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Wstep

Globalny charakter powigzan wspoétczesnych rynkéw finansowych sprawit, ze
konsekwencje kryzysu z 2008 r. szybko rozprzestrzenity sie na inne ptaszczyzny
realnej gospodarki w wielu krajach $wiata. Jednoczesnie kryzys finansowy uwypuklit
istotne luki w sferze nadzoru finansowego, tak jesli chodzi o poszczeg6lne regulacje,
jak i w odniesieniu do koncepcji funkcjonowania systemu finansowego jako catosci.
Stad konieczne staty sie dziatania zmierzajgce do budowy nowej architektury sy-
stemu finansowego, ktdrego osig jest wypracowanie mechanizméw gwarantujgcych
trwate wzmocnienie stabilnosci finansowej, oraz identyfikacji szybkiego reagowania
na pojawiajgce sie zagrozenia. Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy, iz ostatni
kryzys finansowy, ktéry zdemaskowat niewydolnos¢ dotychczasowych regulacji na
rynkach finansowych, powinien stac sie zalgzkiem budowy nowego tadu instytucjo-
nalnego w sferze globalnych finanséw. Istotng barierg w realizacji tego zadania sa
jednak znaczne réznice priorytetdw poszczeg6lnych panstw w sferze gospodarczej
i politycznej. Ograniczajg one mozliwos$¢ utworzenia w kroétkiej perspektywie cza-
sowej organizacji bgdzZ instytucji o miedzynarodowej skali dziatania, ktora miataby



190 MALGORZATA GASZ

mandat do sprawowania kontroli nad miedzynarodowym systemem finansowym.
Projektowana w ramach strefy euro unia bankowa w proponowanym obecnie ksztatcie
wydaje sie korzystna jedynie dla niektérych krajow strefy.

1. Globalizacja - szansa czy zagrozenie?

Pod pojeciem globalizacji rynkow finansowych rozumieé nalezy silng wspotza-
leznos¢ i funkcjonalne powigzanie narodowych rynkéw walutowych, pienieznych
i kredytowych w jeden globalny rynek finansowy. Zgodnie z podejsciem systemowo-
-funkcjonalnym rynki finansowe, obok instytucji finansowych, prawa finansowego
oraz infrastruktury finansowej, stanowig jeden z elementéw systemu finansowego.
System ten peini w gospodarce szereg funkcji, wérod ktérych do najwazniejszych
nalezy zaliczy¢ te o charakterze kapitatowo-redystrybucyjnym, monetarnym, rozlicze-
niowym, dywersyfikacji ryzyka, informacyjnym oraz kontrolnyml Sprawnie dziatajacy
system finansowy umozliwia przedsiebiorstwom, gospodarstwom domowym i rzado-
wi zaspokajanie wszelkich potrzeb zwigzanych z finansowg sferg funkcjonowania2
System finansowy sktada sie z dwoch segmentéw: rynkowego, w ktérym kluczowg
role odgrywajg podmioty prywatne, oraz publicznego, gdzie zasadnicze funkcje
istotne dla funkcjonowania tego systemu spoczywaja w gestii wtadz publicznych3
Bezpieczenstwo rynku finansowego jest kategorig bezpieczenstwa ekonomicznego
i ma na celu zapewnienie trwalej stabilnosci finansowej4.

