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Wstep

Obserwacja rynku finansowego Unii Europejskiej pozwala stwierdzi¢, ze na
przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat zaszty na nim istotne zmiany. Obejmuja
one zaréwno zmiany jako$ciowe, wyrazajace sie w podniesieniu jakosci ofero-
wanych ustug, jak tez zmiany ilosciowe, wynikajace m.in. z pojawienia si¢ no-
wych instrumentéw finansowych (np. produktéw pochodnych czy instrumen-
tow strukturyzowanych), czy tez nowych uczestnikow tego rynku (np. funduszy
Private Equity, funduszy hedgingowych czy panstwowych funduszy inwestycyj-
nych - PFI). Zrédtem obserwowanych zmian s3 z jednej strony liberalizacja
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finansowa, globalizacja i postep technologiczny, z drugiej natomiast dzialania
w zakresie ksztaltowania rynku finansowego podejmowane na szczeblu UE.

Unia Europejska dazy do stworzenia jednolitego rynku finansowego
obejmujacego wszystkie kraje czlonkowskie. Jego istotg jest zapewnienie
swobody przeplywu kapitalu w ramach krajow czlonkowskich, a takze swo-
body $wiadczenia ustug finansowych w ramach tej grupy krajow. Prace nad
tworzeniem jednolitego rynku finansowego trwaja od wielu lat, niemniej nie
mozna mowid, ze zostaly juz zakonczone. Dotychczas nie udalo si¢ stworzy¢
jednolitego rynku finansowego. Wsréd barier utrudniajacych ten proces
mozna wskaza¢ duze zréznicowanie krajow czlonkowskich pod wzgledem
struktury rynkéw finansowych, jak tez poziomu ich rozwoju. Ponadto ob-
serwuje sie rozbieznosci w zakresie polityki ekonomicznej poszczegélnych
krajéow'. Dodatkowym czynnikiem utrudniajacym ten proces okazal si¢
globalny kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2007. Kryzys ten z jed-
nej strony ostabil dziatania integracyjne UE (gléwnie w latach 2007-2008),
z drugiej natomiast wplynal na zmiane ich kierunku. Kraje cztonkowskie
Unii widzac stabo$¢ rynku finansowego, ktory nie byt w stanie oprze¢ sie fali
kryzysu nadciagajacej z kontynentu amerykanskiego, postanowily zintensy-
fikowa¢ dziatania w celu wzmocnienia rynku finansowego UE.

Celem artykulu jest nakreslenie wyzwan, przed jakimi stoi rynek finan-
sowy Unii Europejskiej. Niewatpliwie ich liczba i ré6znorodnosé¢ sa duze.
Mozna wskazac zarowno wyzwania, ktorych celem jest zwiekszenie bezpie-
czenstwa dziatania rynku finansowego, jak tez te, ktére zmierzaja do popra-
wy efektywnosci jego dziatania czy wzrostu przejrzystosci. Autorka skupita
swoja uwage na dwdch wyzwaniach, stuzacych zwiekszeniu bezpieczenstwa
dziatania rynku finansowego Unii, tj. koniecznosci opracowania skuteczne-
go nadzoru nad konglomeratami finansowymi na szczeblu UE oraz popra-
wie przejrzystosci dzialania panstwowych funduszy inwestycyjnych.

Artykut sklada sie z trzech czg$ci. W pierwszej z nich przedstawiono isto-
te i znaczenie rynku finansowego dla gospodarki. W czesci drugiej zwroco-
no uwage na dziatania Unii zmierzajace do integracji rynku finansowego.
Zaprezentowano dotychczasowe dzialania integracyjne UE oraz nowe plany
w zakresie zmian na europejskim rynku finansowym. Podkreslono, ze celem
wprowadzanych zmian jest zapewnienie stabilnosci dziatania rynku, zwigk-
szenie jego efektywnosci oraz poprawa stopnia integracji finansowej. W cze-
$ci trzeciej nakreslono wyzwania, przed jakimi stoi rynek finansowy UE.
Opisane wyzwania skupiajg sie wokdt potrzeby zwigkszenia bezpieczenstwa

! Governor Draghi’s speech at the Integrated and Stable Financial Markets Confer-
ence, Bruksela, 2 maja 2011 r., http://ec.europa.eu [dostep 1 lipca 2011 r.].
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dziafania tego rynku. Dotyczg koniecznosci wprowadzania zmian w zakre-
sie dzialania konglomeratéw finansowych oraz panstwowych funduszy in-
westycyjnych. Calos¢ zakonczono wnioskami, gdzie podkreslono, ze glow-
nym priorytetem dziatania UE w zakresie reformowania rynku finansowego
powinno by¢ dazenie do zapewnienia stabilnosci jego dziatania.

