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URSZULA MRzYGLOD

MIEDZYNARODOWY KRYZYS FINANSOWY
— KONSEKWENCIJE
DLA OTOCZENIA REGULACYJNEGO
ORAZ PROCESOW INTEGRACYJNYCH
NA RYNKACH FINANSOWYCH UNII EUROPEJSKIEJ

WSTEP

W roku 2007 na migdzynarodowym rynku finansowym rozpoczat si¢ gteboki
kryzys, ktéry ujawnit stabosci migdzynarodowej architektury finansowej,
w tym w szczeg6lnosci niedoskonatosci regulacji ostroznosciowych, ktérych
filary zostaly stworzone jeszcze w latach 70. XX wieku. Powszechna awer-
sja do ryzyka na rynkach mig¢dzynarodowych oraz wystgpowanie efektu
zarazania doprowadzity do ,rozlania” si¢ kryzysu finansowego na wszystkie
kraje uczestniczace w migdzynarodowym systemie walutowo-finansowym®.

* Praca naukowa wspétinansowana ze srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego w ra-
mach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki, Priorytetu IV, projekt pt. ,Program wdrozenia
nowoczesnych elementéw ksztalcenia w Uniwersytecie Gdariskim”. Zadanie ,Stypendia nau-
kowe dla doktorantéw szansg na rozwoj gospodarki”. Publikacja odzwierciedla jedynie stanowis-
ko autorki i projektodawca nie ponosi odpowiedzialnosci za umieszczong w niej zawartosé
merytoryczna

! ' Wsréd przyczyn miedzynarodowego kryzysu finansowego ostatnich lat wymienia si¢ wiele
czynnikéw, w tym przede wszystkim: narastanie globalnej nieréwnowagi platniczej, prowadze-
nie polityki niskich stép procentowych w krajach wysoko rozwinietych, brak efektywnych regu-
lacji nadzorczych, w tym obejmujacych ryzyko systemowe oraz wadliwa struktura bodzcéw
sktaniajgca do podejmowania przez instytucje finansowe nadmiernego ryzyka. Szerzej na temat
przyczyn: Polska wobec swiatowego kryzysu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009;
R. G. Rajan, Fault lines. How hidden structures still threaten the world economy, Princeton Univ-
eristy Press, Princeton and Oxford 2010. Szerzej na temat sytuacji na polskim rynku finanso-
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Kryzys urealnit zagrozenie, o ktérym wspominal E. Jones, Ze uczestnictwo
w unii walutowej niesie za sobg ryzyko utrzymywania nadmiernych deficytéw
na rachunku obrotéw biezacych oraz nadmiernego zadtuzenia, co w dtuzszej
perspektywie prowadzi¢ moze do duzych trudnosci w makroekonomicznym
funkcjonowaniu obszaru calej unii monetarnej’. Ponadto przechodzenie od
gospodarki zamknigtej na miedzynarodowe przeplywy kapitatu do jednolitego
rynku wiaze si¢ ze zwigkszeniem powiazan finansowych pomiedzy gospodar-
kami i powoduje wzrost ryzyka zarazania oraz ryzyka systemowego®.

W odpowiedzi na gwattowne zjawiska na miedzynarodowych rynkach fi-
nansowych decydenci polityczni i nadzorczy podjeli szereg dziatan i ambit-
nych reform, ktérych celem bylo przywrécenie stabilnosci swiatowego systemu
finansowego, wzmocnienie otoczenia regulacyjnego oraz poprawienie stan-
dardéw prowadzenia dzialalnosci na rynkach finansowych. Dzialania refor-
matorskie zostaly takze podjete na szczeblu Unii Europejskiej, ktérej parstwa
cztonkowskie w réznym stopniu dotkniete zostaly dekoniunktura. W efekcie
kryzysowi uleglty takze wskazniki integracji finansowej pafstw cztonkowskich.

Celem opracowania jest przedstawienie wskaznikéw integracji rynkéw fi-
nansowych Unii Europejskiej oraz w dalszej kolejnosci najwazniejszych aspek-
téw prowadzonej reformy regulacyjnej rynkéw finansowych UE, ktérej ele-
menty zostaly wprowadzone lub tez sa w fazie przygotowan, jako odpowiedz
na mig¢dzynarodowy kryzys finansowy ostatnich lat.

KSZTALTOWANIE SIE WSKAZNIKOW INTEGRACJI FINANSOWE)
W STREFIE EURO | UNII EUROPEJSKIEJ A KRYZYS FINANSOWY

Osiagniecie wysokiego poziomu integracji finansowej stanowito cel dziatan
instytucji regulacyjnych i gremiéw decyzyjnych Unii Europejskiej od wielu
lat. Budowa jednolitego rynku finansowego zostata podporzadkowana pro-
blemom gospodarczym, z ktérymi zmierzy¢ sie¢ musiata gospodarka Unii Eu-
ropejskiej oraz potrzebie poprawy funkcjonowania rynku wewngtrznego. Pro-
gramy odnoszace si¢ do rynku finansowego mialy takze zwigkszaé pozycje
konkurencyjng Unii Europejskiej w $wiecie. Zatem integracja finansowa
stanowila narzedzie, dzigki ktéremu gospodarka UE miata podnies¢ swéj po-

wym: Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008—2009, Komisja Nad-
zoru Finansowego, Warszawa 2010.

