniu zaburzeñ w funkcjonowaniu sy-
stemu rozliczeñ i poœrednictwa finansowego oraz zapobiega wystêpowaniu ne-
gatywnych nastêpstw, jakie niesie za sob¹ kryzys finansowy. Takimi cechami nie
wykaza³ siê globalny wspó³czesny system finansowy, podczas obecnego kryzysu
finansowego i gospodarczego. Liczne u³omnoœci i defekty oraz b³êdy w funkcjo-
nowaniu tego systemu doprowadzi³y do jego niestabilnoœci – a w konsekwencji
zrodzi³y kryzys finansowy, z którym mamy do czynienia do chwili obecnej. To
przede wszystkim ogromny i ci¹gle narastaj¹cy niekontrolowany wzrost obrotów
finansowych w skali globalnej w warunkach poufnoœci i braku przejrzystoœci do-
prowadzi³ do zapaœci. Operacje szeregu funduszy inwestycyjnych i hedgingo-
wych o znacznym ryzyku nie zosta³y poddane dostatecznie precyzyjnej (a de facto
¿adnej) kontroli i czytelnej spo³ecznie w sensie dokumentacji dostêpnej publicz-
nie. Oczywiœcie nierównowaga œwiatowego systemu finansowego mia³a g³êbokie
historyczne i strukturalne Ÿród³a i dlatego mo¿na zaryzykowaæ twierdzenie, ¿e
„...u podstaw obecnego kryzysu finansowego leg³y niedoskona³oœci ca³ego syste-
mu funkcjonowania liberalnej gospodarki rynkowej i minimalnego nadzoru nad
rynkami finansowymi” [Ma³ecki, Stanek, 2009, s. 77]. Brak reakcji w³adz nadzor-
czych poszczególnych rynków uœwiadomi³ instytucjom finansowym mo¿liwoœæ
bezkarnego dzia³ania, co w sposób naturalny doprowadzi³o do przekroczenia
granic zdrowego rozs¹dku w pogoni za zyskami. Gdyby na przyk³ad Rezerwa Fe-
deralna i SEC (Securities and Exchange Commission – departament egzekwowania
prawa amerykañskiej Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d) wykorzysta³y ist-
niej¹ce przepisy ograniczaj¹ce podejmowanie ryzyka, to negatywne skutki
by³yby nieporównywalnie mniejsze. Nie zosta³y bowiem wyzyskane procedury
d¹¿enia do swoistej równowagi miêdzy ogólnymi zasadami wolnego rynku i nad-
zorem bezpieczeñstwa obrotów finansowych [Miklaszewski i in., 2011, s. 20].
G³ówn¹ przyczyn¹ braku przejrzystoœci dzia³añ w czasie dekoniunktury by³a nie-
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chêæ do ujawniania z³ych wiadomoœci. Firmy ukrywa³y straty, banki chroni³y nie-
wiarygodnych kredytobiorców, a rz¹d ochrania³ ich wszystkich, staraj¹c siê nie
dopuœciæ do ujawnienia rzeczywistych negatywnych zjawisk.

O skali zapaœci na rynkach finansowych Unii Europejskiej niech œwiadcz¹ sza-
cunki Miêdzynarodowego Funduszu Walutowego i Europejskiego Banku Cen-
tralnego. W kwietniu 2008 r. oceniono, ¿e banki amerykañskie musz¹ spisaæ na
straty aktywa o wartoœci 945 mld USD, by dodatkowo sumê skorygowaæ we wrze-
œniu tego roku o dodatkowe 868 mld USD. W raporcie z kwietnia 2009 r. MFW
(IMFGlobal Finanacial Stability Report) oceni³ d³ugi 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 póŸniej skorygowano na 316 mld
USD (237,6 mld euro) w przypadku banków brytyjskich i 1109 mld USD (834 mld
euro) dla strefy euro. Europejski Bank Centralny oszacowa³ owe straty na 488 mld
euro (649 mld USD). Natomiast straty netto w strefie euro MFW oszacowa³
w przedziale (w zale¿noœci od przyjêtego scenariusza) 219–406 mld euro (291–540
mld USD). W ocenie EBC te wartoœci s¹ zawy¿one i kszta³towa³y siê w granicach
120–210 mld euro (160–280 mld USD). W piêciu pañstwach Unii: w Austrii, na
Cyprze, w Grecji, w Niemczech i w Wielkiej Brytanii ponad 5% gospodarstw do-
mowych znajdowa³o siê w krytycznej sytuacji w stosunku do rozporz¹dzalnych
dochodów. I tak deficyt na rachunku bankowym powy¿ej 33% w relacji do do-
chodów mia³o 15,6% gospodarstw domowych w Niemczech, 12,4% na Cyprze,
11,8% w Austrii oraz 6,6% w Wielkiej Brytanii przy œredniej dla UE-27 – 5,3%. Nie-
normalnie wysoki debet na karcie kredytowej powy¿ej 33% dochodów mia³y go-
spodarstwa domowe w Wielkiej Brytanii (14%), na Cyprze (6,8%), w Estonii
(5,5%) i w Grecji (5,0%), podczas gdy a¿ w 21 krajach wskaŸnik ten kszta³towa³ siê
w granicach od 0% (Polska) do 0,9% (Belgia) [Miklaszewski i in., 2011, s. 22].

Wspó³czesny globalny system finansowy zawiera w swej architekturze kryzy-
sogenne czynniki, takie jak:
– wysokie nierównowagi zewnêtrzne, które spowodowa³y szybki wzrost d³ugu

zagranicznego i powa¿nego uzale¿nienia siê od kapita³u zagranicznego,
– odp³yw kapita³u i deprecjacji walut narodowych,
– zbyt ³atwy dostêp podmiotów gospodarczych i gospodarstw domowych do

kredytów,
– brak tak dynamicznego wzrostu depozytów krajowych w sytuacji wysokiego

tempa akcji kredytowych,
– problemy z p³ynnoœci¹ miêdzynarodowych instytucji finansowych w warun-

kach narastania awersji do ryzyka,
– ograniczenie wielkoœci udzielanych kredytów – co wywo³a³o drastyczne

os³abienie popytu wewnêtrznego.
We wspó³czesnym systemie finansowym mo¿na dostrzec pewne mechaniz-

my, które okreœlaj¹ dobitnie jego funkcjonowanie. Jednym z takich mechaniz-
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mów jest run na kasy banku. Runy na instytucje finansowe zdarzaj¹ siê, poniewa¿
deponenci (b¹dŸ nabywcy krótkoterminowych papierów emitowanych przez
dan¹ instytucjê) dowiedziawszy siê o mo¿liwych k³opotach danej instytucji mog¹
wycofaæ swe depozyty lub powstrzymaæ siê przed zrolowaniem (wykupieniem
kolejnej emisji) posiadanych papierów. Powoduje to nag³e zmniejszenie œrodków
bêd¹cych w dyspozycji instytucji finansowej i wywo³uje bankructwo (o ile bank
faktycznie poniós³ straty z tytu³u innych operacji przekraczaj¹ce kapita³y w³asne)
lub przynajmniej znacz¹ce straty wynikaj¹ce z koniecznoœci nag³ej sprzeda¿y po-
siadanych aktywów po cenie ni¿szej od realnej wartoœci.