Rynek finansowy - istota i znaczenie dla gospodarki

Jednym z podstawowych warunkéw sprawnego funkcjonowania kazdej
gospodarki jest zbudowanie stabilnego i efektywnie dzialajacego rynku finan-
sowego. Rynek ten umozliwia rozliczanie si¢ i dokonywanie ptatnosci miedzy
uczestnikami rynku. To ufatwia wymiane dobr i ustug miedzy nimi, jak tez
zapewnia transfer kapitaléw od podmiotéw posiadajacych jego nadwyzki do
podmiotéw deficytowych, co wyraznie przyczynia sie zwigkszenia efektywno-
$ci alokacji kapitatu. Wielu ekonomistéw (wsrdd nich jako pierwszy J. Schum-
peter w 1955 r.?) zwracalo uwage na istnienie wyraznej zaleznosci miedzy
stopniem rozwoju rynku finansowego a wzrostem gospodarczym kraju. Pod-
kreslano, iz stopien rozwoju rynku finansowego warunkuje tempo rozwoju
gospodarczego danego kraju. Zalezno$¢ t¢ pokazaly badania empiryczne prze-
prowadzone przez R. Levinea i R. Kinga® oraz badania T. Ghirmay’a*, E Hali-
cioglua’, Wan-Chun Liva i Chen-Min Hsu’a® czy S.H. Lawa, WN.W. Azman-
-Sainia, P. Smitha’. Wniosek o istnieniu wyraznej zalezno$ci miedzy stopniem
rozwoju rynku finansowego a wzrostem gospodarczym zostal dodatkowo
poparty przez badanie prowadzone w latach 1990-1997 przez OECD®. Daze-
nie krajow do rozwoju rynku finansowego ma zatem takze swoje zrédto w da-
zeniu do osiggania jak najwigkszego wzrostu gospodarczego.

2 Idem, A theory of development, Harvard University Press, Cambridge, MA, 1955.

* R. King, G.R. Levine, Finance and growth: Schumpeter might be right, ,The Quar-
terly Journal of Economics’, sierpien 1993, s. 717-737.

* T. Ghirmay, Fianncial Development and Economic Growth in Sub-Saharan Afri-
cal Countries: Evidence from Time Serios Analysis, ,, Africal Development Review” 2004,
t. 16, s. 415-432.

* F Halicioglu, The Financial Development and Economic Growth Negus for Turkey,
»MPRA Paper” 2007, nr 3566.

¢ Wan-Chun Liu, Chen-Min Hsu, The role of financial development in economic
growth: The experiences of Tajwan, Korea and Japan, ,Journal of Asian Economics” 2006,
t. 17, nr 4, s. 667-690.

7 S.H. Law, WIN.W. Azman-Saini, P. Smith, Finance and Growth in a small open
emerging market, ,MPRA Paper” 2006, nr 715, s. 1.

8 Zrozumie¢ wzrost gospodarczy. Analiza na poziomie makroekonomicznym, pozio-
mie branzy i poziomie firmy, ].P. Cotis (red.), Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005.
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Glownymi uczestnikami rynku finansowego w kazdym kraju s3: przed-
siebiorstwa, gospodarstwa domowe, instytucje finansowe, instytucje nad-
zorujgce rynek, instytucje obrotu instrumentami finansowymi oraz pan-
stwo. Podmioty te odgrywaja rdézne role na rynku finansowym. Cze$¢
z nich (np. przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe, panstwo) wystepuje
w roli dawcdw i biorcow kapitatu. Czes¢ z nich (np. instytucje nadzorujgce
rynek, panstwo) tworzg warunki do bezpiecznego dziatania rynku finanso-
wego. Instytucje finansowe (np. banki, fundusze inwestycyjne) dziatajg jako
posrednicy miedzy podmiotami posiadajacymi nadmiar kapitatu a tymi,
ktdrzy go potrzebujg. Instytucje obrotu instrumentami finansowymi (giet-
dy papieréw wartosciowych, instytucje obrotu pozagieldowego, instytucje
depozytowe, domy maklerskie) tworza techniczne warunki do sprawnego
przebiegu transakcji miedzy uczestnikami rynku.

Pojecie rynku finansowego mozna odnosi¢ do jednego kraju, wowczas
mowi si¢ o krajowym rynku finansowym (wewnetrznym), lub tez do grupy
krajow, wowczas moéwi si¢ o rynku miedzynarodowym (zewnetrznym). Ry-
nek miedzynarodowy obejmuje transakcje finansowe dokonywane na tere-
nie wielu krajow. Nie podlega on regulacjom prawnym jednego konkretnego
panstwa. Najwiekszym miedzynarodowym rynkiem finansowym jest obecnie
rynek finansowy UE. Obejmuje on swym zasiegiem kraje cztonkowskie UE.