2 E. Jones, Liberalized Capital Markets, State Autonomy, and European Monetary Union, ,Eu-
ropean Journal of Political Research” 2003, no. 42, s. 197-220.

> H. Faruqee, Key Concepts, Benefits and Risks, [w:] ]. Decressin, H. Faruqee, W. Fonteyne
(red.), Integrating Europe’s Financial Markets, IMF, Washington 2007, s. 19—40.
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ziom efektywnosci i konkurencyjnosci, a takze osiaggna¢ zréwnowazony pozi-
om wzrostu gospodarczego®. Wprowadzenie wspélnej waluty przyspieszyto
proces integracji finansowej UE. Charakterystyczne jest jednak wysokie
zréznicowanie poszczegdlnych rynkéw finansowych pod wzgledem stopnia
zaawansowania integracji finansowej.

Kryzys finansowy przyniést dotkliwe konsekwencje dla rynku pieni¢znego
panstw Unii Europejskiej. Rynek ten, szczegdlnie w przypadku panstw stre-
ty euro byl najbardziej zaawansowany w procesie integracji, co potwierdzato
ksztaltowanie si¢ stawek stép procentowych poszczegélnych rodzajéw tran-
sakcji, ktérych odchylenie standardowe zostalo przedstawione na wykre-
sie 1°. Wysoka konwergencja stawek rynku pieni¢znego byta obserwowana
od momentu wprowadzenia wspélnej waluty, a w rezultacie kryzysu finan-
sowego doszto do znaczacego zwigkszenia wariancji stép procentowych na
rynkach pienieznych strefy euro oraz pozostatych paristw cztonkowskich Unii
Europejskie;.

Okresowy wzrost zréznicowania kwotowan transakeji na rynku pieni¢znym
byt obserwowany jeszcze w roku 2007. Zmiany te nabraty gwattownego charak-
teru wraz z upadkiem banku Lehman Brothers w 2008 roku i w najwigkszym
stopniu dotyczyly one stawek transakcji overnight, a nastgpnie niezabez-
pieczonych papierami warto$ciowymi transakcji pozyczkowych. Rok 2008
i pierwszy kwartat 2009 charakteryzowal giebokie obniZenie zaufania na
mi¢dzybankowym rynku pieni¢znym oraz wzrost ryzyka kredytowego part-
nera transakcji, co spowodowato konieczno$¢ podjecia dziatari przez Europe-
jski Bank Centralny oraz narodowe banki centralne®. Ponownie w roku 2010,
doszto do wzrostu poziomu ryzyka, ktéry wynikat przede wszystkim z negatyw-
nych informacji o rosnacych wskaznikach zadluzenia oraz zwigkszenia obaw
co do wyplacalnosci niektérych panstw strefy euro. W rezultacie stawki rynku
pienigznego charakteryzowaly si¢ wickszym zréznicowaniem, szczegdlnie

* Szerzej o korzysciach z integracji finansowej: U. Opacka, Rola zintegrowanych rynkiw fi-
nansowych w unii walutowej, Prace 1 Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu
Gdanskiego, nr 24, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdarskiego, Sopot 2007.

> Przedstawione dane pochodza z Europejskiego Banku Centralnego i s3 wyrazone w punk-
tach bazowych. W miarach integracji finansowej wyréznia si¢ cztery gtéwne grupy: miary ce-
nowe, miary ilosciowe (oparte na danych ilosciowych tj. wielko§¢ zagranicznych emisji pa-
pieréw wartosciowych przez podmioty krajowe, wolumeny transakcji), miary instytucjonalne
(powigzania o charakterze organizacyjnym i prawnym) oraz miary oparte na informacji. Szerzej
na temat miar: T. Kowalak, Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej, Twigger, Warsza-
wa 2006; U. Mrzygldd, Procesy integracyjne na rynkach kapitatowych Unii Europejskiej, ,Materiaty
i Studia NBP” 2010, nr 257.

¢ European Financial Integration Report 2008, Commission Staff Working Document SEC
(2009), no. 19, European Commission, Brussels, 09.01.2009, s. 7-8.
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w przypadku transakeji krétkoterminowych’. W' przypadku zabezpieczonych
transakeji rynku pienigznego dane potwierdzaja ostabienie procesu integracji
takze w roku 2010. Niekorzystnie na ten segment rynku wptywaty informacje
o sytuacji fiskalnej panstw czlonkowskich strefy euro, wzrost asymetrii infor-
macyjnej oraz oceny ryzyka obligacji rzadowych, ktére stanowia zabezpiecze-
nie w tych transakcjach. Tym niemniej, wzrost wariancji w transakcjach za-
bezpieczonych byl mniejszy niz w przypadku transakeji overnight. Zgodnie
z raportem EBC z 2011 roku, jednym z mozliwych wyjasnieni tego zjawis-
ka jest czesciowe ograniczenie dziatalnosci bankéw na krajowych rynkach
pienieznych, spowodowane w wigkszym stopniu wzrostem ryzyka ptynnosci,
niz ryzykiem kontrahenta transakcji®. W takiej sytuacji instrumenty finansowe
o krétkim terminie zapadalno$ci stanowia gtéwne narzedzie zarzadzania ry-
zykiem plynnosci i moga notowaé znaczne odchylenia cen w poszczegélnych

krajach.
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Wykres 1. Wskazniki cenowe integracji dla rynku pienieznego strefy euro — odchylenie standardowe sta-
wek dla poszczegdlnych transakgji (w punktach bazowych)
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych o integracji finansowej z Europejskiego Banku Centralnego.