Drugim mechanizmem jest mechanizm zwi¹zany z bilansem instytucji finan-
sowych, który wynika z koniecznoœci utrzymywania kapita³ów w³asnych w okre-
œlonym stosunku do aktywów (przede wszystkim ze wzglêdu na wymogi
nadzoru finansowego). Jest to z jednej strony miara adekwatnoœci kapita³owej,
a z drugiej – dŸwigni finansowej (leverage), charakterystycznej dla danej instytucji.
Im wiêksza dŸwignia, tym wiêksz¹ stopê zwrotu (w stosunku do kapita³u w³asne-
go) mo¿e uzyskaæ dana instytucja. Z drugiej strony, w sytuacji wyst¹pienia strat,
zbyt ma³e kapita³y w³asne mog¹ nie wystarczyæ do ich zaabsorbowania. Wówczas
instytucja finansowa decyduje siê na sprzeda¿ aktywów (co mo¿e doprowadziæ
do spadku ich ceny i dalszych strat) b¹dŸ te¿ na ograniczenie akcji kredytowej (co
z kolei jest niekorzystne, poniewa¿ ogranicza przychody). Tak wiêc sztywne wy-
mogi dotycz¹ce adekwatnoœci kapita³owej powoduj¹ procykliczne zachowania
instytucji finansowych – w sytuacji dobrej koniunktury nadmiernie „rozdymaj¹”
swoje bilanse (i podejmuj¹ nadmierne ryzyko), podczas gdy w sytuacji kryzyso-
wej gwa³townie ograniczaj¹ apetyt na ryzyko i finansowanie ró¿norakich przed-
siêwziêæ.

Istotnym i zarazem kolejnym mechanizmem jest silne powi¹zanie wspó³czes-
nych instytucji finansowych miêdzy sob¹. Tworz¹ one skomplikowan¹ sieæ,
w której ka¿da z nich jest jednoczeœnie po¿yczkodawc¹, jak i po¿yczkobiorc¹
oraz, nieco tylko rzadziej, market maker’em. Rynki, w które zaanga¿owane s¹ naj-
wiêksze instytucje finansowe maj¹ charakter niezorganizowany (over-the-counter,
OTC), co miêdzy innymi oznacza ma³¹ przejrzystoœæ oraz brak centralnej agencji
rozliczaj¹cej transakcje (brak mo¿liwoœci clearingu) oraz mniejszy poziom nadzo-
ru i regulacji. Stopieñ skomplikowania tej sieci powi¹zañ zosta³ znacznie zwiêk-
szony w wyniku innowacji finansowych ostatnich lat i zastosowania nowych in-
strumentów finansowych umo¿liwiaj¹cych transfer ryzyka.

Na jeszcze inny mechanizm, wynikaj¹cy z niedoskona³ej informacji i efektu
przestrzelenia (w dó³) wskazuje A. Krishnamurthy [Krishnamurthy, 2009]. W sy-
tuacji nag³ego wzrostu niepewnoœci na rynkach finansowych po wybuchu kryzy-
su ich uczestnicy nie s¹ w stanie precyzyjnie oceniæ poziomu ryzyka (a zdaj¹ sobie
sprawê, ¿e uprzednio zdecydowanie go niedoszacowali). W nowych szacunkach
przyjmuj¹ raczej najbardziej pesymistyczny scenariusz dalszych wydarzeñ (za-
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miast scenariusza bazowego – najbardziej prawdopodobnego). To powoduje dal-
sze spadki cen aktywów w zwi¹zku ze spadkiem ich bie¿¹cej wartoœci
oczekiwanej, który wynika z kolei ju¿ nie tylko ze zmiany szacowanego rozk³adu
prawdopodobieñstwa cen, ale równie¿ ze zmiany scenariusza na najbardziej
pesymistyczny. Przywo³ywany model teoretyczny wydaje siê stosunkowo do-
brze opisywaæ rzeczywistoœæ rynków finansowych w przededniu kryzysu, kiedy
to stopieñ skomplikowania instrumentów finansowych (np. CDO wy¿szych rzê-
dów czy syntetycznych) praktycznie uniemo¿liwia³ wiarygodn¹ ocenê ryzyka
[Stanek, 2011, s.41].

Wszystkie te mechanizmy funkcjonuj¹ w skali pojedynczego kraju (systemu
finansowego), jak i w skali miêdzynarodowej – tak ze wzglêdu na silne powi¹za-
nia kapita³owe miêdzy grupami finansowymi oraz ze wzglêdu na ich ponadgra-
niczn¹ dzia³alnoœæ i przep³ywy kapita³u (w szczególnoœci w formie inwestycji
portfelowych, w tym w instrumenty pochodne). Przedstawione mechanizmy uja-
wniaj¹ dodatkowo jeszcze jeden aspekt okreœlaj¹cy poziom stabilnoœci systemu fi-
nansowego. S¹ nim instrumenty finansowe. Przyk³adami instrumentów, które
w sposób szczególny przyczyni³y siê do zwiêkszenia ryzyka systemowego
w okresie poprzedzaj¹cym wybuch kryzysu s¹ przede wszystkim CDO (collatera-
lized debt obligations – papiery wartoœciowe oparte na d³ugu) oraz CDS (credit default
swaps – swapy ryzyka kredytowego).