Jednolity rynek finansowy jako cel dziatan
integracyjnych UE

Celem, powolanej w 1992 r. w Maastricht, Unii Europejskiej jest utwo-
rzenie unii gospodarczej i walutowej, czyli obszaru o zharmonizowanej
polityce gospodarczej i wspolnej walucie. Realizacja tego celu wymaga
wprowadzania wielu zmian w réznych obszarach zycia gospodarczego UE.
Jednym z tych obszaréw jest rynek finansowy. Unia dazy do zbudowania
rynku o swobodnym przeplywie kapitalu migdzy krajami cztonkowskimi.
Rynek ten ma zapewni¢ konsumentom swobodny i nieograniczony dostep
do wszystkich instytucji finansowych UE i ich produktow, a instytucjom
finansowym umozliwi¢ dziatanie we wszystkich krajach UE na takich sa-
mych zasadach, jakie obowigzujg podmioty krajowe.

Pomyst stworzenia rynku o swobodnym przeplywie kapitatu pojawit sie
juz w 1957 r., kiedy to szes¢ krajow europejskich (Belgia, Francja, Holandia,
Luksemburg, REN, Wlochy) podpisaly traktat rzymski powotujacy do zycia
Europejska Wspodlnote Gospodarczg (EWG). Jako cel dziatania EWG przy-
jeto utworzenie tzw. wspdlnego rynku w ramach krajow cztonkowskich, tj.
rynku o swobodnym przeplywie débr, ustug, sily roboczej i kapitatu.
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Okresem szczegolnej intensyfikacji prac integracyjnych w ramach ryn-
ku finansowego byty lata 1999-2004. W okresie tym opracowano wiele do-
kumentéw (dyrektyw, rozporzadzen, rekomendacji) dotyczacych réznych
zagadnien zwigzanych z dzialaniem rynku finansowego. Wsréd nich zna-
lazta sie m.in. dyrektywa dotyczaca obrotu instrumentami finansowymi na
rynku europejskim (Markets in Financial Instrument Directive, MIFID),
dyrektywa dotyczaca standaryzacji informacji zawartych w prospektach
emisyjnych (Prospectus Directive), dyrektywa dotyczaca dziatania fun-
duszy inwestycyjnych na rynku UE (UCITS III), dyrektywa okreslajaca
zasady, jakie muszg by¢ przestrzegane przez uczestnikow rynku papierdow
warto$ciowych (Settlemet finalisty and the Financial Collateral Directives),
dyrektywa okre$lajaca wymogi kapitalowe dla bankéw (Capital Require-
ments Directive, CRD). Prace nad ujednoliceniem pewnych rozwiazan
w zakresie dziatania rynku finansowego byly prowadzone w ramach pro-
gramu o nazwie ,Financial Services Action Plan” (FSAP, ,,Plan dzialania
w zakresie ustug finansowych”)’. W ramach tego programu UE stworzyla
podstawy prawne dzialania jednolitego rynku finansowego. Podjeta probe
harmonizacji krajowych rynkéw finansowych poprzez ujednolicenie prze-
piséw regulujacych ich funkcjonowanie.

Proces wdrazania wytycznych UE wypracowanych w ramach FSAP roz-
poczal sie w 2005 r. W grudniu 2005 r. UE wydata dokument zatytutowany
»Biala ksiega polityki ustug finansowych na lata 2005-2010” (White Paper.
Financial services policy 2005-2010). W dokumencie tym podkreslono
koniecznos¢ integracji rynku finansowego poprzez wdrazanie rozwigzan
wypracowanych na szczeblu UE do prawodawstwa poszczegolnych krajow
cztonkowskich. Dodatkowo zwrdécono uwage na zwigkszanie wspotpracy
organéw nadzorujacych rynki finansowe w poszczegdlnych krajach oraz
konieczno$¢ poprawy przejrzystosci przepiséw prawnych. Poszczegélne
kraje UE rozpoczely wdrazanie rozwigzan wypracowanych na szczeblu UE
do swojego prawodawstwa, jakkolwiek proces ten okazat si¢ bardzo czaso-
chtonny (trwa do chwili obecnej).

Momentem przelomowym w integracji rynku finansowego UE byly lata
2007-2009. Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, wywar! istotny
negatywny wplyw na dziatanie rynku finansowego UE (szczegdlnie na dzia-
tanie funduszy inwestycyjnych i bankéw). Okazato si¢, Ze mimo wielolet-
nich dazen UE do zbudowania stabilnego rynku finansowego nie osiggnieto
pozadanych efektow. Stabilnos¢ rynku finansowego UE zostata zachwiana

° Wydany w Brukseli w 1999 r.
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pod wplywem wydarzen na rynku amerykanskim. Stopien integracji rynku
finansowego okazat si¢ by¢ duzo mniejszy niz sadzono przed kryzysem™.
Co wiecej, zrodzilo sie pytanie, czy rozwigzania przyjete przez UE w celu
integracji rynku finansowego nie zmniejszajg odpornosci tego rynku na ne-
gatywne impulsy ptynace z zewnatrz (np. z rynku amerykanskiego)?