Kryzys spowodowat takze zwigkszenie przywigzania inwestoréw do kra-
jowych rynkéw finansowych, co jest réwnoznaczne ze wzrostem awersji do
ryzyka dla transakcji transgranicznych. W 2010 roku udziat kontrahentéw
ze strefy euro wciaz malal w zakresie transgranicznych transakeji niezabez-
pieczonych, co wskazuje na utrzymywanie si¢ ryzyka kredytowego w nie-

7 Financial Integration in Eurgpe 2011, European Central Bank 2011, www.ecb.int, 10.09.2011.
§ Tbidem, s. 15.
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ktérych segmentach rynku. Zgodnie z raportem ECB, instytucje finansowe
panistw cztonkowskich strefy euro mogly by¢ mniej zainteresowane po-
szukiwaniem kontrahentéw w pozostatych krajach strefy euro z uwagi na
aktywng dziatalnos¢ EBC, ktéry dostarczat ptynnosci na rynku pienieznym
i dla wielu instytucji stal si¢ preferowanym Zrédlem finansowania. Tym sa-
mym dziatania podjete przez EBC w celu zapewnienia stabilnosci na rynku
pienieznym dziataty niekorzystnie na proces integracji finansowej tego rynku’.
Rynek pieni¢zny panstw strefy euro okazat si¢ zatem wysoce wrazliwy na
zmiany poziomu ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych, a czgs¢
z zyskow integracji tego rynku zostala w tym okresie stracona.

Na wykresie 2 przedstawiono udziat instytucji monetarnych w dtuznych
skarbowych i korporacyjnych papierach warto$ciowych wyemitowanych przez
pozostate kraje strefy euro i Unii Europejskiej. Jest to podejscie ilosciowe
w analizie integracji finansowej. Jeszcze przed wystapieniem kryzysu na rynku
kapitatowym obserwowano pewne zmiany w portfelach inwestycyjnych in-
stytucji finansowych, ktére nabraly przyspieszenia w pézniejszym okre-
sie. Na podstawie przedstawionych danych mozna powiedzie¢, ze od roku
2006 udzial monetarnych instytucji finansowych w rynku obligacji skarbo-
wych i korporacyjnych wyemitowanych przez pozostate kraje strefy euro suk-
cesywnie maleje. W przypadku instrumentéw dluznych wyemitowanych przez
kraje Unii Europejskiej, pozostajacych poza strefa euro, nie nastapily tak is-
totne przesunigcia. Warto podkresli¢, ze segment obligacji rzadowych nalezat
do lepiej zintegrowanych sposréd rynkéw finansowych, gdzie réznice w sto-
pach zwrotu z obligacji nie przekraczaly 50 punktéw bazowych do potowy
roku 2007. Kryzys spowodowal zwickszenie zréznicowania w stopach zwro-
tu z obligacji rzadowych, na ktérym szczegdlnie stracily panstwa o trud-
niejszej sytuacji fiskalnej. Papiery dtuzne niektérych gospodarek zyskaty mia-
no instrumentéw bezpiecznych i byly wyraznie preferowane przez inwestoréw
mig¢dzynarodowych, w tym w szczegélnosci doszto do wzrostu spreadsw
w stosunku do benchmarkowej krzywej dochodowosci obligacji niemieckich.
Zjawisko to nazywa si¢ poszukiwaniem bezpiecznego schronienia — flight
to safety'.

* European Financial Stability and Integration Report 2010, Commission Staff Working Pa-
per, SEC (2011), no. 489, European Commission, Brussels, 08.04.2011, s. 14.

0 European Financial Integration Report 2009.., s. 10.

1t Raport Komisji Europejskiej podkresla, Ze pomimo poprawienia si¢ sytuacji na rynku ob-
ligacji w 2010 r., do istotnych probleméw nalezg: zwigkszenie znaczenia efektu kraju i efek-
tu instytucji w wycenie obligacji, wysokie ryzyko rynkowe w transakcjach rolowania papieréw
warto$ciowych oraz problem wypierania obligacji prywatnych — korporacyjnych przez instru-
menty rzadowe. European Financial Stability and Integration Report 2010...,s. 5.
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Wykres 2. Wskazniki ilosciowe integracji dla rynku kapitatowego strefy euro i UE — udziat instytucji mo-

netarnych w diuznych skarbowych i korporacyjnych papierach wartosciowych wyemitowanych
przez pozostate kraje strefy euro i Unii Europejskiej (w %)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych o integradji finansowej z Europejskiego Banku Centralnego.
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Wykres 3. Wskazniki cenowe integracji dla rynku kredytowego — sektor bankowy strefy euro — odchyle-
nie standardowe stawek dla poszczegélnych transakcji (w punktach bazowych)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych o integracji finansowej z Europejskiego Banku Centralnego.

