PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 193

Finanse i rachunkowos¢ — teoria i praktyka 2011

Agnieszka Ostalecka

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

INICJATYWY KOMISJI EUROPEJSKIEJ
W ZAKRESIE POPRAWY BEZPIECZENSTWA
RYNKOW FINANSOWYCH

Streszczenie: Obecny kryzys finansowy ukazat wiele stabosci systemu finansowego, powo-
dujac silng potrzebg przeprowadzenia reform sektora finansowego. Przebudowa architektury
systemu finansowego wymagata $cistej wspotpracy i koordynacji dziatan na szczeblu po-
nadnarodowym. Przedstawiony jako efekt tej wspolpracy plan dziatan Komisji Europejskiej
dotyczacy reform systemu finansowego opiera si¢ na czterech zasadach: zwigkszania odpo-
wiedzialnosci, przejrzystosci, wzmacniania nadzoru i zapobiegania sytuacjom kryzysowym
i zarzadzania nimi. Reformy te maja na celu wyeliminowanie zdiagnozowanych stabosci,
a przez to zwigkszenie stabilno$ci systemu finansowego i zmniejszenie jego podatnosci na
kryzysy finansowe.

Stowa kluczowe: kryzys subprime, reformy systemu finansowego, bezpieczenstwo systemu
finansowego.

1. Wstep

Kryzys subprime, ktorego pierwsze sygnaty mozna byto dostrzec w drugiej potowie
2007 r., a ktérego punktem kulminacyjnym byt upadek Lehman Brothers we wrzes-
niu 2008 r., byt jednym z najpowazniejszych kryzyséw w historii gospodarczej
Swiata.

Rozpoczatl si¢ zalamaniem w segmencie subprime rynku kredytow hipotecz-
nych, a w niedlugim czasie rozprzestrzenit si¢ na inne kraje, stajac si¢ kryzysem
o zasiggu globalnym. Stosunkowa latwo$¢ jego rozprzestrzeniania wynikata m.in. z
popularyzacji transakcji sekurytyzacji i rozpowszechniania stosowania nowoczes-
nych i skomplikowanych instrumentoéw finansowych, ktore poprzez rynek tych in-
strumentow dotkngly inwestorow na catym $wiecie, torujac droge kryzysowi finan-
sowemu.

Kryzys, ktory pojawit si¢ na swiatowych rynkach w 2008 r., odstonit wiele sta-
bosci systemu finansowego i spowodowat koniecznos¢ podjecia rozmoéw na temat
nowego ksztattu tego systemu. Po wybuchu kryzysu i doswiadczeniu skali jego ne-
gatywnych nastepstw dla migdzynarodowego systemu finansowego i gospodarki



Inicjatywy Komisji Europejskiej w zakresie poprawy bezpieczenstwa rynkoéw finansowych 21

swiatowej juz nikt nie miat watpliwosci, Ze system ten wymaga gruntownych zmian
w celu wyeliminowania stabos$ci, ktore ujawnit kryzys finansowy. Celem artykutu
jest omowienie kierunkoéw przebudowy globalnej architektury finansowej propono-
wanych na szczeblu Unii Europejskie;j.

2. Slabosci systemu finansowego i koniecznos¢ wspolpracy
w zakKresie ich eliminacji

Mozna wskaza¢ wiele podmiotow lub czynnikow, ktore mniej lub bardziej przyczy-
nity si¢ do pojawienia si¢ kryzysu. Przede wszystkim wskazuje si¢ na same banki
1 prowadzona przez nie polityke skoncentrowana na osiaganiu krotkoterminowych
zyskow kosztem bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci. Bankierow cechowata
chciwo$¢ przejawiajaca si¢ w podejmowaniu nadmiernego ryzyka w dziatalno$ci
bankow, nadmierny optymizm i wiara w ciagly wzrost na rynku nieruchomosci, sta-
nowiacych zabezpieczenie udzielanych kredytéw hipotecznych. To spowodowato
wejscie na niezwykle ryzykowny segment kredytow hipotecznych — segment sub-
prime — 1 wiazato si¢ z udzielaniem kredytow podmiotom o niskiej zdolnosci kredy-
towej, okreslanych jako NINJA (no income, no jobs, no assets), w przypadku kto-
rych to wtasnie wzrost cen na rynku nieruchomosci (a tym samym wzrost przyjetych
jako zabezpieczenia hipotek) mial rekompensowaé bankom podwyzszone ryzyko
zwiazane z tymi kredytami. Ten brak ostrozno$ci w szacowaniu ryzyka kredytowe-
g0, a czgsto celowa ekspozycja na nie, prowadzity do budowania portfeli kredyto-
wych obarczonych duzym ryzykiem i bardzo wrazliwych na odwrdcenie trendu
(spadek cen na rynku nieruchomosci czy wzrost stop procentowych).