Prace nad wprowadzaniem zmian na rynku finansowym UE zostaly
zintensyfikowane. W 2009 r. Komisja Europejska wydata dokument ,,Dri-
ving European Recovery”, a nastepnie w 2010 r. ,Regulating Financial Ser-
vices” for ,,Sustainable Growth” W dokumentach tych nakreslono kierunek
rozwoju jednolitego rynku finansowego UE.

Istotng zmiang wprowadzong przez UE od 1 stycznia 2011 r. jest utwo-
rzenie Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru Finansowego (European
System of Financial Supervisors, ESFS) oraz Europejskiej Rady Ryzyka Sy-
stemowego (European Systemie Risk Board, ESRB) '. Instytucje te sprawu-
ja nadzor nad rynkiem finansowym UE.

ESFS to sie¢ instytucji obejmujgca organy nadzorujace rynek finansowy
w poszczegdlnych krajach czlonkowskich UE oraz trzy nowo utworzone
podmioty, tj.:

1) Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-

rity),

2) Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (Euro-

pean Securities and Markets Authority),

3) Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-

méw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority).

Celem dziatania ESFS jest wypracowanie wspolnych standardéow nad-
zorczych i regulacyjnych dla europejskiego rynku finansowego. Europejski
Organ Nadzoru Bankowego ma ponadto mozliwo$¢ bezposredniego od-
dzialywania na krajowe instytucje finansowe, ktdre nie przestrzegaja wy-
tycznych UE w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego.

ESRB pelni role organu wczesnego ostrzegania w sytuacjach zwiek-
szonego prawdopodobienstwa utraty stabilno$ci przez europejski system
finansowy. Dzialania Rady polegaja na obserwacji rynku i wydawaniu od-

1 European Commission, European Financial Stability and Integration Report
2010, Bruksela 2011, s. 6.

I European Commission, Regulating financial services for sustainable growth,
A progress report, Bruksela 2011.
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powiednich zalecen w przypadku pojawienia si¢ zwigkszonego ryzyka sy-
stemowego.

Obok zmian dotyczacych zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finan-
sowym UE, pojawiaja si¢ rowniez plany opracowania systemu zarzadzania
ryzykiem w sytuacjach kryzysowych. W potowie 2013 r. UE planuje utwo-
rzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (European Stability
Mechanism - ESM) o wartosci 500 mld euro, ktdry bedzie wspieral kraje
strefy euro w sytuacjach kryzysowych. Ma on zastgpi¢ European Financial
Stabilisation Mechanism (EFSM) oraz European Financial Stability Facility
(EFSF)". Nowy system zarzadzania kryzysem ma ograniczy¢ bezposrednia
pomoc panstwa instytucjom finansowym zagrozonych upadkiem.

Kolejna istotna zmiana w zakresie rynku finansowego UE dotyczy
wymogow kapitalowych dla bankéw i funduszy inwestycyjnych. W lipcu
2011 r. Komisja Europejska opublikowata propozycje dyrektywy, ktora
moéwi o zaostrzeniu wymogow kapitalowych (CRD IV Directive — Capital
Requirements Package)'®. Dyrektywe opracowano na podstawie zalecenia
Komitetu Bazylejskiego. Planowany termin wejscia w Zzycie dyrektywy to
koniec 2012 r. Przepisy maja by¢ wdrazane stopniowo. Przewiduje sig, ze
w pelni zaczng obowigzywa¢ od 2019 r. Zgodnie z wytycznymi Komitetu
Bazylejskiego wysoko$¢ kapitatu podstawowego bankow (tzw. core Tier 1)
powinna wynosi¢ co najmniej 4,5% aktywéw bankéw (wazonych ryzy-
kiem). Oznacza to wzrost o 2,5 pkt proc. w stosunku do wymogoéw, ktdre
obowigzuja obecnie. Ponadto Komitet Bazylejski zalecil, aby banki utrzy-
mywaly tzw. kapitalowy bufor bezpieczenstwa w wysokosci 2,5% aktywow.
Zgodnie z wytycznymi Komitetu kapital wlasny bankéw powinien wzros-
ng¢ do 10,5% (obecnie jest to 8%)™.

Nowe regulacje wprowadzono w zakresie ochrony konsumentow, tj.
nowy system gwarancji depozytow (Deposit Guarantee Schemes, DGS)
oraz system rekompensat dla inwestorow (Investor Compensation Sche-
mes, ICS). Od poczatku 2011 r. podwyzszono minimalng warto$¢ pokrycia
depozytéw w ramach DGS oraz ICS (w DGS do 100 000 euro, a w ICS - do
50 000 euro)*®.