W segmencie udzialowych papieréw wartosciowych doszto do gwat-
townego spadku kapitalizacji oraz pogorszenia wskaznikéw integracji finan-
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sowej, ktéry odzwierciedlata zwigkszona wariancja stopy zwrotu'?. Ponadto,
nastgpita czesciowa reorientacja geograficzna portfeli inwestycyjnych utrzy-
mywanych przez monetarne instytucje finansowe oraz fundusze inwestycyjne
paristw strefy euro. Instytucje finansowe strefy euro w wigkszym stopniu
uwzgledniajg w swoich portfelach aktywéw instrumenty wyemitowane przez
pozostate kraje $wiata. Kryzys ujawnit wysoka wrazliwo$¢ europejskiego rynku
kapitatowego na migdzynarodowe szoki oraz spowodowal okresowy wzrost
przywigzania inwestoréw do krajowych rynkéw finansowych. Tym niemniej,
w raporcie EBC z 2011 roku wyrazony zostat poglad, ze sytuacja w segmen-
cie obligacji rzagdowych nie do korica odzwierciedla zatrzymanie procesu inte-
gracji, ale zmiang oceny ryzyka niewyplacalnosci Grecji.

Na wykresie 3 przedstawiono odchylenia standardowe stép procentowych
pomiedzy paristwami czlonkowskimi obliczone dla poszczegélnych instru-
mentéw finansowych rynku kredytowego panstw strefy euro. Bedac rynkiem
transakcji detalicznych, rynek ten nalezal do stabiej zintegrowanych rynkéw
finansowych jeszcze przed wystapieniem kryzysu lat 2007-2009'. Réznice
w poziomie integracji pomiedzy rynkiem kredytowym a rynkami transakcji
hurtowych wynikaja m.in. z réznic regulacyjnych, nadzorczych oraz barier in-
formacyjnych®. Zaprezentowane dane potwierdzaja stabszy poziom integracji
rynku kredytowego, poniewaz zréznicowanie stawek liczone w punkach ba-
zowych ksztattowato si¢ w latach 2003-2008 w przedziale od 20 do 60 punk-
téw. W poréwnaniu do rynku pienieznego poziom odchylenia standardowego
jest zatem zdecydowanie wigkszy. W trakcie kryzysu dyspersja stawek ulegta
zwickszeniu, w tym szczegdlnie w przypadku kredytéw dla podmiotéw nie-
finansowych powyzej 5 lat zapadalnosci i wolumenie powyzej 1 mln EUR.
Zmiany sytuacji na rynku kredytowym wynikaly z faktu, ze kryzys przede
wszystkim dotkliwie odczuly sektory bankowe poszczegélnych panstw
cztonkowskich, ktérych stabilno$¢ zostata zagrozona i istotnie wplyneta na
warunki udzielania kredytéw poszczegélnym grupom podmiotéw. Zgod-
nie z raportem Komisji Europejskiej z 2012 roku, skutki kryzysu dla sektora
bankowego nastapity zaréwno po stronie aktywéw, co wynikato z pogarszajace;j

12 Nalezy podkresli¢, ze rynek udziatowych papieréw wartosciowych nalezy do stabiej zinte-
growanych rynkéw finansowych Unii Europejskiej.

B Financial Integration in Europe 2011..., s. 20, 59-60. Szerzej na temat ksztaltowania si¢
miar integracji rynku kapitatowego dla poszczegélnych panstw Unii Europejskiej w latach
poprzedzajacych kryzys finansowy: U. Mrzygtéd, op. cit.

4 Na temat procesu integracji poszczegélnych rynkéw finansowych w latach ubiegtych zo-
bacz: M. Markiewicz, U. Opacka, Integracia rynkiw finansowych Unii Europejskiej, [w:] Z. Bro-
decki (red.), Finanse. Acquis communataire, Lexis-Nexis, Warszawa 2004.

5 Financial Integration in Europe 2011...,s. 25.
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si¢ wiarygodnosci kredytowej skarbowych papieréw dtuznych, jak i pasywow
rosngcych kosztéw pozyskiwania funduszy'®. Ponadto wzmocnienie regulacji
nadzorczych, bardziej restrykcyjne podejscie do analizy kredytowej klientéw
oraz zwigkszenie wymagan dotyczacych zabezpieczen to czg¢$¢ z dziatan, ktére
doprowadzily do ograniczenia akeji kredytowej bankéw.

Przestawione dane pokazuja, ze wskazniki integracji finansowej sa wysoce
wrazliwe na koniunktur¢ na rynkach finansowych. Wydaje si¢, ze wlasnie
dziatalno$¢ miedzynarodowa i transgraniczna bardziej ucierpiala na skutek
wystapienia kryzysu niz dziatalnosé na rynkach narodowych. Swiadezy to
z jednej strony o tym, ze zaawansowanie integracji finansowej w strefie euro
oraz panistwach UE bylo mniejsze niz sadzono. Z drugiej natomiast, Ze ocze-
kiwanym pozytywnym efektom integracji towarzyszyt wzrost dodatkowych ry-
zyk, ktére nie zostaly w odpowiednim momencie zidentyfikowane i poddane
regulacji i nadzorowi.