Na przetomie XX i XX w. dokonujgce sie przeobrazeniaw systemach finanséw
roznych panstw na Swiecie przyczynity sie do zmiany ich struktury oraz okreslenia
nowej roli systemu finansowego w gospodarce. U podtoza tych zmian lezaty zjawiska
o charakterze ekonomicznym, politycznym, prawnym, spotecznym i technologicznymb.
Do najwazniejszych czynnikdw rozwoju Swiatowego rynku finansowego nalezy zaliczy¢
globalizujgcg sie gospodarke oraz miedzynarodowg integracje rynkéw kapitatowych
w latach 90. XX w. Wzmacnianiu globalnego rynku finansowego sprzyjaly przede
wszystkim deregulacja tego rynku oraz jego liberalizacja, postep technologiczny
w dziedzinie telekomunikacji, szybki rozw6j bankowosci internetowej oraz innowa-
cji finansowych w formie instrumentéw pochodnych, organizacja obrotu papierami
wartosciowymi, osiggniecia inzynierii finansowej, wzrost zapotrzebowania na in-
formacje finansowe o zasiegu miedzynarodowym, nasilenie proceséw fuzji i przeje¢
w skali miedzynarodowej, stworzenie ram prawnych ufatwiajgcych funkcjonowanie

1K. zabielski, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 256.

2 M. Mikita, Nowa rola rynku finansowego w gospodarce $wiatowej, [w:] Globalne rynki finansowe
w dobie kryzysu, J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), CeDeWu, Warszawa 2009, s. 164.

3lbidem.

4 A. Jurkowska-Zajdler, Europejski nadzorfinansowy. Nowa architektura, [w:] M. Kalinowski, M. Pro-
nobis, Gospodarka. Nowe perspektywy po kryzysie, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 27.

5W.L. Jaworski (red.), Banki wPolsce. Wyzwania i tendencje rozwojowe, Poltext, Warszawa 2001, s. 13.
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i zwiekszanie aktywnosci niebankowych instytucji finansowych oraz pojawienie sie
inwestorow instytucjonalnych6 Umiedzynarodowienie gospodarki i globalny wymiar
rynkéw finansowych sprawity, ze niemal we wszystkich krajach zniesiono kontrole
przeptywu kapitatu, co - jak pokazat kryzys - sprzyjato ogromnym przeptywom
kapitatu spekulacyjnego? Wspierajac liberalizacje przeptywu towardw i ustug, miedzy-
narodowy system finansowy umocnit konkurencje miedzynarodowg oraz doprowadzit
do konsolidacji systeméw bankowych i efektywniejszej alokacji zasobow. Z drugiej
strony zrodzit rowniez negatywne konsekwencje dla realnej sfery gospodarki, takie
jak powstanie wielkich bankéw, ktére moga zmonopolizowa¢ mate rynki krajowe,
wykorzystywanie duzego znaczenia prywatnych bankéw w negocjacjach z rzagdami,
spekulacje na rynkach finansowych, w szczegdlnosci walutowych, wzrost ryzyka
zatamania catego Swiatowego systemu bankowego w wypadku bankructwa duzej
instytucji oraz szybkie rozprzestrzenianie sie kryzysow finansowych8 Niekorzystnie
na zachowanie stabilnosci systemu finansowego wptynety takze: wzrost miedzyna-
rodowej ekspansji instytucji finansowych, bedgca efektem postepu technologicznego
mozliwos$¢ szybkiej realizacji inwestycji na rynkach miedzynarodowych, wzrost
wartosci krotkoterminowego kapitatu portfelowego, szybki dostep do informacji
oraz rozwdj nieregulowanego rynku finansowego sankcjonujgcego stosowanie mato
przejrzystych i ryzykownych instrumentéw finansowych. Najwazniejsze zrédta
niestabilnosci to rosnace ryzyko finansowe i operacyjne, ryzyko infrastrukturalne
(stabos¢ infrastruktury), ryzyko nadmiernej koncentracji dziatalnosSci, ryzyko zara-
zenia, ryzyko zwigzane z efektem domina oraz ryzyko utraty zaufania do systemu9.

