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I. WPROWADZENIE

Rozwazania na temat wydarzeh ostatnich lat, ktore zachwiaty fundamen-
tami Swiatowej gospodarki, warto rozpoczat od mysli Woltera, ktory powiedziat,
iz ,,uczony zna dobrze wartost pienigdza, ale bogaty nie zna wartosci wiedzy”.
Stowa te i dzi§ nie stracity na swej aktualnosci, szczegblnie w okresie, gdy Swiat
boryka sie ze skutkami kryzysu. Kryzysu, do ktorego przyczynity sie nie tylko
nadmierna chciwost i zaburzona ocena ryzyka finansowego, ale takze brak
elementarnej wiedzy na temat konsekwencji poszczegblnych inwestycji oraz
rozwigzanh instytucjonalnych.

Wydarzenia —okreSlane mianem najwiekszego kryzysu rynkodw finansowych
od lat 30. XX w., wywotaty dyskusje na temat mozliwych przyczyn tego zjawiska
i sposobow walki z nim. Prowadzona debata byta niezwykle dynamiczna
i wielowatkowa. Zabrali w niej glos przedstawiciele wielu gatezi nauki:
ekonomii, prawa, a takze socjologii i psychologii. Nalezy w tym miejscu
podkresli¢, ze owa rbznorodnost zrodet prezentowanych pogladow jest nie-
zwykle wazna i stanowi potwierdzenie tezy o zmieniajgcym sie ksztalcie
wspbditczesnych rynkow finansowych, dla ktorych zrozumienia nie wystarczy juz
tylko wiedza ekonomiczna czy prawnicza. Analiza omawianych wydarzenh
nasuwa wiele watpliwosci oraz pytah. Dotyczg one miedzy innymi sytuacji,
w ktorej instrumenty finansowe nieposiadajagce swej materialnej formy
(i niezrozumiate dla wiekszosci podmiotdw w nie inwestujgcych) sg w stanie
zachwiat podstawami gospodarki catego wspbtczesnego Swiata. Jak to mozliwe,
ze sytuacja materialna przecietnego Amerykanina, ktory zaciagnat kredyt
hipoteczny, wptywa na gospodarke Niemiec, Polski czy tez totwy? Czy owa
reakcja tahcuchowa jest tylko zbiegiem okolicznosci? Dlaczego mimo istnienia
organbw nadzoru, miedzynarodowych instytucji finansowych, a takze stosow-
nych przepisdw, doszto do wspomnianych wydarzen?

Niniejszy artykut stanowi gtos w dyskusji dotyczacej powyzszych, wybra-
nych problemoéw wspotczesnych finansow, a obejmuje problematyke: 1) naj-
istotniejszych elementow procesu globalizacji i jego wplywu na przepisy
normujace rynki finansowe, 2) tzw. nowej architektury finansowej, 3) analizy
podstawowych przyczyn kryzysu kredytow subprime ze szczegolnym uwzgled-
nieniem jego mechanizmu, 4) propozycji zmian, w tym przede wszystkim
prawnych, majgcych na celu doprowadzenie do przywrbcenia stabilnosci rynku,
miedzy innymi poprzez zmiang jego struktur nadzorczych.
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I1. GLOBALIZACJA RYNKOW FINANSOWYCH

Kryzys, z ktorym mamy obecnie do czynienia, zdarza sie raz na sto lat.
Jeszcze Kilkanascie miesiecy temu kwoty kilku bilionow dolarow zasilajgcych
rynek wydawaly sie zagadnieniem z zakresu fikcji. Przecietnemu cztowiekowi
trudno byto wyobrazit sobie taka sume pieniedzy. Dla utatwienia podact nalezy,
iz PKB Swiata — szacowany jest na okoto 52 biliony dolarow. Ale i ta kwota
wydaje sie znikoma, gdy porbwna sie jg z szacowana wartoscig wszystkich
wyemitowanych na Swiecie pochodnych instrumentdw finansowych, z ktorych
czest przyczynita sie do wywotania kryzysu. A kwota ta to okoto 600 bilionow
dolarbw, a wigc 12-krotnost Swiatowego PKB.

Czy wobec tych kwot suma kilku biliondw dolardw przeznaczonych dotych-
czas na ratowanie Swiatowych finansdow traktowana powinna by¢ jak lekarstwo,
czy raczej jako placebo? Za K. Rybinhskim mozna powiedziet, ze raczej jako to
drugie, gdyz bez Swiatowego systemu regulacji oraz sposobdw zarzadzania
Swiatowymi rynkami finansowymi trudno mowi¢ o trwaltej ich stabilnoéci.
Dlatego szczegblng uwage nalezy zwroci¢ nie tyle na kwoty przeznaczane na
ratowanie Swiatowych finansow, ile raczej na rozwiazania instytucjonalne,
ktore zapewnig im stabilnos¢ w przysztoSci. Z pewnoscig bedg musiaty one
przyjat forme dziatah miedzynarodowych, a to za sprawag pogiebiajgcej sie
globalizacji rynkow finansowych?.