W przypadku Unii Europejskiej (UE) – niestabilnoœæ systemu finansowego
w mechanizmie i w funkcjonowaniu regionalnej integracji ekonomicznej oznacza,
¿e nie wystêpuj¹ dostatecznie skuteczne instrumenty ochrony przed negatywny-
mi powi¹zaniami i impulsami w momencie wyst¹pienia kryzysu. Jest spraw¹
jasn¹, ¿e owe s³aboœci stanowi¹ czêœæ problemów zwi¹zanych z nik³¹ skuteczno-
œci¹ mechanizmów obronnych w³aœciwych dla fazy unii walutowej i gospodar-
czej. Dlatego poczyniono ju¿ pewne dzia³ania w tym zakresie i skonstruowano
pierwsze zrêby nowego systemu bezpieczeñstwa finansowego w Europie. Poni-
¿ej zaprezentowano najwa¿niejsze jego za³o¿enia.

3. Wspó³czesna architektura bezpieczeñstwa finansowego
w Europie

Wzmo¿ona niestabilnoœæ rynków finansowych, jak¹ mo¿na zaobserwowaæ
od pocz¹tku ostatniego globalnego kryzysu, wymaga od decydentów i rz¹dów
pañstw skoordynowanej i œcis³ej dyscypliny rynkowej. Jest tak dlatego, ¿e dyscy-
plina ta jest czêœci¹ bezpieczeñstwa systemu finansowego. A poniewa¿, w chwili
obecnej, jednym z priorytetów w gospodarce œwiatowej jest w³aœnie zagadnienie
bezpieczeñstwa systemu finansowego, dlatego dyscyplina rynkowa ma znacze-
nie szczególne.

420 Jacek Pera



Dyscyplina rynkowa zawiera w sobie miêdzy innymi dyscyplinê regulacyjn¹,
która jest wa¿na z punktu omawianego zagadnienia. Dyscyplin¹ regulacyjn¹ naj-
czêœciej zajmuj¹ siê specjalne organy nadzoru finansowego, ale tak¿e banki cen-
tralne i instytucje gwarantuj¹ce depozyty lub wyp³acaj¹ce inwestorom
rekompensaty. Sposób i zakres ich dzia³ania nie wyznaczaj¹ umowy, ale akty pra-
wne: przepisy prawa finansowego, normy ostro¿noœciowe, zasady licencjonowa-
nia, restrukturyzacji i likwidacji poœredników finansowych oraz, w mniejszym
stopniu, regu³y prowadzenia polityki konkurencji i kszta³towania struktury w³as-
noœciowej sektora finansowego. Monitorowanie w ramach dyscypliny regulacyj-
nej, w odró¿nieniu od dyscypliny rynkowej, odbywa siê zarówno na podstawie
informacji publicznie dostêpnej, jak te¿ poufnej, zdobywanej np. podczas inspe-
kcji na miejscu lub w wyniku zobowi¹zania poœredników finansowych do sk³ada-
nia niejawnych raportów instytucjom nadzoruj¹cym. Narzêdzia oddzia³ywania
dyscypliny regulacyjnej maj¹ charakter administracyjny i obejmuj¹ sankcje o ró¿-
nej dolegliwoœci dla poœredników finansowych, z regu³y ³¹cznie z mo¿liwoœci¹ co-
fniêcia pozwolenia na prowadzenie okreœlonego rodzaju dzia³alnoœci [Jackowicz,
2007, s. 6].

Wspó³czesn¹ architekturê systemu bezpieczeñstwa finansowego w Europie
tworz¹ dwie grupy: pierwsza grupa to instrumenty – regulacje stworzone przed
kryzysem 2007, a druga to te, które zosta³y utworzone jako jego konsekwencja.
Dla zrozumienia instytucjonalnych i regulacyjnych rozwi¹zañ przyjêtych (oraz
wci¹¿ przyjmowanych i przygotowywanych) w Unii Europejskiej konieczne jest
uœwiadomienie sobie kilku kluczowych uwarunkowañ. Po pierwsze, rynek finan-
sowy UE (wraz ze swobod¹ przep³ywu kapita³u oraz us³ug) jest jednym z kluczo-
wych elementów jednolitego rynku europejskiego. Wymaga to z jednej strony
rozwi¹zañ sprzyjaj¹cych nieskrêpowanej konkurencji, a z drugiej koniecznoœæ
pog³êbionej wspó³pracy w celu unikniêcia nadmiernej koncentracji ryzyka. Po
drugie, obecny sektor finansowy jest tak skomplikowany, ¿e Komisja Europejska
zdaje sobie sprawê, i¿ w³asnymi zasobami kadrowymi nie jest w stanie przygoto-
wywaæ wszystkich niezbêdnych projektów regulacyjnych. Po trzecie, sprawny
system wdra¿ania prawa finansowego jest niezbêdny, poniewa¿ zmiany na ryn-
ku finansowym nastêpuj¹ tak szybko, ¿e w sytuacji zbyt du¿ych opóŸnieñ legisla-
cyjnych mog¹ powstaæ tak du¿e napiêcia czy koncentracja ryzyka, ¿e ich
neutralizacja bêdzie bardzo kosztowna. Z tych te¿ wzglêdów w 2001 r. Komisja
powo³a³a „Komitet Mêdrców” (Committee of Wise Men), który mia³ przedstawiæ
propozycje maj¹ce stawiæ czo³a tym wyzwaniom [Stanek, 2011, s.45].

Zgodnie z zaleceniami Komitetu Lamfalussy’ego legislacja Unii Europejskiej
w zakresie regulacji rynków finansowych powinna odnosiæ siê do dwóch pozio-
mów zagadnieñ. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawowych zasad fun-
kcjonowania rynków finansowych, które (w za³o¿eniu) nie bêd¹ musia³y byæ zbyt
czêsto modyfikowane. W grupie tej znajduj¹ siê równie¿ zagadnienia, których
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uregulowanie wymaga uczestnictwa Parlamentu Europejskiego i Rady Mini-
strów UE. Na drugim, ni¿szym poziomie sytuuje siê problematyka techniczna
i szczegó³owa, która mo¿e wymagaæ stosunkowo czêstszych modyfikacji. Uzgod-
niono równie¿, ¿e konieczne jest uœciœlenie wspó³pracy miêdzy nadzorcami po-
szczególnych segmentów rynku finansowego. Wspó³praca ta, w ramach tzw.
komitetów trzeciego poziomu procedury Lamfalussy’ego, mia³aby obejmowaæ
zarówno kwestie doradcze w procesie stanowienia prawa finansowego, jak
i bie¿¹c¹ wspó³pracê zmierzaj¹c¹ do harmonizacji praktyk nadzorczych. Ocenia
siê, ¿e proces Lamfalussy’ego przyczyni³ siê do skrócenia czasu trwania przygoto-
wania aktów prawnych na poziomie Unii Europejskiej. Jednak pewne s³aboœci
daj¹ siê zauwa¿yæ, w szczególnoœci w zakresie transpozycji prawa wspólnotowe-
go przez parlamenty narodowe. Na czwartym poziomie, który w istocie dotyczy
implementacji i transpozycji aktów prawnych prawa unijnego do porz¹dku pra-
wnego poszczególnych krajów na poziomie pierwszym i drugim znów znajduje
siê Komisja. Odzwierciedla to podstawowe jej zadanie w porz¹dku wspólnoto-
wym – tj. rolê stra¿niczki traktatów (i implementacji prawa). Oczywiœcie samo za-
danie wdro¿enia unijnych aktów prawnych do porz¹dku krajowego nale¿y do
parlamentów narodowych (a przygotowanie odpowiednich ustaw do rz¹dów).
Istota i szczegó³owe zasady funkcjonowania poszczególnych elementów procesu
Lamfalussy’ego – ze wzglêdu na ograniczon¹ objêtoœæ, jak¹ mo¿e mieæ niniejsze
opracowanie – wydaj¹ siê le¿eæ poza obszarem niniejszego artyku³u [Stanek,
2011, s. 47]. Tabelaryczne podsumowanie podmiotów zaanga¿owanych w stano-
wienie prawa finansowego w Unii Europejskiej zosta³o przedstawione w tabeli 1.