REFORMA REGULACYJNA
A KRYZYS NA RYNKACH FINANSOWYCH

Do szybkosci przejawiania inicjatywy oraz wprowadzania dziatan stabilizujacych
sytuacje gospodarcza przez panstwa czlonkowskie oraz instytucje Unii Eu-
ropejskiej w czasie kryzysu mozna mieé szereg zastrzezen. Przyktadem jest
tutaj chociazby odwlekanie decyzji w sprawie udzielenia pomocy Grecji. Na
odpowiedz tych samych instytucji i poszczegélnych paristw dotyczaca otocze-
nia regulacyjnego funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych nie trze-
ba byto dlugo czekaé. W tym obszarze szczegdlnie szybko osiagnieto konsens,
w ktérym przewidziano konieczno$é wprowadzenia reformy, zapoczatkowa-
nej pracami grupy Larosiera, obdarzonej szczegélnym mandatem stworzenia
i przedstawienia propozycji wzmocnienia europejskich rozwiazan nadzorczych

dotyczacych wszystkich rynkéw finansowych'. W rezultacie w lutym 2009

1 European Financial Integration and Stability Report 2011, Commission Staff Working Do-
cument, European Commission, Brussels, 13.4.2012 SWD(2012) 103 final. Na sytuacje sektora
bankowego wptyneto w znaczacym stopniu ksztattowanie si¢ sytuacji na rynku swapéw kredy-
towych, ktére to instrumenty byly takze jednym 2z kanaléw transmisji migdzynarodowego kry-
zysu finansowego. Wiecej na temat tego segmentu $wiatowego rynku finansowego i jego roli
w kryzysie: M. Szmelter, Transmisja impulsow kryzysu finansowego lar 2007-2009 poprzez rynek
derywatow kredytowych, ,Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego”, nr 30, H. Treder
(red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2011.

7 Grupa Wysokiego Szczebla ds. Nadzoru Finansowego w UE pod przewodnictwem Jacques
de Larosiera rozpoczeta prace w listopadzie 2008 r.
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roku opublikowano raport, zawierajacy 31 szczegétowych zalecent dotyczacych

stworzenia spdjnego systemu nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europej-

skiej. Potwierdzono w nim opinig, ze regulacja i nadzér w Unii Europejskiej
nie odpowiadaja wyzwaniom wspétezesnych zagrozen na rynkach finansowych

i podkreslono przede wszystkim nastgpujace kwestie'®:

— negatywne konsekwencje nadmiernego zaufania do samodzielnego
zarzadzania ryzykiem przez banki;

— negatywne konsekwencje nadmiernego zaufania do publikowanych przez
agencje ratingowe ocen;

— brak dostatecznego uregulowania problemu plynnosci rynkéw oraz
niedostrzezenie zagrozen zwigzanych z dynamicznym rozwojem instru-
mentéw pochodnych oraz operacji pozabilansowych;

— brak nalezytej wspélpracy pomigdzy instytucjami nadzoréw panstw
cztonkowskich, a takze pomig¢dzy instytucjami nadzoru UE i panstw trze-
cich, w tym takze brak dziatan skoordynowanych z MFW;

— niedostrzezenie skali problemu ryzyka makrosystemowego, ktére jest
zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ zjawisk zarazania ,contagion”.

W raporcie wyrazono zdecydowany poglad o koniecznosci wigkszej har-
monizacji podstawowych przepiséw, w tym takze ustanowienia i ujednolicenia
najwazniejszych definicji w celu ograniczenia réznic w implementacji przepiséw
na rynkach krajowych oraz zmniejszenia mozliwosci wystgpowania zjawiska
arbitrazu regulacyjnego. Potencjalny arbitraz regulacyjny byt jednym z prob-
leméw wskazywanych jeszcze przed wystapieniem kryzysu w roku 2007%, a za-
chowania poszczegdlnych paristw cztonkowskich w najgoretszej fazie kryzysu
potwierdzily koniecznos¢ podjecia wspélnych dziatan, w tym ujednolicenia sys-
teméw gwarantowania depozytéw, tak by zapewniaty one wysoki poziom och-
rony klientom bankéw we wszystkich paristwach cztonkowskich UE%.

W dokumencie podano réwniez szczegétowo zakres koniecznych zmian
dotyczacych przepiséw rachunkowosci, regulacji Bazylea II, regulacji Solven-
cy II oraz przepiséw odnoszacych si¢ do bezpieczeristwa klientéw funduszy
inwestycyjnych, w tym takze wyrazono opini¢ o koniecznosci wprowadze-
nia wymogéw rejestracyjnych, informacyjnych i kapitatowych w odniesie-
niu do funduszy hedgingowych. Nalezy takze zauwazy¢, ze w raporcie grupy
Larosiera zauwazono konieczno$¢ ustanowienia spéjnych i praktycznych

8 The high level group on financial supervision in the EU, Bruksela 25.02.2009 r. Raport
dostepny jest na oficjalnych stronach Komisji Europejskiej (www.ec.europa.eu).

¥ Szerzej: A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Eu-
ropejskiej, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2008.