Globalizacja jest procesem ztozonym, ktory caly czas pozostaje w fazie in
statu nascendi2. W literaturze przedmiotu, opisujgc wydarzenia ja charak-
teryzujace, pisze sie o trzeciej rewolucji przemystowej. Rewolucji, ktorej
przebieg opiera sie przede wszystkim na tzw. czwartym dobru ekonomicznym,
jakim jest kapitat intelektualny. To wyksztalcenie i badania naukowe skia-
dajgce sie na to dobro sg obecnie podstawa rozwoju gospodarczego panstw?.
Nowe technologie, instrumenty finansowe, struktury gospodarcze pozwalajg na
budowe gospodarki globalnej. Globalizacja, postep technologiczny, innowacje
finansowe doprowadzity do unowocze$nienia i rozszerzenia oferty produktow
i ustug finansowych, poprawy efektywnosci funkcjonowania rynkow czy tez
poprawy jakosci swiadczonych ustug. JednoczeSnie zrodzity one nowe rodzaje
ryzyka. Jego najrozmaitsze postacie widoczne sg w szczegblnosci na rynkach
finansowych, ktore kusza konsumentow nowymi formami inwestycji, tatwoscig
pozyskania §rodkow, przede wszystkim w formie kredytu. Mozna nawet pokusit
sie o sformutowanie tezy, iz wspblczesny cztowiek dzieki kredytowi cieszy sie
dzis§ tym, na co jeszcze nie zarobit, niejednokrotnie nie majac przy tym
Swiadomosci o koniecznosci sptaty zaciggnietych zobowigzah. Wymienione
negatywne strony ,,jednoczenia sie Swiata” zwiekszyly niestabilnost systemow
finansowych, co z kolei zwigkszyto podatnost instytucji finansowych na szok
i kryzysy finansowe. Te z kolei moga uniemozliwiat rynkom finansowym
efektywne funkcjonowanie.

1 K. Rybinski, Globalny bank centralny, w: A. Szablewski (red.), Migracja kapitatu w globalnej
gospodarce, Warszawa 2009, s. 149-155.

2 Idem, Globalizacja w trzech odstonach, Warszawa 2007, s. 25-34.

® T. T. Kaczmarek, Globalna gospodarka i globalny kryzys, Warszawa 2009, s. 60-62.
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Dlatego nalezy sie zgodzi¢ z teza, iz globalizacja prowadzaca do zwiekszenia
otwartosci, ale zarazem zaleznosci rynkow finansowych, stawia przed pah-
stwami oraz organizacjami miedzynarodowymi nowe wyzwania. Wymusza ona
wspotprace pomiedzy nimi, w szczegolnosci w zakresie identyfikacji problemow
mogacych wynikat ze zmian na rynkach, a takze podejmowania dziatah, ktoére
zapobiegat beda rozprzestrzenianiu sie kryzysu w skali catego Swiata. Dotyczyt
one muszg miedzy innymi projektowania systembdw przywracania ptynnosci
instytucji finansowych, a takze przywracania zaufania do sektora finansowego
i jego stabilnosci przy wykorzystaniu instrumentéw prawnych oraz ekonomicz-
nych. Punktem wyjscia tych dziatah, jak sie uwaza, winno byt okreslenie istoty
stabilnosci finansowej*.

Pojecie to dotychczas nie doczekato sie jednej, uniwersalnej definicji.
Najczesciej utozsamiane jest ono z brakiem kryzysu®. Jednak ujecie to nie
w peini oddaje istote problemu, gdyz brak stabilnosci nie zawsze musi by¢
rownoznaczny z kryzysem. Inna propozycja rozumie stabilnos¢ jako wysoki
poziom zaufania do rynku, na ktorym zawierane sa transakcje, a ich faktyczna
wartost odzwierciedlaja ich ceny. Stabilny system finansowy jest w stanie
przejst tzw. probe rynkow (test of markets), a wiec dziatat skutecznie nawet
w sytuacji zasadniczych zmian warunkow rynkowych. System ten winien byt
elastyczny, prezny i wewnetrznie spojny®.

W literaturze prezentowane sg dwie podstawowe grupy uwarunkowanh
stabilnego systemu finansowego:

1) pierwsza z nich ujmuje je w skali makro i zalicza do nich przykiadowo

stabilizujaca polityke gospodarcza,

2) druga z kolei ujmuje owe uwarunkowania w skali mikro — a wsrod nich
znajduje sie skuteczny i efektywny system prawny, okreSlany mianem
,zdrowego”. Na ten system skladajg sie spdjny egzekwowalny system
aktow prawnych oraz efektywny system sadowniczy.

Spojny, egzekwowalny, efektywny — z pewnoscig terminy te moga posiadac

wiele znaczef. Utozsamiat nalezy je w szczegb6lnoéci z:

— precyzyjnym okresleniem praw, obowiazkéw oraz zakresu odpowiedzial-
nosci stron transakcji,

— formutowaniem przepisow, ktore wspierat beda sity rynkowe w podtrzy-
mywaniu ich wiasciwych bodzcow, a takze sklaniat do utrzymania
dyscypliny rynkowej,

— tatwoscia i przejrzystoscia pozyskiwania informaciji,

— wprowadzeniem mechanizmoéow, ktore pozwola szybko i skutecznie
egzekwowat zobowigzania stron, przede wszystkim poprzez sprawnie
i skuteczne dziatajace sgdownictwo’.

4 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwarun-
kowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajow, ,,Materiaty i Studia”, z. 173, NBP,
Warszawa 2004, s. 6.

5 A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Warszawa 2009, s. 19-20.

5 |bidem, s. 21.

7 Ibidem, s. 21-32.
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Nalezy podkreslic takze role regulacji publicznoprawnych, za pomoca
ktorych prawodawca wptywa na funkcjonowanie rynku i podmiotdw na nim
obecnych. Wykorzystuje w tym celu miedzy innymi instytucje nadzoru finan-
sowego. Bez niego trudno jest wspotczeSnie wyobrazi¢ sobie stabilnie funkcjo-
nujacy rynek?®. Brak bowiem odpowiednich struktur nadzorczych, dziatajacych
w sposdb efektywny, uznat nalezy za jedna z przyczyn wystapienia kryzysu.