Z perspektywy czasu nalezy stwierdzié, ze zbyt daleko posunieta liberalizacja
oraz $wiatowa tendencja do coraz gtebszej deregulacji rynkdw finansowych sprawity,
iz zaczety one zy¢ wiasnym zyciem. Miedzynarodowa skala dziatalnosci bankéw,
ubezpieczycieli oraz firm inwestycyjnych, coraz bardziej skomplikowane instrumenty
finansowe oraz mnogos¢ i ztozono$¢ modeli zarzgdzania bankami dziatajacymi na
skale globalng spowodowaly, ze zaréwno sami uczestnicy rynkéw finansowych, jak
i wtadze nadzorcze utracity dotychczasowy mandat do wykonywania swych funkcji.
WS$rdd najczesciej krytykowanych zachowan tych instytucji wymienia sie przede
wszystkim prowadzenie nieostroznej polityki kredytowej, przesadne znaczenie
dzwigni finansowej, sekurytyzacje tzw. ztych aktywow, wysoki poziom zadtuzenia
w walutach obcych, niski poziom kontroli nad agencjami ratingowymi oraz brak
odpowiedniej wspoétpracy, koordynacji i spojnosci dziatan pomiedzy organami nad-
zoru. W efekcie funkcjonowanie rynkoéw finansowych wymkneto sie spod kontroli,
co miato swoje negatywne konsekwencje dla kondycji wielu gospodarek na $wiecie.

6 Por. L. Oreziak, Globalizacja rynkow finansowych, [w:] Globalizacja od A do Z, E. Czarny (red.),
NBP, Warszawa 2004, s. 157-158.

7 T.T. Kaczmarek, Gospodarka globalna i globalny kryzys, Difin, Warszawa 2009, s. 249.

8 R. Ortowska, K. Zotadkiewicz (red.), Globalizacja i regionalizacja w gospodarce $wiatowej, PWE,
Warszawa 2012, s. 134.

9 M. Mikita, op. Cit., s. 170.
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Kryzys z 2008 r. spowodowat paraliz globalnego systemu kredytowego i sprawit, iz
rzady wielu panstw zdecydowaly sie na podjecie szeregu interwencji, w niektérych
przypadkach noszacych defacto znamiona nacjonalizacji systemu bankowegold

2. Uwarunkowania nowego tadu instytucjonalnego

W konteks$cie ostatnich wydarzen na $wiatowych rynkach finansowych wytonit
sie istotny problem, jakim jest brak w globalnym systemie finansowym skutecznego
osrodka decyzyjnego i koordynujgcego, swoistego gwaranta stabilno$ci systemu,
ktéry dzieki odpowiednim regulacjom bytby w stanie w mozliwie najwiekszym
stopniu przeciwdziata¢ prowadzeniu nieodpowiedzialnych transakcji finansowych czy
kumulowaniu dtugu wielokrotnie przewyzszajgcego kapitat instytucji finansowych.
Marginalizowanie bgdZz catkowita eliminacja regulacyjnych funkcji panstwa oraz
brak takich funkcji petnionych przez instytucje miedzynarodowe i ponadnarodowe
to efekt podporzadkowania polityk gospodarczych wielu rozwinietych krajow Swiata
doktrynie neoliberalnej, odrzucajagcej koncepcje ingerencji panstwa w funkcjono-
wanie rynkow nawet w sytuacji, gdy nie sg one w stanie samoistnie wyeliminowac
powstatych niedoskonatoscill