Sytuacje dodatkowo pogarszat fakt, Ze niskiej jakosci nalezno$ci kredytowe byty
sekurytyzowane, co pozwolito bankom na przeniesienie ryzyka na inwestoréw na-
bywajacych papiery warto§ciowe wyemitowane droga sekurytyzacji. Nie bez winy
sa takze agencje ratingowe, ktore zbyt pdzno zareagowaly na wzrost ryzyka instru-
mentéw finansowych emitowanych w oparciu o naleznosci kredytowe bankow, co
powodowato, ze obowiazujace ratingi nie odzwierciedlaty rzeczywistego poziomu
ryzyka. Glownym zarzutem bylo wigc wystawianie przez dtugi czas wysokich not
ratingowych papierom emitowanym w oparciu o portfel kredytow subprime, co
wspierato handel tymi papierami, nawet wtedy gdy ich standing finansowy by? bar-
dzo zly. Pojawia si¢ nawet zarzut, ze agencje ratingowe w okresie przed wybuchem
kryzysu celowo zawyzaly rating obligacji hipotecznych emitowanych przez instytu-
cje, ktorym jednoczesnie doradzaty w procesie sekurytyzacji naleznosci kredyto-
wych (por. [5, s. 23]).

Czynnikiem, ktory z pewno$cig mial wptyw na pojawianie si¢ kryzysu, byly
stabosci systemu regulacji i nadzoru nad dziatalnoscia instytucji finansowych (przede
wszystkim bankow). Nieefektywny nadzor i zbyt daleko posunigta deregulacja ryn-
kow finansowych sprawity, ze — jak wskazuje Flejterski [4, s. 113] — ,,pozwolono
systemowi finansowemu zy¢ wlasnym zyciem”.
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Po czgsci wsrod winowajcow kryzysu mozna tez wskaza¢ samych kredytobior-
cow, ktorych cechowal nadmierny optymizm oraz sktonnos¢ do nadmiernego zadtu-
zania, jak réwniez wykorzystanie kredytu do celow spekulacyjnych zakupow nieru-
chomosci.

Pojawienie si¢ kryzysu finansowego doprowadzito do paralizu globalnego syste-
mu finansowego, spadkow na rynkach kapitatowych, ogromnych strat finansowych
bankow i innych instytucji finansowych i niefinansowych czy wreszcie utraty zaufa-
nia do systemu bankowego.

Kryzys na rynkach finansowych nie pozostat bez wptywu na sfere realna, pogra-
zajac w recesji gospodarki wielu krajow. Kryzys zaufania skutkowat bowiem gwat-
townym ograniczeniem podazy kredytu, jak rowniez zaostrzeniem warunkow kre-
dytowania (zjawisko credit crunch), co powodowato odcigcie przedsigbiorstw od
zrodet finansowania i zwigzany z tym spadek aktywnos$ci gospodarczej. Poza tym
kryzys w skali globalnej pociagnat za soba ogromne koszty pomocy instytucjom fi-
nansowym w celu ochrony ich przed upadto$cia i realizacja konsekwencji z tym
zwigzanych.

W celu zapobiezenia lub przynajmniej zminimalizowania ryzyka wystapienia
kryzys6w o podobnym zasiggu w przysztosci konieczne stato si¢ przeprowadzenie
reform systemu finansowego, ktore eliminowalyby zdiagnozowane podczas obecne-
go kryzysu stabosci, a przez to przyczynialy si¢ do ogoélnego wzmocnienia bezpie-
czenstwa systemow finansowych.

Zdaniem M. Barniera, unijnego komisarza ds. rynku wewngtrznego i ustug,
przeprowadzenie zmian stato si¢ niezbedne ze wzgledu na to, ze ,,Europa musi pod-
jac dziatania umozliwiajace zamknigcie epoki braku przejrzystosci i btednych ocen
ryzyka, a takze pozwalajace zapobiec przysztym kryzysom i utrzymac si¢ w §wiato-
wej czotowce w branzy ushug finansowych” [10, s. 2].

Skala kryzysu, jak rowniez niespotykany dotad zakres oddzialywania uwypukli-
ly koniecznos$¢ podjecia migdzynarodowych, skoordynowanych dziatan w celu jego
przezwycigzenia, jak rowniez — w pozniejszym okresie — wprowadzenia rozwigzan
minimalizujacych wystgpowanie tak powaznych zaburzen w przysztosci. W obliczu
kryzysu stalo si¢ jasne, ze system finansowy wymagat wprowadzenia zmian na
szczeblu miedzynarodowym w zakresie zasad funkcjonowania agencji ratingowych,
nadzoru nad rynkiem finansowym czy systemu regulacji dzialalno$ci bankow. Aby
wprowadzi¢ te zmiany, niezbedna jest wspotpraca i koordynacja dziatan nie tylko na
poziomie krajowym, ale tez ponadnarodowym.