12 European Central Bank (ECB), ,Monthly Bulletin’, lipiec 2011, s. 74.

3 European Commission, Proposal for a directive of the European Parliament and
of the Council on the access to the activity of credit institutions and the prudential su-
pervision of credit institutions and investment firms, Bruksela, 20 lipca 2011 r.

!4 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A Global Regulatory Frame-
work for More Resilient Banks and Banking Systems, Bazylea 2010, s. 28.

5 European Commission, Regulating, op. cit.
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W nowych regulacjach obowigzujacych uczestnikow europejskiego
rynku finansowego UE przewiduje ponadto okreslenie nowych zasad do-
tyczacych fadu korporacyjnego w instytucjach finansowych, nowych zasad
w zakresie rachunkowosci oraz w zakresie wynagrodzen i premii wyptaca-
nych pracownikom instytucji finansowych'e. Efektem tych zmian ma by¢
wzrost efektywno$ci zarzadzania ryzykiem oraz zwigkszenie przejrzystosci
dzialania uczestnikow rynku finansowego.

Duzo uwagi poswieca sie rynkom inwestycji alternatywnych. UE roz-
waza wprowadzenie nowych wymagan w zakresie transakeji instrumen-
tami pochodnymi, krétkiej sprzedazy i transakeji swapowych'”. Ponadto
planuje okreslenie nowych zasad w zakresie dzialania alternatywnych fun-
duszy inwestycyjnych. 29 kwietnia 2009 r. Komisja Europejska opubliko-
wala propozycje nowej dyrektywy odnoszacej si¢ do funduszy inwestycji
alternatywnych (Alternative Investment Fund Managers). Proponuje w niej
wprowadzenie zasady, ze tylko fundusze, ktore otrzymaja tzw. paszport eu-
ropejski (european passport), beda mogly oferowaé swoje ustugi na terenie
UE. Wprowadza tez wiele wymagan dotyczacych sposobdw dziatania fun-
duszy oraz raportowania'®.

Planuje si¢ takze wprowadzenie nowych zasad dotyczacych tworzenia
agencji ratingowych i kontroli nad nimi. Globalny kryzys finansowy una-
ocznil stabos¢ tych agencji. Oceny wystawiane przez nie dla instrumentéw
finansowych tworzonych podczas procesu sekurytyacji kredytéw hipo-
tecznych w USA byly niewiarygodne. Zwigkszenie przejrzystosci dzialania
agencji ratingowych, jak tez wypracowanie zasad w zakresie kodu etycz-
nego (ethical codes), ktéry powinien by¢ przez nie przestrzegany, wplyne-
toby niewatpliwie na poprawe ich wizerunku jako instytucji cieszacych sie
zaufaniem publicznym®.

Celem wszystkich nowych regulacji finansowych proponowanych przez
UE jest zwigkszenie efektywnosci dzialania rynku finansowego przy jedno-
czesnym zapewnieniu odpowiedniego stopnia jego stabilnosci, przejrzysto-
$ci i ptynnosci.

!¢ European Commission, Towards, op. cit.

7 Ibidem.

18 P. Athanassiou, The draft AIFM Directive and the future of Europeana Aleternative
Investment Fund regulation, Center for Economic Studies and the Ifo Institute for Eco-
nomic Research (CESifo) DICE Report, ,,Journal for Institutional Comparisons” 2010,
t.8,nrl,s. 8.

" Rating ,,Agencie”: How regulation might help, Center for Economic Studies and
the Info Institute for Economic Research (CESifo) DICE Report, ,,Journal for Institutional
Comparisons” 2010, t. 8, nr 1, s. 14.
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Wyzwania, przed jakimi stoi UE w zakresie
reformowania rynku finansowego

Przyszly kierunek rozwoju rynkéw finansowych krajéow UE powinien
uwzglednia¢ trendy, jakie obserwujemy na globalnym rynku finansowym.
Do najistotniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

o wzrastajaca role konglomeratéw finansowych dzialajacych w skali

globalnej oraz

o wzrastajacg role panstwowych funduszy inwestycyjnych.