Brak przejrzystych, aktualnych, nieskoordynowanych przepisow rodzi
niebezpieczehstwo wykorzystania niezrozumiatych konstrukcji finansowych,
a takze funkcjonowania na rynku podmiotbw nieobjetych kontrolg pahstwa
i nieposiadajacych odpowiednich kompetencji do dziatania na nim. Sytuacja
taka wynikat moze z checi ochrony za wszelkg cene podmiotdow finansowych
obecnych na rynku, braku rzetelnych informacji sprawozdawczych oraz braku
wykwalifikowanej kadry w organach nadzoru.

1. KRYZYS FINANSOWY - UWARUNKOWANIA
ORAZ ISTOTA PROBLEMU

Zmiany, jakie zaszty na globalnym rynku finansowym, doprowadzity do
sytuacji, w ktorej znaczaca czes¢ Srodkow publicznych wycofana zostata
z instytucji finansowych. Natomiast bank, postrzegany dotychczas jako
naturalny posrednik pomiedzy posiadaczami kapitatu a podmiotami wyka-
zujacymi na niego popyt, zmienit charakter swojej dziatalnosci. Z instytucji
zaufania publicznego, Swiadczacej ustugi na rzecz swoich klientow, stat sie
podmiotem za wszelka cene dazacym do maksymalizacji zysku, miedzy innymi
poprzez tzw. handel ryzykiem. W literaturze przedmiotu twierdzi si¢ wrecz, ze
obecnie bank stara sie zaspokajat apetyt na kazdy poziom ryzyka, nie-
jednokrotnie wykorzystujagc w tym celu przychylnos¢ macierzystych nad-
zorcow®. Skutkiem tego jest niewystarczajgcy poziom troski o jakos¢ portfela
kredytowego oraz bezpieczehstwa obrotu, co z kolei prowadzi¢ moze do
wystgpienia kryzysu na rynku, takiego jak ten obecny.

Za podstawowg przyczyne jego wystgpienia uznat nalezy ekspansje
bankowosci hipotecznej, ktora doprowadzita do przyjmowania btednych
przestanek w zakresie zarzadzania ryzykiem, gltownie ze wzgledu na prze-
wartosciowanie zabezpieczeh. Banki z podmiotdw, ktore tradycyjnie zarzadzaty
ryzkiem, przeszty do wspomnianej roli podmiotow-posrednikow transferujgcych
ryzyko na innych uczestnikow rynku. Zwyklo sie nawet méwi¢ o swego rodzaju
.,bankokracji” — a wiec dominacji bankow, ktore stracity kontakt z rzeczy-
wistoscia, bedac przy tym podmiotami niezwykle agresywnymi i nastawionymi
na zyski!®. Poza tym organy odpowiedzialne za nadzor nad nimi nie
interweniowaly na czas. Wynikato to — z jednej strony — z wykorzystania

8 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Pokusa naduzycia a kryzys subprime, w: K. Brzozowska, S. Flejterski
(red.), Finanse 2009 - Teoria i praktyka. Bankowos¢, ,,Zeszyty Naukowe”, nr 548, Uniwersytet
Szczecinski 2009, s. 32-37.

9 J. K. Solarz, Kryzys subprime: uwarunkowania instytucjonalne, w: L. Dziawgo (red.), Wspotczesne
finanse, Toruh 2008, s. 91-95.

10 L. Pawlowicz, Wyzwania dla polityki stabilnosci ptynace z mechanizmu wspotczesnego kryzysu
finansowego, w: ibidem, s. 77-78.
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finansowych instrumentéow pozabilansowych (nieznajdujacych faktycznego
odzwierciedlenia w okreSlonych normach ostroznosciowych). Z drugiej — struk-
tury instytucji finansowych zaczelty dziatat w skali globalnej, co z kolei
uniemozliwito wykonywanie biezacego nadzoru nad nimi. Polgczenie tych
okolicznosci doprowadzito do tego, ze powiedzenie ,,pewny jak w banku” stracito
na znaczeniu®'.

Ekspansja bankowosci hipotecznej nie bylaby z kolei mozliwa bez seku-
rytyzacji aktywdw hipotecznych. Jej mechanizm, bazujacy miedzy innymi na
wykorzystaniu kredytowych instrumentdw pochodnych, spowodowalt, ze kryzys
objat swym zakresem podmioty spoza sektora bankowego, powodujgc jedno-
czeSnie skutki o charakterze transsektorowym i transnarodowym.

Zadziwiajacy jest fakt, ze do kryzysu doszto w dobie nowoczesnych techno-
logii informatyczno-telekomunikacyjnych, a jego zrodtem staty sie banki uzna-
wane dotychczas za instytucje stanowiace wzor w zakresie dobrych praktyk
zarzadzania ryzykiem. Niemniej jednak nawet najlepsze systemy zarzadzania
ryzykiem nie sa w stanie w petni objat swym zakresem wrodzonych, ludzkich,
nieracjonalnych reakcji psychologicznych, ktore wyrazajg sie wahaniami po-
miedzy euforig a obawa'?. Nieprzypadkowo twierdzi sie wiec, ze chciwost jest
matka kryzysu. Prawidtowost ta jest powtarzalna. Za przyktad niech postuza
chociazby wydarzenia z XVII-wiecznej Holandii okre§lane mianem tulipanoma-
nii, kiedy to ,,obted ttumow” na punkcie cebulek tulipana doprowadzit do kry-
zysu, ktory wstrzasnat podstawami tego bogatego panstwa®.