Jak wskazuje komunikat Komisji Europejskiej [2, s. 2], zdrowszy, bezpiecz-
niejszy i bardziej odpowiedzialnie dziatajacy system finansowy, ktory shuzytby go-
spodarce i spoteczenstwu, stanowi warunek wstepny zrownowazonego rozwoju go-
spodarek. Wskazuje on jednoczesnie, ze bardzo istotnym dopetnieniem staran
0 zroéwnowazony rozwoj jest wprowadzenie w Europie programow konsolidacji fi-
nans6w publicznych i przeprowadzenie reform strukturalnych, ktore stworzytyby
podstawy ozywienia gospodarczego. Zdrowy system finansowy powinien wspierac¢
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realizacj¢ strategii Europa 2020, ktérej celem jest inteligentny i zrbwnowazony roz-
woj, jak rowniez wzrost sprzyjajacy wilaczeniu gospodarczemu. Ponadto powinien
on wspiera¢ biznes, a zwlaszcza sektor matych i srednich przedsigbiorstw, oraz da-
wac¢ mozliwosci pomnazania Srodkoéw i planowania z wigksza pewnoscia przyszto-
sci dla obywateli.

3. Kierunki proponowanych przez KE reform system finansowego

Plan dziatan Unii Europejskiej [10] polega na wdrozeniu podjetych przez grupe G20
zobowiazan w zakresie reformy systemu finansowego. Program reform proponowa-
ny przez Komisj¢ Europejska opiera si¢ na czterech glownych zasadach:
e przejrzystosci,
e odpowiedzialnosci,
e wzmacniania nadzoru,
e zapobiegania sytuacjom kryzysowym i zarzadzania nimi.

Program ten zawiera szereg Srodkow legislacyjnych, ktére Komisja Europejska
zaproponowala Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Europy, a ktére maja zapo-
biec powtdrzeniu si¢ obecnego kryzysu gospodarczo-finansowego.

Przejrzystos¢

Przejrzystos¢ jest niezbednym warunkiem prawidlowego funkcjonowania ryn-
kow finansowych, a takze wystgpowania wzajemnego zaufania migdzy jego uczest-
nikami. Jak to zostato wskazane, to wlasnie jej brak byt jednym z czynnikéw prowa-
dzacych do obecnego kryzysu finansowego, stad koniecznos$¢ jej zapewnienia stata
si¢ jednym z wazniejszych punktow pokryzysowego planu reformy systemu finan-
SOWego.

W zakresie przejrzystosci rynkéw finansowych plan dziatan UE dotyczacy refor-
my systemu finansowego opiera si¢ na zatozeniu, ze obecne przepisy powinny by¢
tak zaostrzone, aby organy nadzoru, inwestorzy i ogot obywateli dysponowali wta-
$ciwymi i wiarygodnymi informacjami na temat funkcjonowania rynkow finanso-
wych, a w szczeg6lnosci wystepujacych na nich podmiotéw i oferowanych produk-
tow finansowych. Tylko wlasciwa, wiarygodna i stosunkowo tatwo dostgpna
informacja dotyczaca funkcjonowania rynkow finansowych moze wspiera¢ stabil-
no$¢ systemu finansowego i ogranicza¢ podejmowanie nadmiernego ryzyka. Reali-
zacji tego zalozenia stuzy wiele inicjatyw Komisji Europejskiej, wsrod ktorych do
najwazniejszych naleza wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, regulacje dotyczace instrumentow po-
chodnych 1 krotkiej sprzedazy czy dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow fi-
nansowych (dyrektywa MiFID).

Pierwsza z wymienionych inicjatyw, tj. wniosek dotyczacy dyrektywy w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (A/ternative Inve-
stment Fund Managers — AIFM), odnosi si¢ przede wszystkim do funduszy hedgin-
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gowych i private equity, pozyskujacych srodki od inwestoréw celem zainwestowania
ich w przedsigbiorstwa, ktore sa w mniejszym lub wigkszym stopniu ryzykowne i
nastawione na wysoka stopg zwrotu. Poniewaz dziatalno$¢ tych podmiotow moze
prowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ ryzyka w caltym systemie finansowym, Komisja
chce zagwarantowac, ze istnieja wspolne przepisy umozliwiajace monitorowanie
potencjalnego ryzyka dla inwestorow, kontrahentéw, innych uczestnikow rynku oraz
dla ogoblne;j stabilno$ci finansowej, co wiaze si¢ z wymogiem spetnienia wielu kryte-
riow przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi przed uzy-
skaniem dostepu do rynkéw Unii Europejskiej [10, s. 3].

Zwigkszeniu przejrzystosci ma shuzy¢ ponadto zmniejszenie zagrozen dla syste-
mu finansowego zwiazanych z obrotem instrumentami pochodnymi i krotka sprze-
daza. Komisja Europejska proponuje w tym celu zwigkszenie przejrzystosci na ryn-
kach instrumentow pochodnych i przyznanie organom regulacyjnym szerszych,
zharmonizowanych uprawnien. Proponuje wigc, by standardowe instrumenty po-
chodne byly rozliczane za posrednictwem centralnych partnerow rozliczeniowych
celem zmniejszenia ryzyka w przypadku niewywiazania si¢ ze zobowiazania przez
jedna ze stron kontraktu. Ponadto informacje o wszystkich europejskich transak-
cjach powinny by¢ przekazywane do tzw. repozytoriow transakcji i powinny by¢
dostepne dla organéw nadzoru [10, s. 3]. Rozwiazania te, prowadzace do zwigksze-
nia przejrzystosci w obrocie instrumentami finansowymi i umozliwiajace sprawo-
wanie nadzoru nad tym obrotem, maja mie¢ pozytywny wptyw na zwigkszenie sta-
bilnosci systemu finansowego i zmniejszenie prawdopodobienstwa wystepowania
powaznych zaburzen.