Po ostatnim, brzemiennym w skutki, kryzysie finansowym na arenie miedzy-
narodowej sa forsowane koncepcje stworzenia nowego tadu gospodarczego na wzor
systemu z Bretton Woods. Akcentuje sie takze potrzebe zaostrzenia przepiséw
w zakresie wymogdw kapitatowych bankdw, majgc na uwadze ograniczanie ryzyka
bankowego i poprawe stabilno$ci catego systemu. Podkreéla sie, ze tworzenie nowego
tadu instytucjonalnego w sferze Swiatowych finans6w wymaga nadania priorytetu
waznosci funkcji stabilizacyjnej, a w jej ramach podjecia dziatan zmierzajgcych do
zapewnienia stabilnos$ci systemu finansowego na Swieciel2 W tych warunkach wiele
panstw dokonato zmian w obszarze obowigzujacych modeli nadzoru finansowego.
Kraje UE obraty kierunek zmierzajagcy do wycofywania sie z koncepcji modelu
zintegrowanego, w ktorym zadania nadzorcze sg sprawowane przez osobng agende
panstwowag, na rzecz przyjmowania modelu twin peaks, w ktorym nadzér ostroz-
nosciowy jest usytuowany w banku centralnym (Belgia, Irlandia, Wielka Brytania).
Banki centralne zyskaty z kolei wieksze kompetencje nadzorcze. Konstytuuje sie
takze nowy model o charakterze dwusektorowym, ktéry wyodrebnia finansowy
nadzér ostroznosciowy w skali mikro i makro (UE i USA)13 Banki centralne, takze
w ostatnim czasie, czesto odgrywajg kluczowa role w procesie zapobiegania i zarza-

D A Horobet, Searching for Causes of the Current Financial Crisis: On Risk Underassessment and
Ignorance, ,,Review of Economic & Business Studies” June 2010, vol. 3, issue 1 s. 196-197.

1L Zob. W, Szymanski, Niepewnos¢ i niestabilnos¢ gospodarcza. Gwattowny wzrost i co dalej?, Difin,
Warszawa 2011, s. 73.

P M. Mikita, op. cit., s. 17L

Bibidem, s. 201
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dzania sytuacjami kryzysowymi, majac na uwadze takze podtrzymywanie spotecznego
zaufania do systemu finansowego. Bezpos$rednia forma nadzoru bankowego wyraza
sie w sprawowaniu nadzoru przez bank centralny, za$ posrednia oznacza, iz nadzér
peini osobna instytucja nadzorcza, w pewnych obszarach wsp6tpracujac z bankiem
centralnym4 Cho¢ od korica lat 80. XX w. byta widoczna tendencja do przenoszenia
nadzoru bankowego do odrebnej instytucji panstwowej, banki centralne w krajach UE
do 2008 r. byty zaangazowane w funkcje nadzorcze. Do roku 2008 w 15 sposrod 27
panstw Unii Europejskiej obowigzywat tzw. zintegrowany model nadzoru, w ramach
ktérego bank centralny sprawuje nadzor nad wszystkimi sektorami rynku finanso-
wego, tj. bankowym, kapitatowym i ubezpieczeniowym. Jest wiec odpowiedzialny
za prowadzenie polityki pienieznej oraz utrzymanie stabilnosci finansowej kraju.
W styczniu 2011 r. rozpoczat dziatalno$¢ Europejski System Nadzoru Finansowego
(ESNF). Jego zasadniczym celem jest zapewnienie wiasciwego funkcjonowania sektora
finansowego. W$rdd celow szczegdtowych nalezy wymieni¢ zwitaszcza zachowanie
stabilnosci finansowej, utrzymanie zaufania publicznego do systemu finansowego
jako catosci, zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony dla konsumentéw ustug
finansowych, koordynacje dziatan krajowych instytucji nadzorujgcych w odniesieniu
do transgranicznych grup finansowych oraz wykonywanie niektérych funkcji regu-
lacyjnych i nadzorczych. Integralng czescig ESNF jest powotanie nowych instytucji,
np. Europejskiego Urzedu Nadzoru (European Supervisory Authorities - ESA),
zajmujgcego sie nadzorem ostroznosciowym w wymiarze mikro, oraz Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB), dziatajagcej w skali makro. Celem ESRB jest
identyfikacja i analiza ryzyk systemowych zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw
finansowych oraz prowadzenie polityki dla calego obszaru UE. Rada jest upraw-
niona do wydawania ostrzezen o zidentyfikowanych ryzykach oraz rekomendacji
odnos$nie do dziatan mitygujacych, nie ma natomiast uprawnien do wydawania wig-
zacych decyzji ani podejmowania samodzielnych dziatan o charakterze wtadczym1
Rekonstrukcja europejskiej sieci bezpieczenstwa finansowego zaktada wspotprace
Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru Finansowego, ztozonego z sieci krajowych
organéw nadzoru finansowego, z nowymi, powstatymi w wyniku przeksztatcenia
obecnych komitetéw, organami nadzoru w Europejski Organ Nadzoru Bankowego
(EBA), Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Eme-
rytalnych (EIOPA) oraz Europejski Organ Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(ESMA). Dotychczasowy system wczesnego ostrzegania przed kryzysami przyjety
przez MFW okazat sie nieskuteczny, podobnie jak sitajego nadzoru nad panstwami,
ktérych dziatania moga zagraza¢ miedzynarodowej stabilizacji gospodarczej. Z kolei
przyjete i obowigzujace w Polsce rozwigzania sprawity, ze zar6wno w czasie nasilenia
globalnego kryzysu finansowego (lata 2008-2009), jak i w okresie pdzniejszym nie