Dazenie do maksymalizacji zyskow doprowadzito do wynaturzef w funkcjo-
nowaniu bankbdw. Silna konkurencja stymuluje bowiem kredytodawcéw do
oferowania kredytow o nizszej jakosci. Pracownik sprzedajacy tego rodzaju
produkty wynagradzany jest akordowo, nie ponoszac przy tym najmniejszego
ryzyka i odpowiedzialnosci. Co wiecej, ryzyko to transferowane jest nastepnie
na inne podmioty, w tym banki inwestytycjne i agencje ratingowe. Takze i one
nie ponosza ryzyka, albowiem w ostatecznym rozrachunku w catosci obarcza
ono inwestorow zakupujgcych instrumenty, ktérych wartost opiera sie na
sprzedanym duzo wcze$niej kredycie hipotecznym. Tym samym dochodzi do
niebezpiecznej sytuacji: lekkomysIinost kredytobiorcy miesza sie z bezkarnoécia
sprzedawcy kredytu, a ryzyko transferowane jest do instytucji, ktére nie sg
przygotowane na zarzadzanie nim. Towarzyszy temu konflikt interesow, wi-
doczny zwiaszcza w przypadku agencji ratingowych, ktore wyceniajgc ryzyko
oferowanych instrumentow, pobieralty wynagrodzenie od podmiotow je ofe-
rujacych®.

1 Niemniej jednak spotkat mozna sie i z takimi inicjatywami, jak ta powstata w 2001 r., ktora
doprowadzita do powstania Europejskiej Federacji Bankow Etycznych, zrzeszajacej banki koncentrujace
sie na dziataniach wspierajacych inicjatywy obywatelskie i projekty w zakresie ochrony srodowiska. Ich
produkty maja stosowny certyfikat i opieraja sie na przejrzystej i zrozumiatej dla klientow konstrukcji,
zgodnej z filozofig solidarnej ekonomii.

12 3. Flejterski, Zaufanie do instytucji bankowo-finansowych jako fundament stabilnego systemu
finansowego, w: J. Nowakowski, T. Famulska (red.), Stabilnos¢ i bezpieczehstwo systemu bankowego,
Warszawa 2008, s. 17-28.

13 T. Nieborak, Historyczne aspekty wykorzystywania instrumentow pochodnych na przyktadzie
Tulipanomanii, ,,Rynek Terminowy” 2004, nr 2, s. 100-110.

14 L. Pawtowicz, op. cit., s. 79-84.
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Opisane powyzej uwarunkowania uznat nalezy za istotne z punktu widzenia
rozwoju kryzysu. Wazna datg na osi jego historii jest 9 sierpnia 2007 r., kiedy to
Europejski Bank Centralny przeprowadzit operacje otwartego rynku na kwote
94 mld euro. Zasilenie rynku finansowego taka iloScia pienigdza stato sie
przyczyna obaw o jego ptynnost. Uznaje sie, ze dziatanie to nie oznaczato
rozpoczecia kryzysu, ale raczej wejscie jego w nowa faze®.

Woczesniej bowiem wykreowane zostaty warunki instytucjonalne dla jego
wystapienia, do ktorych nalezy zaliczyct:

1) wycofanie sie pahstwa z obecnosci w systemie finansowym,

2) presje konkurencji instytucji quasi-finansowych,

3) maksymalizacje zysku za wszelka ceng?®.

Omawiana sytuacja jest doskonatym dowodem na to, ze obecnie pojedyncze
gospodarstwa domowe nie znajg wspbtczesnych finanséow. Dlatego tak wazna
role ma do odegrania system nadzoru nad rynkiem, ktory powinien niejako
reprezentowac i chronit interesy indywidualnych klientow instytucji finan-
sowych. Owi klienci bowiem, jak przyktadowy przecietny Amerykanin
(nieposiadajacy odpowiednich dochodbw, a niejednokrotnie takze pracy i akty-
wow), zyskujac mozliwost zaciggania zobowigzah w banku, staje sie pierwszym
ogniwem potencjalnego kryzysu. Teza ta ma potwierdzenie takze w kryzysie
amerykanhskim, ktoérego zrodta siegaja przecietnego obywatela USA — okres-
lanego terminem NINJA (od angielskiego no income, no job, no assets), ktory nie
posiadajac odpowiedniej wiedzy na temat mechanizmu calej operacji, stojacym
za udzieleniem jemu kredytu, kredyt ten uzyskat. Banki bowiem, korzystajac
z dobrej koniunktury gospodarczej, wspieranej decyzjami amerykanskiego
banku centralnego, oferowaty klientom takim jak on, czyli dotychczas nie-
spetniajgcym wymogbw w zakresie zdolnosci kredytowej, mozliwost udzielenia
kredytu na bardzo dobrych warunkach. Nie brano przy tym pod uwage
podstawowych wskaznikdow, jak na przykiad ilorazu poziomu rat do dochodu
kredytobiorcy czy tez wartosci kredytu w stosunku do wartosci nieruchomosci®’.
Co wazne, udzielane kredyty w pordwnaniu z wczeSniejszymi latami korzystaty
z ,,przywileju”, jakim byt brak ograniczenia w ich oprocentowaniu. Przyjety one
nazwe ARM (adjustable-rate mortgage) i teoretycznie miaty dawa¢ mozliwost
lepszego dostosowania sie do warunkow sptaty, miedzy innymi poprzez
obnizenie oprocentowania w sytuacji rosnacych cen nieruchomosci zabez-
pieczajacych owe kredyty?®.