Ostatnig z wymienionych inicjatyw w zakresie zwigkszania przejrzystosci rynku
finansowego jest zaproponowanie zmian do dyrektywy w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych (dyrektywa MiFID — Markets in Financial Instruments Direc-
tive). Dyrektywa MiFID zostala przyjgta w 2004 1., przyczyniajac si¢ do zwigkszenia
konkurencyjnosci i integracji rynkow finansowych Unii Europejskiej, jak rowniez
znaczacej ochrony inwestoréw. Jednak szybki postep technologiczny, ztozonos¢ i
zmienno$¢ rynku finansowego, jak tez lekcje z ostatniego kryzysu finansowego uka-
zuja konieczno$¢ wprowadzenia zmian do omawianej dyrektywy, ukierunkowanych
na wyeliminowanie zdiagnozowanych stabosci. Zdaniem M. Barniera dyrektywa
wymaga modyfikacji, gdyz zmienity si¢ warunki funkcjonowania rynkéw finanso-
wych, co rodzi konieczno$¢ dostosowania do nich regulacji. Celem tych zmian jest
zatem poprawa i dostosowanie ram regulacyjnych do obecnych warunkéw, nowych
trendow 1 graczy rynku finansowego, a takze zwigkszenie przejrzystosci i efektyw-
nos$ci rynku oraz lepsza ochrona inwestoréw [3].

Odpowiedzialno$¢

W zakresie zwigkszania odpowiedzialnosci uczestnikéw rynku finansowego Ko-
misja Europejska proponuje podjgcie dziatan ukierunkowanych na zapobieganie nad-
uzyciom na rynku, jak rbwniez poprawe sytuacji w obszarze tadu korporacyjnego.
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Wydarzenia zwigzane z kryzysem finansowym pokazuja, ze zapewnienie stabil-
nos$ci systemu finansowego nie bedzie mozliwe bez naktadania sankcji na podmioty
za naduzycia rynkowe. Brak odpowiednio dotkliwych kar za stwierdzone naduzycia
sam w sobie stanowi bodziec do pokusy naduzycia i nie pozwala na zapewnienie
zaufania konsumentdéw i inwestorow do systemu finansowego.

Aby system finansowy funkcjonowatl w sposdb prawidtowy i stabilny, ramy
regulacyjne musza stwarza¢ wtasciwe bodzce do ograniczenia nadmiernej spekula-
cji i ekspozycji na ryzyko i zapewniacé, ze sektor ustug finansowych bedzie stuzyt dla
dobra obywateli i gospodarki realnej [2, s. 7]. Dlatego tez plan reformy systemu
finansowego wymaga wprowadzenia skutecznych i wystarczajaco zbieznych syste-
moéw sankcji. Jak stwierdzono w sprawozdaniu de Larosiére’a [11]: ,,Przy stabych
1 znacznie rozniacych si¢ migdzy soba systemach sankcji nadzor nie moze by¢ sku-
teczny. Istotne jest, by wszystkie organy nadzoru w UE i poza nia mialy do dyspozy-
cji wystarczajaco zbiezne, surowe i odstraszajace systemy sankcji”.

Nalezyte egzekwowanie przepisow unijnych wymaga bowiem, by wszystkie
organy krajowe dysponowaty wilasciwymi uprawnieniami dotyczacymi sankcji.
W tym kontek$cie Rada ECOFIN zwrocita si¢ do Komisji i do trzech komitetow
skupiajacych europejskie organy nadzoru (Komitet Europejskich Organow Nadzoru
Bankowego — CEBS, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych — CEIOPS, Komitet Europejskich Orga-
néw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych — CESR) o przeprowadzenie
ponadsektorowej ,,inwentaryzacji” uprawnien w zakresie sankcji istniejacych w
panstwach cztonkowskich, uwzgledniajacej ich spojnos¢, rownowaznosc i faktyczne
stosowanie, tak by ulatwi¢ wyjasnienie kwestii, czy systemy sankcji sa w wystarcza-
jacym stopniu rownowazne. Badania przeprowadzone przez komitety organéw nad-
zoru dotyczyly sankcji stosowanych przez panstwa cztonkowskie w przypadkach
naruszenia krajowych przepisow transponujacych niektore z najwazniejszych unij-
nych dyrektyw majacych zastosowanie w odniesieniu do sektorow bankowego,
ubezpieczeniowego i papierow wartosciowych [7, s. 3]. W nastgpstwie tych analiz
Komisja Europejska w swoim komunikacie z 8 grudnia 2010 r. opublikowata efekty
prac w postaci identyfikacji stabosci w obecnie funkcjonujacych krajowych syste-
mach sankcji, wskazujac jako najwazniejsze z nich (szerzej: [7]):