Nazwa konglomerat finansowy obejmuje grupe spoétek dziatajacych
w sektorze finansowym, tj. na rynku bankowym, rynku papieréw wartos-
ciowych i rynku ubezpieczeniowym. Zgodnie z wytycznymi UE nazwa ta
dotyczy tych grup spotek, ktére swym dziataniem obejmujg przynajmniej
dwa z wymienionych sektoré6w”. Pojecie to funkcjonuje obok poje¢: kon-
cern, holding czy grupa kapitatowa. Sg one tozsame. Konglomeraty powstaja
zazwyczaj w wyniku fuzji przedsiebiorstw, przeje¢ lub poprzez zawigzywa-
nie aliansow strategicznych, ale mozliwe jest takze tworzenie konglomeratu
od podstaw tzn. w drodze powolywania przez jedna spotke nowych spotek.
Spotki wchodzace w sklad konglomeratu maja nadzieje, iz taka forma dzia-
tania przyczyni sie do obnizenia ryzyka ich dziatalno$ci (przez wieksza jego
dywersyfikacje) oraz zwigkszenia zyskow (przez obnizenie jednostkowych
kosztow dzialania oraz zwigkszenie skali dziatania).

Obok korzysci wynikajacych z dzialania konglomeratéw finansowych
mozna wskazaé tez pewne zagrozenia. Konglomeraty finansowe zwieksza-
ja ryzyko systemowe (tj. ryzyko zalamania si¢ systemu finansowego kraju
w wyniku jakiego$ wstrzasu zewnetrznego). Klopoty finansowe pojedyn-
czego konglomeratu mogg wywrze¢ ogromny negatywny wplyw na global-
ny system finansowy. Szczegélnie dotyczy to konglomeratéw o znaczeniu
systemowym, czyli duzych konglomeratéw dziatajacych w skali miedzyna-
rodowej (aktywa najwiekszych konglomeratéw przekraczaja 1 bln euro).

W listopadzie 2011 r. UE wydala dyrektywe dotyczaca dodatkowe-
go nadzoru nad podmiotami finansowymi konglomeratu finansowego?.
W dyrektywie podkreslono koniecznos¢ monitorowania ryzyka grupowe-

2 Supervision of Financial Conglomerates, Report of BIS/IAIS/IOSCO, ,,Joint Fo-
rum on Financial Conglomerates”, luty 1999 1., s. 7.

2! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/89/UE z 16 listopada 2011 r.
w sprawie zmiany dyrektyw 98/78/WE, 2002/87/WE, 2006/48/WE i 2009/138/WE
w odniesieniu do dodatkowego nadzoru nad podmiotami finansowymi konglomeratu
finansowego.
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go, na ktdre narazony jest konglomerat (ryzyko grupowe obejmuje ryzyko
»zarazania’, czyli ryzyko rozprzestrzeniania si¢ ktopotéw finansowych po-
jedynczych spotek wchodzacych w sktad konglomeratu na cafg grupe).
Obecny nadzér nad konglomeratami finansowymi nie zapewnia bezpie-
czenstwa dzialania rynku finansowego UE. Podmioty te nie s3 w pelni moni-
torowane, co wyraznie zwigksza ryzyko systemowe. Nieodzownym krokiem
UE jest powotanie podmiotu sprawujacego nadzér nad konglomeratami fi-
nansowymi. Jego zadaniem powinno by¢ gromadzenie informacji istotnych
z punktu widzenia oceny sytuacji finansowej na rynku UE, a takze kontrola,
czy konglomeraty przestrzegaja wytycznych UE w zakresie adekwatnosci
kapitalowej, koncentracji ryzyka, jak tez wytycznych w zakresie transakcji
dokonywanych miedzy spétkami konglomeratu. Do kompetencji nadzorcy
powinno naleze¢ takze planowanie dziatan w sytuacjach kryzysowych.
Kolejnym wyzwaniem dla UE w zakresie zwigkszenia bezpieczenstwa
dziatania rynku finansowego jest podjecie dziatan zmierzajacych do zwiek-
szenia przejrzystoéci dzialania panstwowych funduszy inwestycyjnych (PFI).
Panstwowe fundusze inwestycyjne to fundusze tworzone i kontrolowa-
ne przez panstwa. Zasilane sg kapitatami pochodzacymi najczesciej z do-
chodéw uzyskiwanych przez dany kraj ze sprzedazy surowcow naturalnych
(np. ropy naftowej, gazu ziemnego, diamentéw, miedzi), jak tez z nadwyzki
dochodéw z handlu zagranicznego, z prywatyzacji majatku panstwowego
czy nadwyzek budzetowych. Celem dziatania funduszy jest pomnazanie
kapitatow, ktore w przyszlosci maja zapewni¢ zmniejszenie zaleznosci bu-
dzetu i gospodarki konkretnego kraju od wahan cen surowcéw, postuzy¢
do finansowania rozwoju spoleczno-ekonomicznego kraju lub tez wspo-
maga¢ krajowe systemy emerytalne. Najwiecej PFI zostalo utworzonych
na Bliskim Wschodzie i w Azji. Krajami, ktére wyraznie dominujg na tym
rynku (jesli chodzi o wielko$¢ aktywéw ulokowanych w PFI), sa Chiny
(ulokowane aktywa wynosza 1411 mld dolaréw USA) oraz Zjednoczone
Emiraty Arabskie (783 mld dolaréw USA)*. Przyktadami innych krajow,
ktére utworzyty PFI, sg: Bahrajn, Iran, Kuwejt, Oman, Katar, Palestyna,
Arabia Saudyjska, Azerbejdzan, Hongkong, Kazachstan, Malezja, Mongo-
lia, Singapur, Korea Potudniowa, Tajwan, Turkmenistan, Wietnam. Udzial
aktywow PFI utworzonych przez kraje Bliskiego Wschodu oraz kraje azja-
tyckie w ogdlnej wielkosci aktywow PFI dzialajagcych na $wiecie wynosi
75%%. W Europie tylko 5 krajow utworzylo PFI (Norwegia, Irlandia, Rosja,