Kredyty hipoteczne udzielane przez amerykahskie instytucje finansowe,
a dokladniej wierzytelnosci z nimi zwigzane, byly nastepnie ujmowane
w jednym portfelu i sprzedawane podmiotom inwestycyjnym. Te z kolei,
przeksztatcajac je w forme papieru wartosciowego (zabezpieczonego kredytem

15 K. Borowski, Kryzys na rynku kredytow subprime i jego skutki, w: J. Nowakowski, T. Famulska
(red.), op. cit,, s. 79-85. Zob. takze A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank
i Kredyt” 2009, nr 4, s. 6; W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Warszwa 2009, s. 25-39.

16 J. K. Solarz, op. cit., s. 98-99.

17 A. Ostalecka, Geneza kryzysu na rynku kredytow subprime, w: K. Brzozowska, S. Flejterski (red.),
op. cit., s. 60-62.

18 K. Borowski, op. cit., s. 81-83.
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hipotecznym), poprzez wykorzystanie tzw. specjalnych spotek — SPV, za pomoca
mechanizmu sekurytyzacji sprzedawaty owe papiery inwestorom na catym
Swiecie. Ci z kolei, zacheceni rosnacymi cenami nieruchomosci, ktore prze-
ktadaty sie na cene posiadanych przez nie aktywow (bardzo wysoko wycenia-
nych przez wspomniane wczesSniej agencje ratingowe), inwestowali Srodki
finansowe w emitowane obligacje (Colletarized Debt Obligations)*°. Sytuacja ta
trwata jednak dopoty, dopoki niskie byto oprocentowanie sptacanych kredytow
hipotecznych, a wiec do momentu, gdy amerykahski bank centralny nie zaczat
podnosit stop procentowych. Wtedy bowiem przecietny Amerykanin, tracgc
prace, nie byt w stanie sptacat swych zobowigzan, a konstrukcje oparte na jego
kredycie zaczely tracit na wartosci. Niepewnost sytuacji spowodowata utrate
zaufania na rynku, co w konsekwencji doprowadzito do zastoju w cyrkulacji
pienigdza w gospodarce, niezbednego dla jej dalszego rozwoju. Swiatowa
gospodarka staneta przed niebezpieczehstwem recesji. Owa erozja zaufania
spowodowata nastepnie koniecznost reakcji ze strony pafhstwa, a doktadniej
tych pahstw, w ktorych interesie byto przywrocenie stabilnosci, miedzy innymi
poprzez szereg dziatah prawodawczych oraz zasilenie rynku ptynnoscia.

Analizujac omodwione pokrotce przyczyny kryzysu, wskazat nalezy, ze czest
podmiotdow biorgcych udziat w obrocie instrumentami finansowymi nie byta
w ogble poddana regulacjom. W szczegblnosci wspomniane SPV — a wiec
Specjalne Instytucje Finansowe, biorace udziat w procesie sekurytyzacji
aktywobw, agencje ratingowe (ktore wycenialy poszczegblne instrumenty
finansowe), a takze instytucje gwarantujace emisje. Sytuacja ta, jak nalezy
przypuszczat, byta rezultatem postepujgcego w ostatnich latach procesu
deregulacji. W jego konsekwencji na rynku pojawiac zaczety sie podmioty wyjete
spod jakiejkolwiek kontroli pahstwa, miedzy innymi poprzez zaniedbania
urzednikdow odpowiedzialnych za nadzor nad rynkiem.

Dlatego tez konieczne stato sie podjecie licznych dziatah (w tym prawnych)
majacych przywroci¢ utracone zaufanie. Wymieni¢ tu nalezy chociazby projekty
objecia nadzorem pafhstwa agencji ratingowych, wymuszenie na kredyto-
dawcach stworzenia systemdow motywacyjnych oceniajgcych dziatania ich pra-
cownikdow pod wzgledem podejmowanego przez nich ryzyka, regulacje spotek
funkcjonujacych w mechanizmie sekurytyzacji oraz zwiekszenia edukacji
finansowej spoteczenstwa.

Jedna z konsekwencji globalnego kryzysu jest takze koniecznost prze-
niesienia istniejacych na poziomie krajowym regulacji w zakresie nadzoru nad
rynkiem finansowym na poziom globalny, na ktorym od lat funkcjonuje jeden
globalny rynek pienigdza. Na nim wigc obowigzywact powinny takie same reguty
i standardy odnoszace sie do sposobu Swiadczenia ustug finansowych.

Dotychczas ponadnarodowe rozwiazania regulacyjne odnosity sie przede
wszystkim do dwbch rodzajow polityki: pienieznej i fiskalnej, ktore obecnie
muszg zostat uzupetnione o koordynacje zasad w zakresie regut funkcjo-
nowania globalnych rynkow finansowych. W literaturze przedmiotu uwaza sie,
ze powodzenie owych zmian zalezet bedzie w znacznej mierze od wspotpracy

19 A, Stawinski, Inzynieria finansowa a cykl koniunkturalny, w: L. Dziawgo (red.), op. cit., s. 49-62.
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organow administracyjnych z sektorem prywatnym, wymuszanej niekiedy
przez podmioty regulujace rynek. Jako jeden z przyktadow tego rodzaju dziatah
wskazat mozna umieszczanie w umowach dotyczacych emisji obligacji na
rynkach Swiatowych klauzul zobowigzujacych inwestorow do zgodnego
dziatania w sytuacjach kryzysowych. Innym przyktadem jest wprowadzanie
ubezpieczeh obstugi zadtuzenia?®.