W budowie wspó³czesnego bezpieczeñstwa systemu finansowego istotn¹
rolê odgrywa równie¿ Komitet Bazylejski. W ramach opracowanych norm i pro-
cedur znalaz³ siê istotny mechanizm zwi¹zany z bilansem instytucji finansowych
i zwi¹zany z nim procykliczny charakter wymogów adekwatnoœci kapita³owej.
Na jego bazie zosta³y opracowane tzw. „polityki makroostro¿noœciowe”, a wiêc
w praktyce – uzale¿nienia wymogów kapita³owych na poziomie mikro od oceny
ryzyka ca³ego systemu finansowego. Propozycje te znalaz³y siê w projekcie trzecie-
go Uk³adu Bazylejskiego (Basel III). W celu rozwi¹zania problemu procyklicznoœci
w za³o¿eniach Bazylei III znajduje siê propozycja „bufora antycyklicznego”.
Oznacza on mo¿liwoœæ podniesienia podstawowego wymogu wspó³czynnika
adekwatnoœci kapita³owej (kapita³y w³asne w stosunku do aktywów wa¿onych
ryzykiem) równego 4,5% do maksymalnie 7% (bufor kapita³owy mo¿e mieœciæ siê
w granicach 0-2,5%). Decyzje dotycz¹ce podnoszenia wymogów bêd¹ og³aszane
z wyprzedzeniem (a¿ do 12 miesiêcy), by daæ bankom czas na dostosowanie siê do
bardziej restrykcyjnego nastawienia polityki makroostro¿noœciowej, natomiast
„luzowanie” polityki bêdzie nastêpowa³o ze skutkiem natychmiastowym, by móc
unikn¹æ za³amania akcji kredytowej i innych niekorzystnych zjawisk zwi¹zanych
z bilansem instytucji finansowej [Basel Committee on Banking Supervision, 2010].
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Tabela 1. Instytucje zaanga¿owane w proces tworzenia prawa finansowego UE wed³ug
stanu na 31.12.2010 r.

Proces
Lamfalussy’ego

Instytucje zaanga¿owane w proces tworzenia prawa

Poziom I
Rada Ministrów (ECOFIN)
Parlament Europejski, Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych
Komisja Europejska, DG ds. Rynku Wewnêtrznego

Poziom II

Europejski Komitet ds. Bankowoœci (European Banking Committee – EBC)

Europejski Komitet Papierów Wartoœciowych (European Securities
Committee, ESC)

Europejski Komitet ds. Ubezpieczeñ i Funduszy Emerytalnych
(European Insurance and Pensions Committee – EIOPC)

Funkcje doradcze spe³niaj¹ równie¿ komitety trzeciego poziomu

Komisja Europejska – przyjmuje przepisy

Poziom III

Komitet Europejskich Nadzorców Bankowych (Committee of European Ban-
king Supervisors – CEBS)

Komitet Europejskich Regulatorów Rynków Papierów Wartoœciowych
(Committee of European Securities Regulators – CESR)

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

Poziom IV Komisja Europejska

�ród³o: Opracowanie na podstawie: P. Stanek [2011].

Jeszcze jednym sposobem na ograniczenie wystêpowania negatywnego sprzê-
¿enia zwrotnego nastêpuj¹cego po znacz¹cych stratach w systemie finansowym
jest wprowadzenie obowi¹zkowej emisji „uwarunkowanych obligacji zamien-
nych” (contingent convertible bonds – cocos). Istota tego instrumentu finansowego
polega na tym, ¿e emitowany jest jako obligacja, jednak w sytuacji np. spadku
wspó³czynnika wyp³acalnoœci poni¿ej pewnego poziomu by³aby ona zamieniana
na akcje danej firmy. Ze wzglêdu na to ryzyko zapewne by³yby one oprocentowa-
ne nieco wy¿ej ni¿ zwyk³e obligacje danej firmy, jednak koszt pozyskania takiego
„warunkowego” kapita³u by³by dla firmy znajduj¹cej siê w trudnej sytuacji
niew¹tpliwie ni¿szy ni¿ koszt pozyskania go z rynku (kiedy wiadomo ju¿ o k³opo-
tach firmy) [Basel Committee on Banking Supervision, 2010].

Jak ju¿ wspomniano, konsekwencj¹ kryzysu finansowego z 2007 r. by³y kon-
kretne dzia³ania, obok ju¿ istniej¹cych. W rezultacie powsta³y dodatkowe normy
i instytucje, maj¹ce na celu zapobiegaæ skutkom kryzysu, a gdy ju¿ wyst¹pi¹ – mi-
tygowaæ jego skutki.