2 Sovereign Wealth Funds, The City UK, luty 2012 r., http://www.thecityuk.com
[dostep 1 marca 2012 r.].
2 Ibidem.
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Francja i Wtochy). Wielkos$¢ aktywéw funduszy europejskich stanowi 17%
ogotu aktywow PFI*.

Wyraznym zjawiskiem obserwowanym od kilku lat na rynku PFI jest
rozwoj tego rynku. Rosnie liczba funduszy oraz ich aktywa. Obecnie na
$wiecie dziata 60 PFI, z czego 21 powstalo w ciggu ostatnich 7 lat®. Laczne
aktywa PFI wynoszg obecnie 4,8 bln dolaréw USA, podczas gdy jeszcze
w roku 2002 byto to 1,2 bln dolaréw USA?%. PFI stajg si¢ istotnym global-
nym inwestorem instytucjonalnym, obok takich podmiotéw, jak: fundusze
emervytalne, fundusze ubezpieczeniowe, klasyczne fundusze inwestycyjne.
Aktywa PFI przewyzszaja faczng wielkos¢ aktywow funduszy hedgingo-
wych i funduszy Private Equity dziatajacych na $wiecie”.

Dotychczasowe dziatania PFI na $wiecie nie wywolaly zadnych negatyw-
nych skutkéw dla dziatania rynkéw finansowych. Co wigcej, podkredla sie
ich pozytywny wplyw na te rynki (w czasie ostatniego kryzysu PFI wspar-
ty finansowo najwieksze banki). Niemniej przewidywania dotyczace przy-
szto$ci budza pewne obawy. Dotycza one dwdch kwestii. Po pierwsze, sg to
obawy zwigzane z motywami decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez
PFI. Rodzi si¢ ryzyko, ze PFI moga podejmowa¢ proby przejecia kontrolne-
go pakietu akeji w spétkach o strategicznym znaczeniu dla bezpieczenstwa
narodowego réznych krajow (PFI chetnie inwestuja w akcje nabywane na
rynku publicznym). Po drugie, obawy dotycza destabilizacji rynkéw finan-
sowych. Wielu ekonomistéw podkresla, iz PFI zwiekszaja ryzyko niesta-
bilnosci rynku finansowego z uwagi na mala przejrzystos¢ dziatania (brak
obowigzkow sprawozdawczych oraz niestosowanie si¢ do zasad przejrzysto-
$ci, jakimi objete sg klasyczne fundusze inwestycyjne i emerytalne).

Problem malej przejrzystosci rynku PFI to niewatpliwie temat, na ktd-
rym UE powinna skupi¢ wigkszg uwage. Kraje UE staja si¢ w coraz wiek-
szym stopniu odbiorcami inwestycji czynionych przez PFI (szczegdlnie
inwestycji czynionych przez PFI z krajéw Bliskiego Wschodu i Afryki Pot-
nocnej). Brak przejrzystosci ich dzialania moze zachwia¢ stabilnoscig ryn-
ku finansowego UE.

Jak dotychczas UE nie podjela zadnych krokdw, zmierzajacych do
monitorowania dziatalnosci tych funduszy. Proby takie podjeto na arenie
miedzynarodowej, powotujac w 2008 r. Miedzynarodowa Grupe Robocza
do spraw Panstwowych Funduszy Majatkowych (International Working

# Ibidem.
» SWE Institute, http://www.swfinstitute.org [dostep 13 marca 2012 r.].
% Sovereign Wealth Funds, The City UK, op. cit.

¥ Ibidem.
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Group of Sovereign Wealth Funds, IWG). Opracowala ona specjalne wy-
tyczne dotyczace dzialania PFI (skierowane do PFI, jak tez krajow beda-
cych odbiorcami ich inwestycji). Nazwano je zasadami Santiago®. Niestety
nie powolano Zadnej instytucji, ktora egzekwowalaby przestrzeganie tych
zasad. W efekcie proces wdrazania wypracowanych zasad przebiega bardzo
wolno (zalezy tylko i wylacznie od woli krajow-wtascicieli PFI).