IV. KRYZYS A WYZWANIA DLA POLITYKI STABILNOSCI

Kryzysy finansowe sg niezwykle kosztowne zarbwno co do kosztow fis-
kalnych, jak i tzw. quasi-fiskalnych zwigzanych z restrukturyzacja sektora
i niezdolno&cig wiasciwego funkcjonowania gospodarki.

Od pewnego czasu przedstawiciele miedzynarodowych organizacji finanso-
wych, miedzy innymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego czy tez Bazy-
lejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, poSwigcajg wiele uwagi zagad-
nieniu tzw. nowej architektury finansowej. W 0gblno&ci pojecie to odnosi sie do
dziatah podejmowanych na forum miedzynarodowym, majacych na celu zacho-
wanie stabilnosci finansowej?!. Termin ten jest niezwykle pojemny, odnosi sie
bowiem do instytucji, regulacji prawnych i dziatah politycznych, ktoérych
dziatania maja prowadzi¢ do osiggniecia tejze stabilnosci, przede wszystkim
poprzez zapobieganie wystepowania kryzysom, a w przypadku ich wystgpienia
— tagodniejszemu ich przebiegowi oraz przywracaniu rownowagi na rynku.
Oczywiscie powstaje w tym miejscu pytanie: jakie dzialania, w szczegblnosci
prawne, pozwola to osiggnat?

Jedna z najwazniejszych instytucji miedzynarodowych, ktora podejmuje
dziatania na rzecz osiggniecia stabilnosci finansowej, jest wspomniany MFW,
ktory od lat prowadzi intensywne prace na rzecz opracowywania metod
identyfikacji i zapobiegania niekorzystnym zjawiskom na rynku, a takze
tworzenia systembdw wczesnego ostrzegania. Jako podstawowa organizacja
monetarna Swiata, w sytuacjach kryzysowych zmuszony jest on btyskawicznie
organizowat ewentualna pomoc, ktéra —poza propozycjami reform — sprowadza
sie przede wszystkim do organizacji Srodkow finansowych majacych wesprzet
zagrozone podmioty.

Coraz czesciej pojawiaja sie gltosy o koniecznosci przeksztatcenia go w bank
centralny Swiata, ktory przyjmowat bedzie w depozyt nadwyzki depozytowe
panstw oraz nimi zarzadzat. W skali globalnej, miedzy innymi z inicjatywy
MFW, podejmuje sie dziatania majgce na celu przywrocenie stanu stabilnoéci.
Z punktu widzenia prawa, niezwykle interesujgce sa takze kroki podejmowane
przez — powotang z inicjatywy G-20 — Financial Stability Board, bedaca
pomiotem skupiajacym przedstawicieli najwazniejszych instytucji krajow
tworzacych te grupe.

20 K. Borowski, op. cit., s. 94-97.

2L A, Jurkowska-Zeidler, Bezpieczehstwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Europejskiej,
Warszawa 2008, s. 182-193. Zob. takze R. Mroczkowski, Instytucjonalnoprawne aspekty zarzadzania
kryzysem finansowym, w: J. Ghluchowski, A. Pomorska, J. Szotno-Koguc, Uwarunkowania i bariery
w procesie naprawy finansow publicznych, Lublin 2007, s. 84-86.
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Wspomniet nalezy takze o dziataniach UE, a w szczegblnosci o tzw. raporcie
Larosiére’a®?2. Opublikowany 25 lutego 2009 r. zawierat 31 rekomendagji,
zaprezentowanych nastepnie przez Komisje na spotkaniu Rady Europejskiej
w marcu 2009 r. Dotyczyly one nastepujgcych kwestii: 1) przyczyn kryzysu
finansowego, 2) propozycji reform w zakresie polityki i regulacji dotyczgcych
unijnego rynku finansowego, 3) naprawy nadzoru finansowego w Unii
Europejskiej oraz 4) propozycji reform w skali globalnej. Szczegblnie intere-
sujace, ze wzgledu na analizowang materie, sg wnioski dotyczgce koniecznosci
ustanowienia silniejszego, skoordynowanego nadzoru, zarébwno makroostroz-
nosciowego, jak i mikroostroznosciowego, ktory miatby zostat utworzony na
bazie istniejgcych struktur miedzy innymi Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych. Nadzor makroostroznosciowy powinien mie¢ na celu ograniczenie
zaburzeh w systemie finansowym jako catosci, podczas gdy mikroostroz-
nosciowy ma skupiat swa uwage na poszczegblnych instytucjach finansowych.
Zaproponowano wiec powotanie w Unii Europejskiej dwoch podmiotow:

1. Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego — ktora zastgpit miataby
obecnie funkcjonujacy Komitet Nadzoru Bankowego i odpowiadat za
nadzor makroostroznosciowy. W swym dziataniach miataby ona dziatat
pod auspicjami i przy logistycznym wsparciu ze strony Europejskiego
Banku Centralnego, a przewodnictwo w tejze Radzie powierzone ma
zostat Prezesowi tego banku. Do jej zadah wiaczono problematyke
dotyczaca stabilnosci finansowej, a takze wprowadzenia skutecznego
systemu ostrzegania przed ryzkiem poprzez wydawanie przykitadowo
makroostroznosciowych ostrzezeh przed ryzykiem;

2. Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego — ktory miatby tworzy¢
zintegrowana siet europejskich organéw nadzoru finansowego; strukture
W znacznym stopniu zdecentralizowana, zgodng z zasadami propor-
cjonalnosci i pomocniczosci przewidzianymi w unijnym prawie pierwot-
nym. Funkcjonowanie tego rodzaju podmiotu miato — zdaniem twborcow
raportu — polegat na zachowaniu w dalszym ciggu krajowych organdow
nadzoru, ktorych dziatania jednak miatyby byt koordynowane w ramach
nowych unijnych organdw nadzorczych, ktore zastgpityby dotychczasowe
Komitety Poziomu 3. Nadzor nad instytucjami transgranicznymi miatby
zostat przejety przez nowo utworzone kolegia nadzorcze.