¥ A Matysek-Jedrych (red.), Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego —zrédta i konsekwencje
kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 188-190.
b Ibidem, s. 26-27.
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byto koniecznosci podejmowania bezposrednich akcji ratunkowych w stosunku do
polskich instytucji finansowych. Celem opracowanych przez Urzad Komisji Nadzo-
ru Finansowego (UKNF), a podjetych przez Narodowy Bank Polski, Ministerstwo
Finanséw i UKNF dziatan nadzorczych i regulacyjnych w latach 2008-2009 byto
utrzymanie stabilnosci funkcjonowania krajowego systemu finansowegolg za$
w latach kolejnych identyfikacja potencjalnych zrédet zagrozen w przysztosci, ich
kwantyfikacja oraz dziatania prewencyjnel’.

Choc¢ w dobie globalizacji rynkéw finansowych pozadane jest utworzenie jednej
ponadnarodowej instytucji koordynujacej i nadzorujgcej miedzynarodowy system
finansowy, nalezy stwierdzi¢, ze wydaje sie mato prawdopodobne, by w najblizszej
przysztosci udato sie powotac¢ do zycia instytucje majgcg miedzynarodowy mandat
do regulowania dziatalnosci globalnych rynkéw finansowych. Podjete dotychczas
dziatania wspierajg prawidtowe funkcjonowanie krajowych oraz regionalnych sy-
stemoOw finansowych. Stworzeniu ponadnarodowego regulatora globalnych rynkéw
finansowych nie sprzyjanadmierna r6znorodnos$¢ interesow poszczeg6lnych panstw,
miedzynarodowych instytucji finansowych czy korporacji transnarodowych. Podsta-
wowag barierg ograniczajagcg dokonanie zasadniczych zmian w miedzynarodowym
systemie finansowym jest nieche¢ prywatnego rynku finansowego do respektowania
nadzoru w wymiarze miedzynarodowym. Przyczyng tego jest fakt, iz taki nadzér
jest postrzegany jako istotny czynnik ograniczajagcy wolnos$¢ tego rynku. Ponadto
rozwigzanie tego problemu wiaze sie z inng kardynalng kwestig odnoszacg sie do roli
panstwa we wspoétczesnej gospodarce (nadzor finansowy stanowi forme ingerencji
panstwa w rynek finansowy). Zagrozeniem nowego tadu instytucjonalnego w sfe-
rze finanséw moze by¢ fakt, iz liberalizacji rynkéw finansowych nie towarzyszyto
powstanie odpowiedniego systemu zarzadzania Swiatowym systemem finansowym.
W warunkach globalnego rynku mobilno$¢ kapitatu moze doprowadzi¢ do sytuaciji,
w ktorej podmioty panstwowe i przedstawiciele wiadz tracg kontrole nad nowymi
zjawiskami (wirtualizacja aktywnosci gospodarczej oraz wysokie tempo zmian
przestrzeni cyfrowej utrudniajg skuteczng kontrole rynkéw finansowych, a ich
uczestnicy majg tym samym wiecej mozliwosci ominiecia narodowych regulacji
rynku), co w przypadku wystapienia kryzysu moze oznacza¢, ze panstwa nie dys-
ponuja efektywnymi narzedziami zdolnymi powstrzymac ucieczke kapitatul8 Bu-
dowe nowej architektury finansdw na skale miedzynarodowa moze takze utrudniaé
wzrost niestabilno$ci systemu finansowego (nieré6wnowaga, braki ptynnosci, zte
aktywa, nadmierna kreacja kredytu, banki spekulacyjne, nadmierne wykorzystanie
dzwigni finansowej). Istotng przeszkoda moze stac sie réwniez zjawisko konkurencji
regulacyjnej w wymiarze transgranicznym - nadmierne zréznicowanie wymogow