— niektore z wlasciwych organow nie dysponuja w przypadku okreslonych na-
ruszen istotnymi uprawnieniami dotyczacymi sankcji, a rodzaje naktadanych
sankcji znacznie si¢ r6znig w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, nawet
w odniesieniu do naruszen tego samego rodzaju;

— wysokos$¢ administracyjnych sankcji pieni¢znych (grzywien) jest znacznie zroz-
nicowana w panstwach cztonkowskich, a w niektéorych z nich sgq one zbyt
niskie;

— niektore wlasciwe organy nie moga wymierza¢ sankcji ani wobec 0sob fizycz-
nych, ani prawnych;

— wymierzajac sankcje, wlasciwe organy nie stosuja jednakowych kryteriow;
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— wystepuja w przepisach krajowych roéznice co do charakteru sankcji (administra-
cyjne lub prawnokarne); przyktadowo, w przypadku naruszen dyrektywy MiFID
wszystkie panstwa cztonkowskie przewiduja sankcje administracyjne, jedynie
13 z nich ustanowito réwniez sankcje prawnokarne;

— rozna czgstos¢ stosowania sankcji w poszezegolnych panstwach cztonkowskich.
W celu wyeliminowania zdiagnozowanych stabosci KE proponuje unijna inicja-

tywe ustawodawcza stuzaca wspieraniu konwergencji i wzmocnieniu krajowych
systemow sankcji w branzy ustug finansowych. W opinii Komisji uzasadnione jest
zatem ustanowienie pewnych minimalnych wspolnych standardow, ktorych panstwa
cztonkowskie musialyby przestrzegac, okreslajac sankcje administracyjne za naru-
szenia przepisow dotyczacych ustug finansowych oraz stosujac sankcje w tym ob-
szarze.

Drugim kierunkiem dziatan proponowanych przez Komisj¢ w zakresie zwigk-
szania odpowiedzialnosci jest poprawa w obszarze tadu korporacyjnego. Kryzys fi-
nansowy pokazal, ze istnieje tu wiele stabosci, a system finansowy nie petnit wiasci-
wie swoich funkcji z odpowiednim uwzglednieniem dlugoterminowych interesow
interesariuszy. Zamiast tego menedzerowie banku byli silnie skoncentrowani na
osiaganiu krotkoterminowych celow, polegajacych glownie na wypracowaniu moz-
liwie najwyzszych zyskow. Dziato si¢ to kosztem jakosci portfela kredytowego oraz
ostroznosci i bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnos$ci.

Te wszystkie fakty powoduja, ze zmiany w obrgbie zasad tadu korporacyjnego
to jeden z wazniejszych punktow reformy systemu finansowego Unii Europejskie;j.
Komisja Europejska w planie reform systemu finansowego przedstawita wigc gtow-
ne koncepcje zmian w tym zakresie. Po pierwsze, Komisja dazy do zapewnienia
lepszego nadzoru nad kierownictwem wyzszego szczebla przez organy nadzorcze
samych instytucji finansowych, co w praktyce mialoby oznacza¢ konieczno$¢ ogra-
niczenia mozliwosci jednoczesnego sprawowania wielu mandatéow przez cztonkow
tych organow, jak tez doktadniejsza weryfikacje ich kompetencji i reputacji. Po dru-
gie, Komisja pragnie poprawi¢ kultur¢ zarzadzania ryzykiem na wszystkich szcze-
blach instytucji finansowych, przy pelnym uwzglednieniu interesow instytucji
w perspektywie dlugoterminowej, przez wzmocnienie statusu i autonomii dyrekto-
row ds. ryzyka. Istotne jest rowniez, aby takze udzialowcy silniej angazowali sig
w kwestie tadu korporacyjnego, np. dzigki ujawnieniu strategii i praktyk w zakresie
glosowania stosowanych przez inwestorow instytucjonalnych, jak tez wiaczenie
w wigkszym stopniu audytorow zewngtrznych oraz organdéw nadzoru finansowego
[10,s. 4].

Z Yadem korporacyjnym nieodtacznie zwiazane sa takze zagadnienia systemu
wynagradzania kadry kierowniczej. Jak wskazuje Raport Grupy Larosiere’a [12,
s. 30], istnieja dwa podstawowe problemy zwiazane z wynagradzaniem kadry kie-
rowniczej. Pierwszy dotyczy nadmiernie wysokiego poziomu tych wynagrodzen.
Drugi natomiast struktury tych wynagrodzen, a mianowicie tego, ze sktania ona do
podejmowania nadmiernego ryzyka i zacheca do dziatania z perspektywy krotkoter-
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minowej, ze szkoda dla dlugoterminowych celow instytucji. Do zmiany tej sytuacji
konieczna begdzie zatem zmiana struktury wynagrodzen (m.in. poprzez wprowadze-
nie ograniczen w swobodnym ustalaniu zasad wyptaty premii), tak aby kadra kie-
rownicza miata bodzce do dziatania w zgodzie z dlugoterminowym interesem akcjo-
nariuszy, jak rowniez dlugoterminowymi celami dziatalnosci instytucji finansowe;.