W omawianym raporcie podkreslano takze bledy w zakresie istniejgcych
wymogow kapitatowych, ktore byty nieadekwatne do poziomu podejmowanego
przez instytucje finansowe ryzyka. Przyktadowo, znaczaca czest inwestycji
bankdow miata charakter pozabilansowy, a tym samym prezentowana sytuacja
instytucji kredytowych byta nieprzejrzysta. Tym bardziej ze dziataty one w skali
globalnej, podczas gdy dziatania nadzorcow poszczegolnych panstw nie byly
skoordynowane. Skupiaty sie one bowiem na wymogach mikroostroznoscio-
wych, nie baczac na ewentualne konsekwencje w skali makro.

2 przygotowany on zostat przez powotang w 2008 r. grupe ekspertow pod przewodnictwem
J. de Larosiére’a, ktora wyposazona zostata w mandat Komisji Europejskiej do opracowania propozycji
w zakresie reformy europejskich regulacji finansowych oraz nadzoru nad unijnym rynkiem finansowym.
Zob. Report of the de Larosiere group, http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf (26.03.2010).
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Zaproponowano zatem podjecie reform zaréwno na forum Swiatowym, jak
i w samej Unii Europejskiej. Naczelnym ich celem jest osiagniecie spbjnosci
w zakresie standardow regulacji, koordynowanym na szczeblu miedzyna-
rodowym, przyktadowo przez wspomniang Financial Stability Board, ktéra
w ostatnim czasie zaproponowata wprowadzenie zmian odnoszacych sie do:

1) zwiekszenia nacisku na nadzor ostroznosciowy w zakresie jakosci kapi-

tatu, ptynnosci i zarzadzania ryzykiem,

2) zwigkszenia przejrzystosci rynku,

3) redefinicji roli agencji ratingowych,

4) zwiekszenia odpowiedzialnosci za podejmowane ryzyko,

5) wzmocnienia wspdtpracy miedzynarodowej w zakresie zarzadzania kry-
Zysowego.

Waznym elementem zapowiadanych reform ma byt takze zmiana w zakresie
przejrzystosci przepisow i zwigzanego z tym ksztattowania nowego podejscia
informacyjnego w stosunku do konsumenta. Konsumenta, ktory ma poprzez
odpowiedni poziom swej edukacji finansowej, wspieranej odpowiednimi wy-
mogami prawnymi, rozumiet istote dziatania oferowanych mu instrumentow
finansowych, a takze zakres ryzyka zwigzanego z ich wykorzystaniem.

Sytuacja polityczno-gospodarcza sktonita Komisje Europejska do zintensyfi-
kowania swych prac w zakresie nowej architektury nadzoru nad rynkiem
finansowym. Juz 27 maja 2009 r. zaprezentowata ona w swym komunikacie,
wykorzystujgc wspomniane propozycje Grupy Larosiére’a, projekt nowego
systemu nadzoru nad rynkiem finansowym z jednoczesnym okresleniem
dziatah na najblizsze miesigce®. W dokumencie tym zaproponowano udosko-
nalenie europejskich ram nadzoru finansowego poprzez stworzenie dwoch jego
filarow:

1. Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, majacej monitorowac oraz
oceniat potencjalne zagrozenia dla stabilnosci finansowej oraz wydawact
ostrzezenia w sprawie potencjalnych zagrozeh dla stabilnosci systemu
finansowego. Wiodacg w niej role odgrywat maja banki centralne krajow
cztonkowskich, tworzace swego rodzaju strukture nadzoru makro-
ostroznoSciowego, o ktorej byta mowa powyzej;

2. Europejskiego Systemu Organdw Nadzoru — skladajgcego sie z sieci
krajowych organéw nadzoru finansowego wspodtpracujacych z nowymi
europejskimi organami nadzoru. System ten ma stanowi¢ forme nadzoru
mikroostroznosciowego, w ramach ktorego uwaga nadzorcow skupiona
zostanie na poszczegblnych podmiotach finansowych. Jednocze$nie na
poziomie europejskim stworzone maja byt trzy nowe organy, posiadajace
osobowoS¢ prawng, utworzone na bazie istniejacych juz podmiotow
paneuropejskich. Maja to by¢: Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczeniowego oraz Europejski Organ
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych. Co wazne, podmioty te maja
zostat wyposazone w prawnie umocowane kompetencje i uczestniczyt
w opracowywaniu jednolitych zbiorow zharmonizowanych przepisow.

% Komunikat Komisji z 27 maja 2009 r., Europejski nadzor finansowy, KOM(2009) 252 wersja
ostateczna, SEK(2009) 715, SEK(2009) 716.
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Elementem koniecznym reformy ma byt istnienie oraz wspotpraca obydwoch
filarbw, gdyz bez niej niemozliwe bedzie osiggniecie efektu synergii. Nalezy
w tym miejscu wskazat na podstawe prawnag tego rodzaju rozwigzah.
W dokumentach unijnych wskazuje sie na art. 95 Traktatu (obecnie art. 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej?¥), normujacy przyjmowanie
Srodkdw dotyczacych zblizenia prawodawstwa w celu ustanowienia i funkcjo-
nowania rynku wewnetrznego.