Warto w tym miejscu wskazaæ g³ówne kierunki, w których zmierzaj¹ propo-
zycje zmian w regulacjach i nadzorze finansowym w skali globalnej. Jak wspom-
niano wczeœniej, kierunki reform bêd¹ dyskutowane w odniesieniu do przyczyn
i mechanizmów rozprzestrzeniania siê kryzysu.
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Je¿eli za praprzyczynê kryzysu uznaæ globalne nierównowagi, to nadzór fi-
nansowy nie jest w stanie wp³yn¹æ na ich zanikanie – jest to zadanie dla polityki
makroekonomicznej. Jednak ju¿ nadmierny apetyt na ryzyko, czy powstawanie
nowych instrumentów finansowych, których poœrednim skutkiem jest zwiêksza-
nie ryzyka systemu finansowego, nale¿y jak najbardziej do kompetencji nadzoru.
Dla skutecznego dzia³ania w tym zakresie konieczne s¹ nowe (byæ mo¿e bardziej
elastyczne) regulacje. Oczywiœcie nale¿y przy tym braæ pod uwagê, ¿e jakiekol-
wiek uregulowania prawne zapewne zawsze bêd¹ mog³y byæ omijane przez skie-
rowanie dzia³alnoœci instytucji finansowych na takie obszary, które pozostaj¹
nadal poza regulacj¹. Wydaje siê jednak, ¿e pe³ne zaufanie do samoregulacji ryn-
ków finansowych by³o obarczone nadmiernym optymizmem co do ich efektyw-
noœci i rozwi¹zanie polegaj¹ce na (nawet opóŸnionej) regulacji uniemo¿liwi (lub
przynajmniej utrudni) d³ugotrwa³¹ i nadmiern¹ akumulacjê ryzyka w systemie fi-
nansowym. Bardzo wa¿nym elementem reform pokryzysowych staje siê równie¿
nacisk na nadzór makroostro¿noœciowy, obejmuj¹cy monitorowanie ogólnego
poziomu ryzyka w gospodarce (a nie tylko mikroostro¿noœciowy, a wiêc oparty
na kontroli pojedynczych instytucji czy grup kapita³owych).

Dzia³ania zmierzaj¹ce do ograniczenia efektów sieci poprzez nowe regulacje
i zmiany struktury nadzoru s¹ wielow¹tkowe. Od strony instytucjonalnej wzmoc-
niono Radê Stabilnoœci Finansowej (wczeœniej Forum Stabilnoœci Finansowej)
dzia³aj¹c¹ przy Banku Rozrachunków Miêdzynarodowych. Silniejsza wspó³praca
miêdzynarodowa w zakresie nadzoru i regulacji finansowych, w tym w szczegól-
noœci problemy regulacji instytucji „zbyt du¿ych, ¿eby upaœæ” (too big to fail) rów-
nie¿ s¹ przedmiotem dyskusji. Pewne rozwi¹zania w tym zakresie zawieraj¹
równie¿ propozycje Bazylei III, niemniej one w³aœnie wzbudza³y najwiêksze kon-
trowersje podczas szczytu G-20 w listopadzie 2010 r. i nie zosta³y ostatecznie za-
akceptowane. Jednym z ciekawych pomys³ów rozwi¹zania zbyt silnego
powi¹zania systemowego jest wymuszenie na du¿ych instytucjach sporz¹dzenia
„testamentów” (living wills), czyli szczegó³owych procedur postêpowania na wy-
padek upad³oœci. Jasna procedura zaspokojenia roszczeñ posiadaczy poszczegól-
nych typów zobowi¹zañ danej instytucji stanowi³aby istotn¹ informacjê
dotycz¹c¹ ryzyka z nimi zwi¹zanego i wp³ywa³aby wiêc na precyzyjniejsz¹ wyce-
nê. Wreszcie, poniewa¿ jednym z najs³abszych elementów sieci powi¹zañ finan-
sowych okaza³y siê niezorganizowane rynki (OTC) instrumentów pochodnych,
wskazuje siê na koniecznoœæ uregulowania ich, w tym ustanowienia „partnerów
centralnych” (central counterparties). Jest to podmiot, który dzia³a w systemie p³at-
noœci i rozliczeñ jako wy³¹czny kontrahent dla instytucji w odniesieniu do ich zle-
ceñ rozrachunku (sprzedawca dla wszystkich kupuj¹cych i kupuj¹cy dla
wszystkich sprzedaj¹cych).

Poniewa¿ jedn¹ z istotnych przyczyn, które wywo³a³y panikê na rynkach po-
chodnych instrumentów kredytowych (np. CDO) by³y gwa³towne obni¿ki
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pocz¹tkowo wysokich ich ratingów, to istotnym elementem ograniczania
dzia³ania tego kana³u jest regulacja agencji ratingowych. Potencjalnymi kierunka-
mi tego typu dzia³añ s¹: (bardziej restrykcyjne) licencjonowanie dzia³alnoœci
agencji ratingowych, „centralizacja” procesu udzielania ratingu (powierzanie zle-
cenia podmiotowi centralnemu, który na zasadzie losowania zleca³by udzielenie
ratingu jednej z licencjonowanych agencji) czy te¿ koniecznoœæ akceptacji przez
agencjê ratingow¹ czêœci wynagrodzenia w papierze wartoœciowym, którego ra-
ting jest wyznaczany (przy jednoczesnym wymogu utrzymania go a¿ do terminu
zapadalnoœci).

Ryzyko wyst¹pienia runu na bank mo¿na ograniczaæ na dwa sposoby: zwiêk-
szaj¹c zaufanie deponentów do systemu finansowego lub wp³ywaj¹c na zwiêk-
szenie p³ynnoœci instytucji finansowych (tym samym redukuj¹c prawdopodobieñ-
stwo, ¿e którejkolwiek z nich zabraknie p³ynnych aktywów do sp³aty krótkoter-
minowych zobowi¹zañ). Pierwszy sposób znajduje odzwierciedlenie w podwy¿-
szaniu gwarantowanej sumy depozytów (co mia³o miejsce bezpoœrednio po
upadku Lehman Brothers w wiêkszoœci rozwiniêtych krajów œwiata). Drugi zaœ –
w nowych propozycjach Komitetu Bazylejskiego dotycz¹cych w³¹czenia proble-
matyki p³ynnoœci do systemu nadzoru finansowego.

Wœród ekonomistów nie ma w zasadzie kontrowersji co do faktu, i¿ jedn¹
z przyczyn narastania napiêæ w systemie finansowym w okresie poprzedzaj¹cym
pojawienie siê zjawisk kryzysowych by³a niedostateczna regulacja rynków finan-
sowych i niedostateczna efektywnoœæ nadzoru nad systemem finansowym. Dla-
tego te¿ zarówno na poziomie poszczególnych krajów, jak i organizacji
miêdzynarodowych, takich jak Rada Stabilnoœci Finansowej (Financial Stability

Board), trwaj¹ badania i konsultacje na temat nowych form wspó³pracy i wymiany
informacji dotycz¹cych stabilnoœci finansowej oraz reformy ram nadzoru finanso-
wego. Dzia³ania te mia³yby siê przyczyniæ do znacz¹cego wzrostu bezpieczeñ-
stwa globalnego systemu finansowego w przysz³oœci.