Nadzér

Kryzys subprime ujawnit wiele stabosci i ograniczen w funkcjonowaniu nadzoru
nad dzialalnoscia instytucji finansowych, stad tez zmiany jego zasad sa kolejnym
bardzo waznym obszarem reformy systemu finansowego.

W odpowiedzi na zalecenia raportu Larosiére’a w listopadzie 2010 r. Parlament
Europejski i Rada przyjety akty ustawodawcze ustanawiajace nowe ramy nadzoru
w ramach regulacji systemu finansowego w Europie, przewidujace m.in. utworzenie:
— Europejskiego Organu Nadzoru nad Gieldami i Papierami Warto§ciowymi

(ESMA),

— Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (EBA) oraz
— Europejskiego Organu Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Progra-
mami Emerytalnymi (EIOPA).

Dnia 1 stycznia 2011 r. organy te rozpoczety dziatalnos$¢. Posiadaja one upraw-
nienia do dokonywania oceny (tzw. peer reviews) organow krajowych, w tym do
naktadania sankcji, oraz beda otrzymywaty informacje o sankcjach stosowanych
przez organy krajowe. Uprawnienia te moga by¢ wykorzystywane na potrzeby mo-
nitorowania przepisow krajowych oraz wspierania wymiany informacji i najlepszych
praktyk migdzy panstwami cztonkowskimi. W okreslonych obszarach, w ktorych
wymagane sa wspolpraca i koordynacja migdzy réznymi organami nadzoru lub
wspolne podejmowanie decyzji przez rozne organy nadzoru, nowe europejskie orga-
ny majg rowniez uprawnienia do rozstrzygania sporoéw migdzy organami krajowymi
[7,s.2,3].

Reforma architektury systemu nadzoru nad rynkiem finansowym polegata row-
niez na stworzeniu — oprocz trzech europejskich, sektorowych organdéw nadzoru —
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board), ktora
sprawuje nadzor makro nad rynkiem finansowym.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego ma na celu monitorowanie catego
systemu finansowego, a w szczego6lnosci zagrozen dla stabilnosci systemu finanso-
wego w wymiarze makro, ktore moga prowadzi¢ do kryzysu finansowego. Bedzie
tez blisko wspolpracowac z nowymi Europejskimi Organami Nadzoru.

Jak podkres$la M. Barnier [1], nowe ramy nadzoru finansowego UE nie maja na
celu zastapienia krajowych organdéw nadzoru ani tez przeniesienia kontroli nad in-
stytucjami finansowymi na szczebel unijny. Chodzi bowiem o stworzenie sieci nad-
zorcoOw, w ktorej ramach krajowi nadzorcy sprawuja rutynowy nadzor, a organy eu-
ropejskie — wspotpracujac z krajowymi — sa odpowiedzialne za koordynacje,
monitoring i w razie potrzeby arbitraz migdzy organami krajowymi.
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Inna wazna kwestia sa zmiany w zasadach funkcjonowania agencji ratingowych.
Kryzys finansowy ukazat wiele niedoskonalosci w dziataniu agencji ratingowych
i stosowanych przez nie systemach ocen ratingowych. Ze wzgledu na znaczaca role
agencji ratingowych we wspotczesnych systemach finansowych konieczna stata si¢
modyfikacja zasad ich funkcjonowania.

Pierwsze regulacje zaostrzajace zasady dzialania agencji pojawily si¢ w 2009 r.
Regulacje te naktadaja na agencje funkcjonujace na terenie UE obowiazek rejestracji
i spelnienia surowych wymogoéw zapewniajacych wlasciwy nadzor i przestrzeganie
regulacji oraz ograniczajacych konflikt interesow [2, s. 5]. Jednakze w obliczu tak
powaznych uchybien w pracy agencji i wydawanych przez nie ocenach wiarygodno-
$ci podmiotow i instrumentow finansowych stwierdzonych podczas kryzysu subpri-
me regulacje te byly niewystarczajace. Sprawa szczeg6lnej troski jest brak konku-
rencji i przejrzystosci na rynku agencji ratingowych.

Dlatego tez Komisja zdecydowata, aby Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami
i Papierami Wartosciowymi przejal odpowiedzialno§¢ w kwestiach zwiazanych z
rejestracja agencji ratingowych i biezacym nadzorem nad zarejestrowanymi agen-
cjami ratingowymi. Organ ten bgdzie miat prawo do zadania informacji, wszczyna-
nia dochodzen i wykonywania inspekcji na miejscu.