B Zob. Polski rynekfinansowy wobliczu kryzysufinansowego w latach , UKNF, Warszawa 2010.

T Zob. Dziatania nadzorufinansowego w warunkach pokryzysowych, UKNF, Warszawa 2011, s. 30.

18 K. Jedrzejowska, Gospodarka Swiatowa wobec nadmiernej liberalizacji rynkéw finansowych, [w:]
M. Guzek (red.), Ekonomia ipolityka w kryzysie. Kierunki zmian w teoriach, Uczelnia Lazarskiego, Instytut
Studiéw politycznych PAN, Warszawa 2012, s. 112-113.
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stawianych przez instytucje nadzorujgce bankom o globalnej skali dziatania sprzyja¢
moze przenoszeniu dziatalnosci z krajow 0 mocno restrykcyjnym nadzorze do panstw,
w ktérych jest on stabszy19d

Zakonczenie

Biorac pod uwage skale i gteboko$¢ ostatniego kryzysu finansowego, zbyt da-
leko posunietg liberalizacje rynkéw finansowych nalezy oceni¢ jako btedng. O ile
niezalezny charakter bankéw centralnych wydaje sie ekonomicznie i politycznie
uzasadniony, o tyle nadmierna swoboda w dziatalnosci bankéw komercyjnych sta-
ta sie przyczyng tak szerokiego w swoich konsekwencjach kryzysu finansowego.
Banki oraz instytucje finansowe o charakterze spekulacyjnym skoncentrowane na
maksymalizacji wiasnych korzysci finansowych zaczety ignorowac¢ mozliwe ryzyko
podejmowanych transakcji finansowych przy jednoczesnym braku nalezytej dba-
tosci o bezpieczenstwo powierzonych im $rodkéw finansowych. Miedzynarodowa
skala oraz intensyfikacja przeptywow kapitatu portfelowego, czesto o charakterze
spekulacyjnym, wsrod globalnych grup kapitatowych zrzeszajgcych gtownie banki
oraz rozmaite towarzystwa i fundusze (kapitatowe, ubezpieczeniowe, emerytalne)
wptynety na globalny zasieg kryzysu2,