20 Zalecenie nr 14.
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ram regulacyjnych koniecznych do zarzadzania kryzysem w UE*, w tym
takze poruszono problem podzialu kosztéw kryzysu pomiedzy panstwa
cztonkowskie?. Zatem zauwazono, ze mig¢dzynarodowy kryzys finansowy
ujawnil niespéjnos¢ pomiedzy coraz bardziej zintegrowanymi rynkami finan-
sowymi a ,rozcztonkowanym” na poszczegélne kraje systemem nadzoru fi-
nansowego. Zdanie to zostato potwierdzone przez Komisje Europejska w do-
kumencie wprowadzajacym reforme systemu nadzoru finansowego, w ktérym
podkreslono, ze utrzymanie stabilnego jednolitego rynku finansowego jest
niezwykle trudne w sytuacji utrzymywania narodowego charakteru nadzoru
nad instytucjami finansowymi®.

Czes¢ z probleméw jakie wystapity w czasie kryzysu na rynkach finan-
sowych UE, ktére zostaly zidentyfikowane w raporcie grupy Larosiera, naleza
do wskazywanych juz wczesniej barier integracji rynkéw finansowych. Otéz
réwniez w raportach Komisji Europejskiej dotyczacych integracji rynkéw fi-
nansowych UE podkreslano dwa istotne zZrédia barier integracji rynkéw fi-
nansowych. Po pierwsze w obszarach, ktérych nie objeto regulacjami wspél-
notowymi lub tez nie sa one wystarczajace, istnialy mozliwosci réznicowania
pozycji uczestnikéw systemu finansowego. Przede wszystkim chodzi tut-
aj o brak harmonizacji zasad podatkowych, rachunkowosci i prawa spétek,
ktérych wprowadzenie budzitlo wiele kontrowersji. Stad wniosek, ze brak
jednolitych rozwigzan w tym zakresie uposledza mozliwosci pozyskiwan-
ia kapitatu, swobod¢ przeptywu kapitatu i $wiadczenia ustug. Po drugie
problemem byt sposéb uchwalania prawa wspélnotowego. Przyktadowo is-
totne réznice pomig¢dzy paristwami czlonkowskimi w kwestii zakresu regu-
lacji rynkéw kapitalowych oraz wysoki protekcjonizm poszczegdlnych krajéw
doprowadzaly nie tylko do przeciagajacych si¢ dyskusji nad poszczegdlnymi
rozwigzaniami, ale takze do braku ustanowienia niektérych podstawowych
definicji rynku kapitalowego.

Zakres reform europejskiego nadzoru finansowego, wynikajacy z rapor-
tu Larosiera, zostal przedstawiony w maju 2009 roku. Komisja Europejska
przyjeta do realizacji postulaty Grupy Wysokiego Szczebla ds. Nadzoru Finan-
sowego w UE i przygotowata niezbe¢dne regulacje wprowadzajace Europejski
System Nadzoru Finansowego, ktéry rozpoczat swoje funkcjonowanie z dniem
1 stycznia 2011 roku. System ten sktada si¢ z nastgpujacych instytucji**:

2 Zalecenie nr 13.

22 Zalecenie nr 15.

3 Europejski nadzor finansowy, Komunikat Komisji Wspélnot Europejskich, KOM(2009)252,
Bruksela, dnia 27.5.2009.

?* Thumaczenie nazw odpowiednich instytucji jest zgodne i zaczerpnigte z komunikatu
Komisji Nadzoru Finansowego w Polsce, www.knf.gov.pl.
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— Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktéra odpowiada za ryzyko
makro-ostrozno$ciowe?;

— Europejskich Urzedéw Nadzoru®, na ktére sktadaja si¢ trzy nowo po-
wolane instytucje odpowiadajace za nadzér mikroostroznosciowy w po-
szczegllnych sektorach finansowych: Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeni i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych oraz Wspélny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru®.
W reformie wprowadzono zatem postulowany nadzér makroostroznosciowy,

ktérym to obszarem zajmuje si¢ ESRB. Do przewidzianych zadan tej insty-
tucji naleza: monitoring i ocena potencjalnych zagrozen dla stabilnosci fi-
nansowej, ktére wynikaja z rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz catego
systemu finansowego, szeregowanie zagrozen pod wzgledem waznosci
oraz wydawanie ostrzezen i zaleceri w sprawie srodkéw zapobiegawczych,
wspotpraca z MFW, FSB oraz krajami trzecimi. Z kolei celem wprowadze-
nia instytucji zajmujacych si¢ dziataniami mikroostroznosciowymi jest przede
wszystkim tworzenie rozwiagzan oraz koordynacja dziataii krajowych or-
ganéw nadzoréw, ktéra pozwoli na podejmowanie najefektywniejszych decyzji
dotyczacych finansowych instytucji transgranicznych dziatajacych w panstwach
cztonkowskich UE. Kryzys ujawnit brak wspétpracy oraz nalezytej wymiany
informacji pomig¢dzy narodowymi organami nadzoru. Z tego tez wzgledu in-
stytucje tworzace ESA maja za zadanie zapewnienie polaczenia krajowych or-
ganéw w efektywna sie¢ wspdolnotowa®. Nalezy podkresli¢, ze nowo powolane
instytucje zostaly wyposazone w znaczaco wickszy zakres zadan i kompetencji,
niz instytucje dotychczasowe®.