Pod koniec 2009 r. rozpoczeto prace legislacyjne nad najwazniejszymi dla
catej reformy aktami prawnymi, ktore zostang zaakceptowane i wejda w zycie
w najblizszym czasie.

Powyzsze postulaty, zardbwno Unii Europejskiej, jak i Financial Stability
Board, uznat mozna za stuszne. Wyrazi¢ nalezy jednak zal, ze inicjatywy
te podejmowane sa dopiero teraz, podczas gdy juz od dawna wiadomo byto,
iz na przyktad powszechnie wykorzystywane pochodne instrumenty finansowe
byly niczym tykajaca bomba, ktorej jednak nikt nie odwazyt sie rozbroic®.
I chot przytaczane dokumenty czy projekty zawieraja liczne propozycje zmian,
to jednak powstaje obawa, czy nie sa to kolejne slogany. Nie wspomina
sie bowiem w nich o tak istotnych kwestiach, jak chociazby strona prawna
wprowadzania tychze reform. Oczywisty jest fakt, ze bez przyjecia okreSlonej
formy prawnej, mozliwosci egzekucji czy tez poddania ocenie sadow nawet
najlepszy projekt reform bedzie kolejnym niemajacym wiekszego znaczenia
manifestem. Problem ten uznat nalezy za kluczowy, gdyz nie sposbb wyobrazit
sobie banku centralnego Swiata czy tez globalnego nadzoru finansowego
bez okreSlenia w pierwszej kolejnosci natury prawnej instrumentow przez
nie wykorzystywanych.

Jednym z dziatah, ktore powinny by¢ podjete w nieodlegtej przysztosci, jest
takze promowanie idei edukacji finansowej, ktorej poziom wptywa na racjo-
nalnos¢ decyzji finansowych podejmowanych przez cziowieka. Nowoczesne
projekty w tym zakresie powstaja juz na Swiecie i koordynowane sg zarbwno
przez podmioty publicznoprawne (np. banki centralne, organy nadzorcze), jak
i przez organizacje pozarzadowe (np. organizacje konsumenckie).

V. PODSUMOWANIE

Od bez mata trzech lat Swiat doSwiadcza skutkow kryzysu gospodarczego.
Kryzysu, ktory z pewnoscig stat sie juz podrecznikowym przyktadem tego
rodzaju wydarzeh. Tak jak w poprzednich przypadkach przedstawiciele za-
rowno praktyki, jak i doktryny, poszukujac jego przyczyn, staraja sie zapropo-
nowat¢ rozwigzania, ktorych celem jest zapobieganie podobnym zdarzeniom
w przysztosci. Oczywiscie mozna stwierdzi€, iz to chciwost doprowadzita Swiat
finanséw do omawianej w artykule sytuacji. Byloby to jednak zbyt duzym

24 Traktat o Unii Europejskiej i Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 0J C, nr 115 z 9 maja
2008 r.

% T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawnopodatkowe, Warszawa 2004,
s. 341-349.
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uproszczeniem, albowiem u jego zrodet lezy co najmniej kilka przyczyn:
zaniedbania instytucjonalne, brak odpowiednich regulacji prawnych, nadzoru
nad rynkiem, wykorzystywanie skomplikowanych i niezrozumiatych konstruk-
cji finansowych, brak etycznych postaw przedstawicieli Swiata finansow czy tez
niewystarczajgca edukacja finansowa konsumentow?. Warto w tym miejscu
przytoczyt ciggle aktualng mysl A. Hamiltona, prawnika, tworcy dolara amery-
kanskiego, ktory pisat, ze ,,jezeli ludzie byliby aniotami, zaden rzad [regulacja
— T.N.] nie bytby potrzebny”. Mys§l ta mimo uptywu czasu, jaki minat od jej
sformutowania, caly czas pozostaje aktualna. Jest ona szczegblnie istotna
wspotczednie, gdy stajemy w obliczu redefinicji, miedzy innymi roli prawa
w ksztaltowaniu postaw podmiotdow obecnych na rynkach finansowych.
Rynkach, ktore — jak sie okazuje —mimo wszystkich swych wad byty, sg i beda
podstawg funkcjonowania wspbtczesnego Swiata. Zywit jednak nalezy nadzieje,
ze obecne wydarzenia zmienig je i odrodza na nowo ducha stuzby funkcjo-
nujacych na nich instytucji, w czym zapewne pomocne beda takze dziatania
prawodawcow.
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GLOBAL FINANCIAL CRISIS — THE ESSENCE, REASONS AND CONSEQUENCES

Summary

The events of the recent months are being referred to as the greatest financial market crisis since
the 1930s. The crisis stirred many hot discussions in which the possible causes of the crisis and ways
in which a similar event could be prevented in the future were analysed. The debate that is still going
on touches upon many aspects of the problem. Opinions are voiced by representatives of different
branches of science, including sociology, psychology, law and economics. This fact is particularly
noteworthy because the variety of the sources of the presented views confirm the thesis that
contemporary financial markets are changing and the economic or legal knowledge only does not
suffice to understand them. The occurrences of the last months require further analysis of the current
situation and working on the ways of how to solve it.

% 7ob. takze J. Wectawski, Etyczne i spoteczne aspekty kryzysu finansowego, w: A. Janc (red.),
Bankowost a kryzys na rynkach finansowych, ,,Zeszyty Naukowe”, nr 140, Wydawnictwo UE w Poznaniu,
Poznahn 2010, s. 488-490.