Kryzys finansowy z 2008 r. ujawnit stabos¢ dotychczas stosowanych rozwigzan
w obszarze nadzoru finansowego - okazaly sie one nieadekwatne do skali przemian
tego rynku, w szczegdlnosci integracji na poziomie ponadnarodowym. Nie byty takze
w stanie zapobiec kryzysowi ani odpowiednio nim zarzadza¢ w celu przywrdcenia
stabilnosci catego rynku finansowego. W wielu krajach podjeto w zwigzku z tym szereg
dziatan zmierzajgcych do zastgpienia niedoskonatych regulacji nowymi, a ich celem
jest trwate wzmocnienie stabilnosci finansowej. Skuteczno$¢ przyjetych rozwigzan
jest jednak kwestig przysztosci, szczegdlnie w warunkach niestabilnej koniunktury.
Aktualnie najwiekszym wyzwaniem, jakie stoi przed instytucjami finansowymi, jest
wzmocnienie nadzoru finansowego w skali krajowej, europejskiej i miedzynarodo-
wej. W wiekszos$ci przypadkdw kluczowa role w obszarze nadzoru bankowego bedg
odgrywaé banki centralne, jako instytucje o szerokiej wiedzy i doSwiadczeniu w za-
kresie zarzadzania ryzykiem, zwtaszcza w sferze rynku bankowego. Z kolei kontrola
operacji finansowych, konsumentow oraz transparentno$¢ dziatan zostaja delegowane
do oddzielnych instytucji. Pozytywnie nalezy oceni¢ ustanowienie dodatkowego
nadzoru makroostrozno$ciowego w UE oraz USA, jakkolwiek istotng wadga tego
rozwigzania wydaje sie brak jednej instytucji nadzorczej dla poszczegélnych sektorow
rynku, co moze wptywac niekorzystnie na mozliwos¢ sprawowania miedzysektorowe;j

D L. Pawtowicz, Sie¢ bezpieczenstwa finansowego w Unii Europejskiej a Strategia Lizboriska, [w]
L. Pawtowicz (red.), Strategia Lizboniska a zarzadzanie , CeDeWu, Warszawa 2006, s. 218-219.
D Zob. Swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny i skutki, WSEI, Warszawa 2009, s. 48.
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regulacji podmiotéw finansowych oraz miedzysektorowej ochrony konsumentéw.
Najnowsza inicjatywa forsowang na forum europejskim jest projekt unii bankowej,
ktéry wpisuje sie w idee utworzenia wspdlnego nadzoru europejskiego (dotychczas
kraje strefy euro, pomimo istnienia wspélnej waluty, miaty znaczng swobode w ob-
szarze nadzoru bankowego). Istotg unii ma by¢ objecie wsp6lnym nadzorem bankéw
strefy euro, umieszczenie funkcji nadzorczych w strukturach Europejskiego Banku
Centralnego oraz stworzenie wspélnego systemu gwarancji depozytéw. Cho¢ mozna
przyja¢, ze nadanie EBC nowych uprawniefh wpisuje sie w stuszng idee stworzenia
wspolnej organizacji ponadnarodowej sprawujacej kontrole nad miedzynarodowym
systemem finansowym, nie nalezy spodziewac sie szybkiego ukonstytuowania unii
bankowej. Powodem tego jest widoczne wsrdéd panstw cztonkowskich zréznicowanie
priorytetébw w tej sprawie, podyktowane znaczng réznorodnoscig intereséw ekono-
micznych, politycznych (nadzér bankowy sprawowany przez centralny bank strefy
euro ze wzgleddw proceduralnych wyklucza petny udziat w unii bankowej panstw
spoza strefy), oraz brak zgody niektorych panstw na oddanie czes$ci suwerennosci
w obszarze prowadzenia autonomicznej dotad polityki finansowej.

Utrzymanie dtugoterminowej stabilnosci na rynkach sektora finansowego ma
zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania realnej sfery gospodarki, albowiem jej brak
powoduje powstanie wysokich kosztéw makroekonomicznych majacych zwigzek ze
spadkiem tempa wzrostu gospodarczego, a takze ostabionym zaufaniem publicznym
do rynkéw finansowych.
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Outlook for financial market regulation in a global environment

The recent financial crisis has highlighted important gaps in the field of financial supervision, when

it comes to regulations and in relation to the concept of the financial system as a whole. Hence, it has
become necessary to build a new architecture of the financial system, the axis of which is to develop
mechanisms for identifying and responding to emerging threats. In many countries, there have been
undertaken in this connection a number of efforts to replace the imperfect new regulations which are
designed to permanently strengthen financial stability. The essence ofthe changes is to eliminate the
weaknesses of so far existing models of supervision while maintaining benefits that they provide. The
effectiveness of the solutions is a matter of the future.