Ze wzglêdu na asymetriê informacji, która jest immanentn¹ cech¹ systemu fi-
nansowego, zak³ócaj¹c w ten sposób doskona³e jego funkcjonowanie w warun-
kach wolnego rynku, rola regulacji rynków finansowych i nadzoru finansowego
jest trudna do przecenienia. Dodatkowo, poniewa¿ wspó³czesny system finanso-
wy opiera siê na zaufaniu, rol¹ szeroko rozumianych regulacji finansowych jest
zapewnienie wysokiej wiarygodnoœci zarówno systemu jako ca³oœci, jak i poje-
dynczych instytucji.

Zaufanie spo³eczne do systemu finansowego jako ca³oœci oraz do niektórych
pojedynczych jego uczestników (np. Bear Sterns, Northern Rock, AIG, Fortis czy
wreszcie Lehman Brothers, a przyk³ady niew¹tpliwie mo¿na mno¿yæ) zosta³o wy-
raŸnie nadw¹tlone w trakcie kryzysu finansowego 2007–2010. Dlatego te¿ refor-
my regulacji i nadzoru systemu finansowego mo¿na traktowaæ jako formê
odzyskiwania pe³nego zaufania z jednej strony, a z drugiej jako po prostu zestaw
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usprawnieñ i korekt, których koniecznoœæ dobitnie ukaza³ ostatni kryzys. Próba
wykazania, ¿e reformy te w znacznej mierze odpowiadaj¹ dzia³aniom zmie-
rzaj¹cym do unikania powtarzania napiêæ, które leg³y u podstaw obecnego kryzy-
su oraz do ograniczenia przedstawionych powy¿ej mechanizmów.

Gwa³townoœæ, z jak¹ globalny kryzys dotkn¹³ instytucji finansowych w kra-
jach Unii Europejskiej dobitnie wskaza³a, ¿e dotychczasowe rozwi¹zania w tym
zakresie s¹ niewystarczaj¹ce. Dlatego te¿ we wrzeœniu 2009 r. Komisja zapropono-
wa³a utworzenie dwóch nowych instytucji maj¹cych sprawowaæ nadzór mikro-
i makroostro¿noœciowy nad sektorem finansowym UE. S¹ nimi Europejski System
Nadzorców Finansowych (European System of Financial Supervisors – ESFS) oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board – ESRB).
W wyniku procedury wspó³decydowania Rada UE wraz z Parlamentem Europej-
skim przyjê³y rozporz¹dzenia ustanawiaj¹ce te instytucje w paŸdzierniku i listo-
padzie 2010 r., a rozpoczê³y one funkcjonowanie 1 stycznia 2011 r.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) ma za zadanie czuwaæ nad
stabilnoœci¹ systemu finansowego UE w kontekœcie rozwoju sytuacji makro-
ekonomicznej oraz ogólnych tendencji na rynkach finansowych. Ze wzglêdu na
fakt, ¿e kompetencje te tradycyjnie nale¿¹ do domeny bankowoœci centralnej, fila-
rem funkcjonowania tej rady bêdzie Rada Ogólna (General Board), w sk³ad której
wejd¹ prezesi wszystkich narodowych banków centralnych UE oraz prezes i wi-
ceprezes Europejskiego Banku Centralnego. Dodatkowo, cz³onkami ESRB dyspo-
nuj¹cymi prawem g³osu bêd¹: przedstawiciel Komisji Europejskiej, przewod-
nicz¹cy trzech nowych europejskich organów nadzoru (EBA, EIOPA, ESMA, zob.
poni¿ej), przewodnicz¹cy i dwaj wiceprzewodnicz¹cy Doradczego Komitetu Na-
ukowego (Advisory Scientific Committee) oraz przewodnicz¹cy Doradczego Komi-
tetu Technicznego (Advisory Technical Committee). Oprócz tego, w obradach
uczestniczyæ bêd¹ (bez prawa g³osu) przewodnicz¹cy (odpowiednich) krajowych
organów nadzoru oraz przewodnicz¹cy Komitetu Ekonomicznego i Finansowe-
go (Economic and Financial Committee) [Stanek, 2011, s. 49].

Oprócz Rady Ogólnej organami ESRB bêd¹: Komitet Steruj¹cy, Sekretariat
oraz Doradczy Komitet Naukowy i Doradczy Komitet Techniczny. ESRB nie ma
prerogatyw do wydawania jakichkolwiek wi¹¿¹cych aktów prawnych – jej anali-
zy bêd¹ mia³y przede wszystkim charakter doradczy i (ewentualnie) perswazji
moralnej (moral suasion). Bêdzie ona wspó³pracowa³a z takimi instytucjami miê-
dzynarodowymi jak Miêdzynarodowy Fundusz Walutowy czy Rada Stabilnoœci
Finansowej i innymi instytucjami prowadz¹cymi politykê makroostro¿noœciow¹
w krajach trzecich.

Drug¹ instytucj¹ (a w³aœciwie systemem instytucji) powo³an¹ przez Radê i Par-
lament Europejski jednoczeœnie z ESRB jest Europejski System Organów Nadzo-
ru Finansowego (ESFS). W odró¿nieniu od ESRB, ESFS ma charakter nadzoru
mikroostro¿noœciowego. Widaæ przy tym z jednej strony utrzymanie podejœcia
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sektorowego, a z drugiej chêæ (i koniecznoœæ) zapewnienia wiêkszej spójnoœci
miêdzy nadzorem nad poszczególnymi segmentami rynku finansowego. Warto
przy tym zauwa¿yæ, ¿e utworzenie ESFS przekszta³ci³o dotychczasowe komitety
poziomu III procedury Lamfalussy’ego w urzêdy z osobowoœci¹ prawn¹ i jedno-
czeœnie zwiêkszy³o uprawnienia, nadaj¹c im mo¿liwoœci wydawania wi¹¿¹cych
decyzji. G³ównym organem decyzyjnym ka¿dego z europejskich organów nad-
zoru bêdzie Rada Organów Nadzoru sk³adaj¹ca siê z przewodnicz¹cego danego
Urzêdu Nadzoru (który bêdzie prowadzi³ obrady, jednak nie bêdzie mia³ prawa
g³osu), przedstawiciela (przewodnicz¹cego) odpowiedniego organu nadzoru
z ka¿dego pañstwa cz³onkowskiego UE oraz (znów bez prawa g³osu) przedstawi-
ciela Komisji, przedstawiciela ESRB, po jednym przedstawicielu pozosta³ych
Urzêdów Nadzoru, jak równie¿ ewentualnych obserwatorów. Struktura ESFS,
³¹cz¹c wspó³pracê ponadgraniczn¹ z miêdzysektorow¹ i uprawnieniami do wy-
dawania wi¹¿¹cych aktów prawnych ma szansê przyczyniæ siê do zwiêkszenia
bezpieczeñstwa systemu finansowego UE, pod warunkiem jednak skutecznej
wspó³pracy z wdra¿aj¹cymi zalecenia nadzorami krajowymi [Stanek, 2011, s. 50].