Dodatkowo, w celu zwigkszenia konkurencji pomi¢dzy agencjami ratingowymi,
uniknigcia ewentualnych konfliktéw interesow wystepujacych w ramach modelu
emitent ptaci, ktore sa szczegodlnie rozpowszechnione w przypadku ratingdw struk-
turyzowanych instrumentow finansowych, a takze w celu zwigkszenia przejrzystosci
i podniesienia jakosci ratingéw strukturyzowanych instrumentow finansowych, za-
rejestrowane badz certyfikowane agencje ratingowe powinny mie¢ prawo dostepu
do wykazu strukturyzowanych instrumentéw finansowych ocenianych przez konku-
rujace agencje ratingowe. Emitenci strukturyzowanych instrumentow finansowych,
tacy jak instytucje kredytowe, banki i przedsigbiorstwa inwestycyjne, rowniez bgda
musieli udostepni¢ wszystkim zainteresowanym agencjom ratingowym informacje,
ktore przekazuja swoim wlasnym agencjom ratingowym, tak aby umozliwi¢ im wy-
stawienie niezamoéwionych ratingdw kredytowych. Wystawianie takich niezamo-
wionych ratingéw powinno zachgca¢ do wykorzystywania wigcej niz jednego ratin-
gu dla danego strukturyzowanego instrumentu finansowego [9, s. 11; 6, s. 4].

Zapobieganie sytuacjom kryzysowym i zarzadzanie nimi

Aby zmniejszy¢ ryzyko wystapienia kryzysu finansowego na tak duza skale
jak kryzys subprime, nalezy w systemie finansowym zakorzeni¢ kulture ostroznosci
i przezornosci. Realizacji tego celu maja stuzy¢ nastgpujace inicjatywy [10, s. 6]:
— dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych,
— udoskonalanie standardéw rachunkowosci,
— bankowe fundusze naprawcze,
— dzialania ukierunkowane na zwigkszenie zaufania konsumentow.

Pierwsza z przedstawionych inicjatyw Komisji Europejskiej polega na wprowa-
dzeniu wypracowanych wspolnie przez Financial Stability Board, G20 i Komitet
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Bazylejski zmian do dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (Capital Requ-
irement Directive — CRD IV). Zmiany te maja na celu ograniczenie angazowania
srodkéw publicznych w celu dokapitalizowania bankéw dotknigtych kryzysem m.in.
poprzez poprawg jakosci i ilosci kapitatu w posiadaniu bankoéw, wprowadzenie bu-
foréow kapitatowych i zapewnienie gromadzenia kapitalu w okresie dobrej koniunk-
tury gospodarczej, ktory moglby nastepnie zosta¢ wykorzystany w czasie gorszej
koniunktury czy w przypadku pogarszania si¢ sytuacji finansowej banku [2, s. 6].

Druga z wymienionych inicjatyw sa prace w kierunku globalnej konwergencji
i udoskonalania standardow rachunkowosci, tak aby gwarantowaty one lepsza war-
to$¢ informacyjna generowana przez system sprawozdawczosci finansowej, jak
rowniez lepiej odzwierciedlaly warto$¢ fundamentalna przedsigbiorstw.

Sposobem na zmniejszenie obciazenia panstwa z tytutu kosztow ponoszonych
na ratowanie systemu finansowego przed catkowita zapascia jest pomyst wprowa-
dzenia bankowych funduszy naprawczych. Obecny kryzys finansowy spowodowat
konieczno$¢ bezprecedensowego zaangazowania pieni¢dzy publicznych w rozwia-
zywanie sytuacji kryzysowej i pomoc finansowa bankom. Skala tej pomocy byta tak
duza, ze jednym z nadrzednych celéw reformy systemu finansowego byto opraco-
wanie rozwigzania, ktore zerwie z zasadq angazowania pienigdzy podatnikéw w po-
moc instytucjom finansowym. Sposobem na ograniczenie zaangazowania finanso-
wego panstwa w proces zarzadzania kryzysem finansowym maja by¢ wiasnie
bankowe fundusze naprawcze. Koncepcja ta powstata na podstawie zatozenia, ze
koszty upadtosci banku powinni ponosi¢ przede wszystkim akcjonariusze i wierzy-
ciele, a nie podatnicy.

Komisja Europejska popiera wigc wprowadzenie ex ante bankowych funduszy
naprawczych finansowanych z optat natozonych na banki, majacych utatwic¢ prze-
prowadzenie postgpowania naprawczego w odniesieniu do upadajacych bankow w
sposob pozwalajacy uniknaé efektu domina i umozliwiajacych normalna likwidacje
banku w takich ramach czasowych, w ktorych nie dochodzi do gwattownej ,,wyprze-
dazy” aktywow. Istnienie tego typu funduszy bedzie rozwiazaniem wspierajacym
proces zarzadzania kryzysem finansowym i przyczyni si¢ do ztagodzenia obciazen
spoczywajacych na podatnikach i zminimalizowania — a najlepiej zupelego wyeli-
minowania — konieczno$ci si¢gania w przysztosci po pieniadze podatnikow w celu
ratowania bankow [8, s. 2].