Warto przypomnie¢ réwniez, ze punktem odniesienia dla Unii Europe-
jskiej w tworzeniu chociazby programu FSAP byta gospodarka amerykariska.
Wydaje sie, ze réwniez z tego powodu wyniknety problemy z narastajacym ry-
zykiem systemowym, poniewaz w latach poprzedzajacych kryzys wigksze po-
parcie zyskiwaty idee anglosaskiego podejscia do regulacji instytucji finanso-

wych oraz wspierania samoregulacji (se/f~regulation). Wprowadzony z niezwykta

» European Systemic Risk Board (ESRB).

% European Supervisory Authorities (ESA).

" European Banking Authority (EBA), European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA), European Securities and Markets Authority (ESMA), Joint Committee.
W sktad nowego systemu nadzoru w UE wchodza réwniez odpowiednie instytucje lub organy
nadzoru panstw cztonkowskich okreslone w odpowiednich regulacjach unijnych.

3 Europejski nadzor finansowy...

¥ Prezentacja poszczegélnych zadan i uprawnien tych instytucji przekracza niestety ramy
niniejszego opracowania.
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szybkoscia jak na Unie Europejska program reform systemu finansowego
stanowi, jak si¢ wydaje, odwrét od polityki samoregulacji. W przeciwienistwie
do wczesniejszych lat, mniejszy udzial w procesie legislacyjnym maja pod-
mioty rynkowe i instytucje zewnetrzne, a sam proces stal si¢ bardziej upoli-

tyczniony™.

Tabela 1. Reforma rynku ustug finansowych Unii Europejskiej — wybrane inicjatywy

CEL INICJATYWY

Inicjatywy podijete: przepisy wykonawcze do dyrektywy w sprawie przedsigbiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)

Inicjatywy przediozone: dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (AIFM); rozporzadzenie w sprawie jednolitego obszaru pfatnosci w euro
Przejrzystos¢ (SEPA); wnioski ustawodawcze w sprawie srodkow dotyczacych krétkiej sprzedazy i swa-
péw kredytowych

Przyszle inicjatywy: instrumenty pochodne na rynku pozagietdowym (OTC) — infrastruktu-
ra rynkowa, inicjatywa w sprawie dostepu do minimalnego zakresu podstawowych ustug
bankowych, zmiana dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID)

Inicjatywy podjete: trzecia zmiana dyrektywy w sprawie wymogow kapitafowych wobec
bankoéw; Biata ksiega w sprawie ubezpieczeniowych systemdéw gwarancyjnych
Dyrektywa Solvency Il

Inicjatywy przedfozone: wnioski dotyczace zmiany dyrektywy w sprawie systeméw gwa-
rancji depozytéw oraz zmiany dyrektywy w sprawie systemow rekompensat dla inwe-
storow

Przyszte inicjatywy: zmiana dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku, komunikat w spra-
wie sankgji w sektorze ustug finansowych

Odpowiedzialnos¢

Inicjatywy podijete: pakiet dotyczacy europejskiego nadzoru finansowego

Nadzor o . i ) T .
Inicjatywy przedfozone: rozporzadzenie w sprawie nadzoru nad agencjami ratingowymi

Inicjatywy podjete: Zielona Ksiega w sprawie fadu korporacyjnego w instytucjach finan-
Zapobieganie sowych, zmiana dyrektywy w sprawie konglomeratéw finansowych

sytuacjom kryzysowym | Przyszte inicjatywy: komunikat w sprawie ram zarzadzania sytuacjami kryzysowymi;

i zarzadzanie kryzysem | regulacje dotyczace reformy fadu korporacyjnego; wniosek w sprawie zarzadzania sytu-

acjami kryzysowymi

Zrédio: Plan dziatan Unii Europejskiej na rzecz reformy sektora finansowego, Ulotka informacyjna Komisji Europejskiej
z dnia 07.10.2010; Regulating financial services for sustainable growth — Progress report, z dnia 01.02.2011.
Wedtug stanu na 27.10.2011.

Reforma systemu nadzoru Unii Europejskiej jest czescig refom rynku
ustug finansowych Unii Europejskiej, ktére zostaly zaplanowane w marcu
2009 roku®. Do przyjetych celéw reform naleza:

0 E. Helleiner, S. Pagliari, The end of self-regulation?, Hedge funds and derivatives in global gov-
ernance, [w:] E. Helleiner, S. Pagliari, H. Zimmermann (red.), Global finance in crisis. The poli-
tics of international regulatory change, Abingdon & Oxon, Routledge 2010.

' Driving European Recovery, Communication for the spring European Council, Brussels,

4.3.2009, COM(2009)114.
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— zapewnienie ram nadzorczych, niezbednych w procesie identyfikacji potenc-
jalnych zagrozeri majacych zrédto w skomplikowanych migdzynarodowych
rynkach finansowych oraz skuteczna przed nimi obrona;

— poprawienie otoczenia regulacyjnego w obszarach, w ktérych dotych-
czasowe rozwigzania sg niewystarczajace badz niekompletne, zgodnie
z zasada, ze bezpieczenistwo jest na pierwszym miejscu;

— zagwarantowanie inwestorom oraz malym i §rednim przedsi¢biorstwom
odpowiedniego poziomu bezpieczeristwa oszczednosci, dostepnosei kre-
dytéw oraz zagwarantowanie ich praw jako inwestoréw korzystajacych
z ustug finansowych;

— poprawa zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych oraz wprowadze-
nia bodzcéw ptacowych zgodnych z zasada zréwnowazonej efektywnosci;

— wzmocnienie sankcji, ktére beda podejmowane w sytuacji wystepowania
naduzy¢ na rynku.