Poza zmianami instytucjonalnymi, które wesz³y ju¿ w ¿ycie, w odpowiedzi na
wstrz¹sy wynikaj¹ce z kryzysu UE wprowadzi³a (i planuje wprowadzaæ)
znacz¹ce zmiany w zakresie regulacji sektora finansowego. Pierwsz¹ reakcj¹ na
upadek Lehman Brothers (i podobne dzia³ania Stanów Zjednoczonych) by³a dy-
rektywa zwiêkszaj¹ca minimaln¹ sumê depozytów objêt¹ gwarancjami do rów-
nowartoœci 50 000 euro (decyzjê podjêto 8.10.2008 r., a pañstwa cz³onkowskie
mia³y czas do koñca listopada 2008 r. na dostosowanie), a nastêpnie – w marcu
2009 r. zdecydowano o kolejnym podniesieniu tej kwoty do 100 000 euro, daj¹c
pañstwom cz³onkowskim czas na wdro¿enie do koñca 2010 r.

Zgodne z zaleceniami formu³owanymi przez ekonomistów jest te¿ wysuniê-
cie przez UE propozycji rozporz¹dzenia w sprawie wprowadzenia partnera cen-
tralnego oraz repozytoriów transakcji na niezorganizowanych rynkach
instrumentów pochodnych. Celem tej regulacji jest ograniczenie ryzyka kredyto-
wego (kontrahenta – counterparty risk), które na rynkach niezorganizowanych jest
szczególnie du¿e, zw³aszcza w odniesieniu do instrumentów pochodnych. Dodat-
kowo, rynki te stan¹ siê dziêki temu bardziej przejrzyste, co ograniczy negatywne
efekty zwi¹zane z asymetri¹ informacji [Stanek, 2011, s. 51].

Najdalej id¹ce propozycje zmian dotycz¹ jednak zapewne wymogów kapi-
ta³owych. Obecnie dyskutowana czwarta wersja dyrektywy dotycz¹cej wymo-
gów kapita³owych (Capital Requirements Directive, CRD IV) obejmuje zmiany
zaproponowane przez Komitet Bazylejski w ramach Bazylei III. Obejmuj¹ one
wprowadzenie standardów w zakresie p³ynnoœci, bardziej restrykcyjne definicje
kapita³ów do wspó³czynnika wyp³acalnoœci, ograniczenia co do wielkoœci dŸwig-
ni finansowej (leverage), ryzyka kredytowego. Znajduj¹ siê tu równie¿ zapisy do-
tycz¹ce (najszerzej dyskutowanych) œrodków zmierzaj¹cych do osi¹gniêcia
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bardziej antycyklicznego charakteru nadzoru bankowego oraz instytucji istot-
nych z systemowego punktu widzenia. Co ciekawe, w propozycji tej znajduj¹ siê
równie¿ zapisy umo¿liwiaj¹ce bankom (b¹dŸ wymagaj¹ce od nich) emisjê warun-
kowych obligacji zamiennych, jednak z opublikowanych informacji wynika, ¿e
Komisja wci¹¿ „bêdzie rozwa¿aæ” (will reflect further) celowoœæ wprowadzenia
tych zapisów [Stanek, 2011, s. 51].

Wczeœniejsza, trzecia wersja (CRD III) wprowadzi³a dodatkowe wymogi do-
tycz¹ce kapita³u na pokrycie ryzyka ksiêgi handlowej banku (ryzyka rynkowego)
oraz zwi¹zane z ponown¹ sekurytyzacj¹ (a wiêc instrumentami typu CDO wy-
¿szych rzêdów). Oprócz tego zosta³y zaostrzone wymogi stawiane wyp³acalnoœci
firm ubezpieczeniowych za pomoc¹ dyrektywy Solvency II, czy te¿ wobec
zarz¹dzaj¹cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (w tym funduszami
hedgingowymi) [Stanek, 2011, s. 51].

W poni¿szym zestawieniu przedstawiono inicjatywy podjête i przed³o¿one,
a tak¿e inicjatywy, które dopiero zostan¹ przedstawione w zakresie stabilizacji sy-
stemu finansowego w Europie. Ostateczne ich przyjêcie przez Parlament Europej-
ski planowane jest najpóŸniej do koñca 2012 r.
PRZEJRZYSTOŒÆ
Inicjatywy podjête:
– Przepisy wykonawcze do dyrektywy w sprawie przedsiêbiorstw zbiorowego

inwestowania w zbywalne papiery wartoœciowe (UCITS)
Inicjatywy przed³o¿one:
– Dyrektywa w sprawie zarz¹dzaj¹cych alternatywnymi funduszami inwes-

tycyjnymi (AIFM)
Przysz³e inicjatywy:
– Wnioski ustawodawcze w sprawie œrodków dotycz¹cych krótkiej sprzeda¿y

i swapów ryzyka kredytowego, w tym krótkiej sprzeda¿y bez pokrycia
– Instrumenty pochodne – przepisy w sprawie infrastruktury rynkowej
– Depozytariusze UCITS
– Zmiana dyrektywy w sprawie poœrednictwa ubezpieczeniowego
– Rozporz¹dzenie w sprawie jednolitego obszaru p³atnoœci w euro (SEPA)
– Inicjatywa w sprawie dostêpu do minimalnego zakresu podstawowych us³ug

bankowych
– Wnioski w sprawie ulepszeñ dyrektywy w sprawie rynków instrumentów

finansowych (MiFID)
– Zmiana dyrektywy w sprawie zamkniêcia rozliczeñ oraz dyrektywy w sprawie

zabezpieczeñ finansowych (papiery wartoœciowe)
ODPOWIEDZIALNOSÆ
Inicjatywy podjête:
– Trzecia zmiana dyrektywy w sprawie wymogów kapita³owych wobec banków