W ramach ostatniej z wymienionych inicjatyw, tj. zwigkszania zaufania kon-
sumentoéw uslug finansowych, Komisja Europejska chce wprowadzenia rozwiazan
lepiej chroniacych interesy konsumentdéw. Jednym z fundamentalnych rozwiazan
powodujacych zwigkszenie zaufania konsumentdw jest istnienie wiarygodnych i do-
brze chronigcych ich interesy systemow gwarantowania depozytow. Dlatego tez do-
konano przegladéw i zarekomendowano wprowadzenie zmian w zakresie systemow
gwarancyjnych. Krotko po kryzysie finansowym jednym z dziatan przeprowadzo-
nych w krajach Unii Europejskiej byto podniesienie minimalnego limitu gwarancyj-
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nego do 50 000 euro (niektore kraje ustanowity wyzszy niz minimalny poziom gwa-
rancji), a od 1 stycznia 2011 r. — 100 000 euro. Komisja pragnie takze zwigkszy¢
poziom ochrony w odniesieniu do systemow rekompensat inwestorow gietdowych,
jak rowniez przyjrzeé si¢ mozliwosciom zwigkszenia poziomu ochrony w ramach
ubezpieczeniowych systemow gwarancyjnych. Dziatania te sa wigc ukierunkowane
na zapewnienie lepszej ochrony klientdw instytucji finansowych, co niewatpliwie
przyczynia si¢ do zwigkszenia ich zaufania do systemu finansowego — kwestii szcze-
golnie waznej w sytuacji wystgpowania zaburzen, gdyz ogranicza ryzyko zachowan
irracjonalnych.

4. Zakonczenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ na rynku subprime kredytow hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych, a niedtugo potem objal swoim zasiggiem prawie caty
swiat, stajac si¢ kryzysem globalnym, pokazal duza potrzebg zmian w zasadach
funkcjonowania rynkow finansowych. Kryzys uwypuklit wiele stabosci dotychcza-
sowego systemu finansowego, m.in. nieefektywny nadzor, staby nadzor wewnetrzny
w bankach i system zarzadzania ryzykiem, nadmierna ekspozycje na ryzyko, brak
kontroli nad rynkiem instrumentéw pochodnych, nieadekwatne ratingi itp., ktore
wymagaty podje¢cia natychmiastowych dziatan. Po kryzysie nikt nie zastanawiat si¢
czy, lecz w jakim kierunku zreformowac system finansowy, aby byt on bardziej od-
porny na podobne zaburzenia w przysztosci.

Skala kryzysu pokazata ponadto, ze zmiany te nie beda przeprowadzane jedynie
na poziomie krajowym, lecz istnieje silna potrzeba wspotpracy zarowno w zakresie
opracowania zasad nowej architektury finansowej, jak i na poziomie implementacji
tych zasad.

Plan dziatan Unii Europejskiej na rzecz reformy sektora finansowego obejmuje
inicjatywy przeprowadzane w ramach czterech grup dziatan: zwigkszania przejrzy-
stosci, odpowiedzialnosci, wzmacniania nadzoru i zapobiegania sytuacjom kryzyso-
wym i zarzadzania nimi. Niektore z tych inicjatyw zostaty juz wprowadzone, inne
wymagaja podjgcia kolejnych krokow legislacyjnych.

Efektem wprowadzanej reformy sektora finansowego ma by¢ bardziej przejrzy-
sty, lepiej nadzorowany system finansowy, w ktorym podmioty beda w petni odpo-
wiedzialne za swoje dziatania. Cechy te przyczyniaja si¢ zatem do zwigkszenia jego
stabilno$ci, a tym samym zmniejszenia podatnosci na wstrzasy i zaburzenia. Komi-
sja Europejska chce rowniez, aby w zakresie zarzadzania kryzysem znaczaco zmniej-
szy¢ zaangazowanie finansowe panstwa w rozwiazywanie kryzysu, a koszty tych
dziatan przerzuci¢ na same banki. Jest to zgodne z zasada ,,zanieczyszczajacy ptaci”
znang z ochrony $rodowiska, ktora w tej sytuacji oznaczataby, ze koszty ewentual-
nych przysztych kryzyséw finansowych miatyby ponosi¢ podmioty odpowiedzialne
za ich wywotanie.
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EUROPEAN COMMISSION INITIATIVES CONCERNING
THE INCREASE OF FINANCIAL SYSTEM SAFETY

Summary: Present financial crisis reveals many weaknesses of the financial system, causing
a strong need for conducting a financial sector reform. The rebuilding of financial system ar-
chitecture requires close cooperation and coordination of activities on the supranational level.
European Commission activities plan which is presented as an effect of such cooperation and
which concerns financial system reforms is based on 4 rules: increasing of responsibility,
transparency, strengthening of supervision and financial crisis prevention and management.
These reforms are aiming at the elimination of financial system weaknesses, and simultane-
ously financial system stability increasing and decreasing of its vulnerability on the financial
crisis.