W tabeli 1 przedstawiono wybrane dziatania regulacyjne zwigzane

z przyjetymi celami reformy rynku ustug finansowych. Ostateczne przyjecie

przedstawionych w reformie rozwigzan regulacyjnych powinno si¢ zakonczy¢

najpézniej do korica 2012 roku przyjeciem przez Parlament Europejski i Rade.

ZAKONCZENIE

Zgodnie z raportami Komisji Europejskiej integracja finansowa i budowa jed-
nolitego rynku finansowego byly i nadal pozostaja gtéwnym celem polity-
ki w zakresie rynkéw finansowych. Wynika to ze szczegdlnej roli rynkéw fi-
nansowych w gospodarce. Innowacyjny, stabilny i efektywny sektor finansowy
sprzyja prawidlowemu funkcjonowaniu gospodarki i pozwala na zmniejszenie
kosztéw finansowania przedsi¢biorstw. Wysoka integracja finansowa wplywa
na obnizenie kosztéw finansowania, ale takze przyczynia si¢ do zwigkszenia
mozliwosci inwestycyjnych dla uczestnikéw rynkéw finansowych, poprzez
dostep do rynkéw zagranicznych.

Moment w jakim znalazly si¢ gospodarki europejskie sktania do ponownej
oceny korzysci i kosztéw integracji finansowej, w tym takze mozliwosci dywer-
syfikacji ryzyka przez inwestoréw. Zjawiska takie jak kryzys systemowy, efekty
zarazania oraz wystepowanie wspélnych ruchéw cen aktywéw np. indekséw
gietdowych, akgji, obligacji powoduja zmniejszenie mozliwosci dywersyfikacji.

Opracowany przez Grupe Wysokiego Szczebla ds. Nadzoru Finansowego
raport nalezy oceni¢ pozytywnie, cho¢ zalecenia w nim przyjete stanowig am-
bitny plan na przyszte lata. Przykladowo zapisy o ujednoliceniu podstawow-
ych definicji byly i beda niezwykle trudne do zrealizowania z uwagi na réznice
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w stanowiskach pomiedzy poszczegélnymi krajami. Konsekwencje wprowadzonej
reformy systemu finansowego Unii Europejskiej nie s obecnie w petni prze-
widywalne. Tym niemniej nalezy oczekiwaé, ze podjete dziatania wptyna po-
zytywnie na poprawienie stabilnoéci szczegdlnie sektora bankowego. Zwigkszenie
przejrzystosci dziatania oraz bardziej restrykcyjne wymogi regulacyjne wobec
podmiotéw, ktére dotychczas im nie podlegaly réwniez beda w konsekwencji
pozytywnie wplywaé na ksztattowanie si¢ wskaznikéw integracji finansowe;.
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MIEDZYNARODOWY KRYZYS FINANSOWY
— KONSEKWENCJE DLA OTOCZENIA REGULACYJNEGO
ORAZ PROCESOW INTEGRACYJNYCH NA RYNKACH FINANSOWYCH
UNII EUROPEJSKIEJ

STRESZCZENIE

Miedzynarodowy kryzys finansowy ostatnich lat odkryt stabosci miedzynarodowej ar-
chitektury finansowej, w tym w szczegélnosci niedoskonatosci regulacji ostroznoscio-
wych, takze w Unii Europejskiej. Zatamanie na rynkach finansowych odbito si¢ ne-
gatywnie na wskaznikach integracji finansowej panstw strefy euro i UE, poniewaz, jak
si¢ wydaje, to dziatalno$¢ transgraniczna bardziej niz krajowa ucierpiata na skutek kry-
zysu. Podjete przez organy Unii Europejskiej dziatania reformujgce system finansowy
stanowig ambitny plan na najblizsze lata i ich realizacja powinna przyczyni¢ si¢ do po-
prawy warunkéw na rynkach finansowych, a takze sprzyja¢ procesowi integracji finan-
sowej, ktéry jest niezbedny do prawidtowego funkcjonowania gospodarki Wspélnoty.

INTERNATIONAL FINANCIAL CRISIS
— IMPLICATIONS FOR REGULATORY ENVIRONMENT
AND FINANCIAL MARKETS INTEGRATION IN THE EUROPEAN UNION

SUMMARY

International financial crisis of the recent years has discovered weaknesses in the in-
ternational financial architecture, including in particular the inadequacy of prudential
regulations, also in the European Union. The collapse of financial markets influenced
negatively the indicators of financial integration in the Euro zone countries and other
EU member states. This is also due to the fact, that cross-border activity has suffe-
red more during the crisis. The financial system reform measures taken by the autho-
rities of the European Union’s are an ambitious plan for the coming years and their
implementation should improve the conditions in the financial markets and foster fi-
nancial integration process, which is necessary for the proper functioning of the Eu-
ropean economy.