– w tym dokonane w latach 2009 i 2010 zmiany dotycz¹ce zasad sekurytyzacji,
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limitów znacznych zaanga¿owañ, kolegiów organów nadzoru, zarz¹dzania
ryzykiem p³ynnoœci i jakoœci kapita³u w³asnego

– Bia³a ksiêga w sprawie ubezpieczeniowych systemów gwarancyjnych
– Dyrektywa Wyp³acalnoœæ II (wymogi kapita³owe dotycz¹ce zak³adów ubez-

pieczeñ)
Inicjatywy przed³o¿one:
– Wnioski dotycz¹ce zmiany dyrektywy w sprawie systemów gwarancji depo-

zytów oraz zmiany dyrektywy w sprawie systemów rekompensat dla inwesto-
rów celem przywrócenia zaufania inwestorów i konsumentów

Przysz³e inicjatywy:
– Czwarta zmiana dyrektywy w sprawie wymogów kapita³owych wobec ban-

ków
– Zmiana dyrektywy w sprawie nadu¿yæ na rynku
– Dyrektywa w sprawie pewnoœci prawa w zwi¹zku z posiadaniem papierów

wartoœciowych i transakcjami na tych papierach – zmiana dyrektywy w spra-
wie prospektu emisyjnego

– Komunikat w sprawie sankcji w sektorze us³ug finansowych

NADZÓR
Inicjatywy przed³o¿one:
– Pakiet dotycz¹cy europejskiego nadzoru finansowego
– Rozporz¹dzenie w sprawie nadzoru nad agencjami ratingowymi
– Wniosek ustawodawczy w sprawie detalicznych produktów inwestycyjnych

w pakietach
Przysz³e inicjatywy:
– Dyrektywa okreœlaj¹ca uprawnienia europejskich organów nadzoru (druga

dyrektywa zbiorcza)

ZAPOBIEGANIE SYTUACJOM KRYZYSOWYM I ZARZ¥DZANIE NIMI
Inicjatywy podjête:
– Zielona ksiêga w sprawie ³adu korporacyjnego w instytucjach finansowych
– Komunikat w sprawie mo¿liwych rozwi¹zañ dotycz¹cych bankowych fundu-

szy naprawczych
Przysz³e inicjatywy:
– Komunikat w sprawie ram zarz¹dzania sytuacjami kryzysowymi
– Ustawodawstwo w sprawie reformy ³adu korporacyjnego
– Wniosek ustawodawczy w sprawie zarz¹dzania sytuacjami kryzysowymi
– Zmiana dyrektywy w sprawie konglomeratów finansowych

Podsumowuj¹c powy¿sze rozwa¿ania z zakresu bezpieczeñstwa systemu fi-
nansowego, nale¿y podkreœliæ, ¿e globalny kryzys finansowy ujawni³ niedostatki
w systemie regulacyjno-nadzorczym w obszarze integruj¹cych siê rynków finan-
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sowych UE. Trudno dzisiaj okreœliæ przysz³y i docelowy kszta³t architektury bez-
pieczeñstwa systemu finansowego w Europie. Jedno jest pewne, ¿e architektura
taka powinna uwzglêdniaæ minimalizacjê ryzyka systemowego, tak aby w pe³ni
wykorzystaæ potencja³ jednolitego rynku finansowego. Dzia³ania takie powinny
byæ podejmowane w korelacji z systemem finansowym w skali globalnej. Roz-
wi¹zania unijne w zakresie bezpieczeñstwa systemu finansowego powinny byæ
czêœci¹ rozwi¹zañ globalnych. Przysz³oœæ rozwi¹zañ w zakresie bezpieczeñstwa
bêdzie zale¿eæ od gotowoœci poszczególnych krajów do wspó³pracy i rezygnacji
z partykularnych interesów [¯abiñska, 2011, s. 181].

Podsumowanie

W chwili obecnej mamy do czynienia z gospodark¹ œwiatow¹ o silnych me-
chanizmach globalizacyjnych. Z uwagi na ostatni kryzys finansowy i turbulencje,
które on wywo³a³ oraz zjawiska kryzysowe, które wyst¹pi³y w gospodarce global-
nej od momentu upadku systemu z Bretton Woods, wspó³czesna gospodarka
œwiatowa wymaga szybkiej rekonstrukcji i wprowadzenia odpowiednich syste-
mów reguluj¹cych. Dzia³ania, które powinny bardziej ustabilizowaæ coraz
czêstsze zjawiska kryzysowe to:
– rekonstrukcja instytucji powsta³ych po upadku systemu z Bretton Woods i re-

gulacji, które wprowadzi³y w powojennej gospodarce – regulacje te s¹ w chwili
obecnej nieadekwatne do problemów i z³o¿onoœci wspó³czesnej gospodarki;

– stworzenie nowego globalnego mechanizmu reguluj¹cego procesy gospodar-
cze – globalny monetaryzm spe³ni³ swoj¹ rolê i w chwili obecnej nie jest ju¿ efek-
tywny;

– rozwój nowej miêdzynarodowej polityki gospodarczej, która bêdzie siê opie-
raæ na regulacjach ponadnarodowych;

– dalsze prace nad now¹ architektur¹ bezpieczeñstwa finansowego;
– wprowadzenie œcis³ych dzia³añ regulatorskich i zwiêkszenie norm ostro¿no-

œciowych;
– œcis³y nadzór w³aœcicielski nad bankami globalnymi, które skupiaj¹ ogromne

masy pieni¹dza.
Z globalnego punktu widzenia mo¿na uznaæ, ¿e zaproponowane dotychczas

reformy s¹ zgodne z sugestiami ekonomistów wynikaj¹cymi z analizy przyczyn
i mechanizmów rozprzestrzeniania siê kryzysów i zagro¿eñ. Po stronie Unii Euro-
pejskiej nale¿y zaadaptowaæ wszystkie rozwi¹zania zaproponowane w ramach
nowej architektury systemu bezpieczeñstwa oraz wprowadzaæ nowe, ale przede
wszystkim ca³y czas nale¿y monitorowaæ stan zagro¿enia i potencjalne symptomy
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kryzysu. Oczywiœcie jest jeszcze zbyt wczeœnie, by oceniaæ skutecznoœæ wprowa-
dzanych regulacji czy pracê nowo utworzonych instytucji.
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