Podsumowanie

Rynek finansowy krajow UE podlega istotnym zmianom od wielu lat.
UE w swoich dzialaniach regulacyjnych dazy do zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego, zwickszenia efektywnosci jego dzialania oraz zwiek-
szenia stopnia integracji finansowej. Jednoczesnie zaklada utrzymanie
niezalezno$ci polityki regulacyjnej poszczegdlnych krajow czltonkowskich,
tak aby mogly indywidualnie ksztaltowac swoje systemy finansowe (zgod-
nie z ich narodowymi preferencjami)®. Zadanie to wydaje si¢ niezmiernie
trudne, gdyz cigzko jest pogodzi¢ wszystkie powyzsze cele. Zwiekszenie
stopnia integracji finansowej moze zaowocowac zmniejszeniem stabilnosci
finansowe;j. Z kolei préba zwigkszenia stabilnosci finansowej w skali glo-
balnej wymaga zwigkszonej ingerencji UE w prawodawstwa poszczegdl-
nych krajow.

Powstaje zatem pytanie dotyczace priorytetéw dziatania. Wydaje sig, ze
gléwnym priorytetem powinno by¢ zapewnienie stabilnosci dziatania eu-
ropejskiego rynku finansowego. Utrata stabilnoéci uniemozliwia bowiem
wypelnianie przez rynek finansowy jego podstawowych funkeji, a to z kolei
powoduje, Ze dazenie do zwigkszenia efektywnosci dziatania rynku, jego
plynnosci czy wigkszego stopnia integracji przestaje by¢ realne. Zapewnie-
nie stabilno$ci dziatania rynku finansowego wymaga wprowadzania nowych
regulacji tego rynku. Watpliwosci moga wzbudza¢ jednak rodzaje tych re-
gulacji - czy powinny to by¢ regulacje mikroostrozno$ciowe, ktore zapew-
nig stabilno$¢ dzialania poszczegélnym instytucjom finansowym rynku
finansowego, czy raczej regulacje makroostrozno$ciowe, ktére skierowane
bylyby do catego systemu finansowego. Analiza przyczyn wybuchu global-
nego kryzysu finansowego pozwala postawi¢ teze, ze przestrzeganie przez
uczestnikéw rynku obowigzujgcych regulacji mikroostrozno$ciowych nie

% Sovereign Wealth Funds, General Accepted Principles and Practices ,Santiago
Principles”, International Working Group of Sovereign Wealth Funds, pazdziernik
2008 r., www.iwg-swf.org [dostep 15 marca 2012 r.].

¥ J. Gosse, D. Plihon, The Future of Financial Markets and Regulation: What Strat-
egy for Europe?, www.augurproject.eu [dostep 30 marca 2012 r.].
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przeklada si¢ automatycznie na zapewnienie stabilno$¢ systemu finansowe-
go. Nalezy bowiem zauwazy¢, Ze banki, dazac do sprostania wymogom mi-
kroostroznosciowym, transferowaly zagrozone aktywa do innych instytucji
finansowych, np. funduszy hedgingowych. Regulacje mikroostroznosciowe
nie chronig zatem przed ryzykiem systemowym. Co wiecej, niektdre z nich
moga nawet zwigksza¢ to ryzyko. Wydaje sie zatem, iz nieodzowne jest
wprowadzanie regulacji makroostroznosciowych. UE podjela takie dziata-
nia. Wérdd nich jako najistotniejsze nalezy wskaza¢ wprowadzanie nowych
zasad nadzoru nad rynkiem finansowym UE. Trudno oceni¢ efektywnos¢
dzialania nowego systemu nadzoru, z uwagi na krétki okres jego obowiazy-
wania, jednak kierunek zmian mozna oceni¢ jako stuszny.

Istotnym wyzwaniem, przed jakim stoi UE, jest dodatkowo stworzenie
ponadnarodowych regulacji, ktére zmniejszalyby ryzyko utraty stabilnosci
finansowej spowodowanej przez dzialanie konglomeratow finansowych czy
panstwowych funduszy inwestycyjnych. Konglomeraty finansowe wyraznie
zwiekszajg ryzyko systemowe, co grozi zachwianiem stabilnosci rynku fi-
nansowego UE. Dzialanie PFI z kolei rodzi ryzyko utraty stabilnosci przez
system finansowy UE ze wzgledu na mala przejrzystos¢ ich dzialania. Nie-
odzownym krokiem UE jest podjecie odpowiednich dziatan stabilizujacych
dziatanie konglomeratéw finansowych oraz PFI.

Integracja finansowa krajéow UE ma sens tylko w warunkach zapew-
nienia stabilno$ci dziatania rynku finansowego. W przeciwnym wypadku
moze bowiem prowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka niestabilnosci tego rynku.
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