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Integracja rynkow finansowych a stabilng¢ finansowa
Wprowadzenie

Unia Europejska — obok USA i mniej znacej Japonii — jest jednym z trzech
najwazniejszych graczy nawiatowych rynkach finansowych. Wg danych z 2004 r.
obejmupcych tylko kraje ,starej” Unii, UE miata udziat a2D% do 40% w poszczegolnych
segmentach rynkow finansowych. W rynku bankowynuggiat wynosit 45% (dominagy),
udziaty w rynku papierow dimnych, ubezpieczeniowym i reasekuracyjnym byty
poréwnywalne z USA, Zaznacaco nizszy udzial w porownaniu z domirgymi Stanami
Zjednoczonymi wysipowat w przypadku rynku akcji (25%) i funduszy irstycyjnych
(34%). Unia Europejska, przyjmag w 2000 roku Strategilizbonska, podgta sk m.in.
wyzwania w postaci ,dogonienia” gospodarki Stang@dnoczonych. Jednym z elementow
tej pogoni miata by zmiana struktury rynkéw finansowych, tj. wzmocneerenaczenia rynku
kapitalowego jakdrédta pozyskiwania kapitatu. Strategia Liziséa wydaje si by¢ juz teraz
tylko przebrzmiatym hastem, do ktérego trudno gsodwotywa, szczegolnie w warunkach

kryzysu gospodarczego, w tym finansowego.

Sprzzony ze Strategilizbonska byt Plan dziata w zakresie ustug finansowych, znany jako
FSAP Einancial Services Action PlanNajwazniejsze cele FSAP byly nagujace:

» stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug firamgch,

» stworzenie otwartego i bezpiecznego detalicznegkuystug finansowych,

* przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczyskistemu nadzoru.

Oceniajc dzk stopigr osiagniecia tych celéw, mzna wskazé zaréwno na podstawie
dostpnych danych, jak i przebiegu wydafiz&ryzysowych, jako udanintegracg rynku
hurtowego, gtownie mdzybankowego. Rynek detalicznych ustug finansowyjelst
bezpieczny, ale pomimo swojej otwaito nie zwkkszyta s¢ istotnie skala jego integracii
transgranicznej. Za najmniej udane zma uzné przygotowanie odpowiednich regulacji i

nadzoru. Wprawdzie wprowadzono, stasujprocedug Lamfallusy’ego, wiele regulacji

! European Commissioftjnancial Integration Monitoy,Commission Staff Working Document”, Brussels,
2006, s. 5.



porzadkujacych regulacje kapitalowe, zyziane z przekazywaniem informacji uczestnikom
rynku etc., jednak w odniesieniu do zmian nie tylosystemie nadzoru, ale w sieci

bezpieczéstwa finansowego, nie agnicto sukcesu. Ewidentnie potwierdzity to turbulencje
na rynkach finansowych poszane z kryzysersubprime Unia Europejska, pomimo gtosow

ptynacych z kilku krajéw, w tym z Polski nie zagta sic wprowadzeniem znageych zmian

w sieci bezpieczestwa finansowego.

Za jedmy z przyczyn owych turbulencji nalg uzna rosraca asymetrg pomidzy integraci
rynkdw finansowych, nie tylko w skali europejskiejle talke w skali globalnej, a

utrzymywaniem mechanizmow bezpietgiva gtéwnie na szczeblu krajowym.

W niniejszym opracowaniu przedstawione zostzeigadnienia zwizane z efektem zarania,
wptywem integracji rynkow finansowych na stabdt@raz stabéciami sieci bezpieczstwa

finansowego, a tale postulaty dotycce potrzebnych zmian.

Efekt zarazania

Efektem ubocznym integracji transgranicznej kaaiysektorowej me by efekt zaraania
(contagion effedt czyli przenoszenie giszokéw z jednego miejscar¢dta) na inne miejsca
(kraje, instytucje, rynki). Efekt zarania mana rozpatrywaw kontelscie 2 typow szokow:
makro (wg M. Staub) i mikro (wg O. de Brandt i Fartinann)® Szoki makro mogwynikat

z zatamania koniunktury gospodarczej lub innychnoilydw jak: zmiany stép procentowych,
zmiany kurséw walutowych czy zatamanie na rynkujial&zoki mikro za mog przenost

sic dwoma kanatami: poprzez kanat informacyjbudz poprzez wzajemne ekspozycje na
rynku midzybankowym badz w systemie platniczym (ktére mpgvywotas tzw. efekt

domina) lub wzajemne powdania kapitatowe porailzy podmiotamf.

2 M.in. publikacje A. Jurkowskiej-Zaidler, L. Pawkicza, M. Iwanicz-Drozdowskie;.

3 M.Schiiler,The threat of systemic risk in banking — evidenc&firope “Discussion Paper”, No. 02-21,
Centre for European Economic Research (ZEW), Manmhg 2002, s. 4.
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Nieco inne spojrzenie na kanaly przenoszeniazeaia przedstawit M. PritskerWyréznit
kanat powazan:

* w gospodarce realnej,

* narynkach finansowych,

* wsrad instytucji finansowych,

* iinterakcji mkdzy rynkami finansowymi a instytucjami finansowymi.
Dwa pierwsze wyrgnione kanaty mana poréwné z przenoszeniemeszokdéw makro, za
dwa kolejne z szokami mikro, aczkolwiek taki podzme mae mi&€ jednoznacznego

charakteru.

Badacze rynkow finansowych zajmowal sifektem zarzania od diaszego czasu. Jednym z
pierwszych efektow zarania byt tzw. efektequili, powiazany z kryzysem finansowym w
Meksyku na przetomie 1994/1995 rékwPotem dotkat on m.in. rynki Azji Potudniowo-
Wschodniej (1997 r. — kryzys finansowyj take mazna go byto obserwowéaco jaki czas
na gietdach i rynkach walutowych, szczegolnie w iesieniu do rynkéw wschodeych

(emerging markejs°

Badania dotycxe efektu zarania na rynku europejskim dotyczyly gtownie kanatu
ekspozycji na rynku mdzybankowym i byly prowadzone w bankach centralnyghz
podmiotach zainteresowanych regulowaniem sektorkdyaego. Badania te miaty wymiar
ilosciowy i bazowaty na dogpbnych danych rynkowych, np. kursach akcji bankévie N
badano maiwosci wystipienia efektu zataania w sektorze ubezpiedzebadz pomidzy
bankami a zaktadami ubezpieazé&alezy jednak pamitac, ze zaktady mog lokowat czes¢
swoich aktywéw w lokaty bankowe. Tym samym, gdyligke zaraania przenosit si
kanatem ekspozycji na rynku elzybankowym, moégtby w takiej sytuacji dotintakze
zaktady ubezpiecze

" M.Pritsker, The Channel of Financial Contagipmateriat powielony, Federal Reserve System, Wagsti,
D.C., 2000.
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Contagion effects, risk premiums, and returns initycand currency marketsResearch in International
Business and Finance”, no. 4/2004.



Badania R. Gropp’a i G. Moerman’a koncentrowatyrsa duych 67 bankach europejskich i
mozliwosci wystipienia efektu zarania wewntrz kraju, jak i ponad granicami (tylko dla
EU-15). Autorzy zaproponowali ta& miag (net-contagious influengektora pozwalataby
oszacow& mazliwos¢ efektu zaraania z jednego banku na inny. Podstawlo
przeprowadzenia symulacji byty dane dotymz stop zwrotu z akcji, na podstawie ktérych
wyliczano odlegté¢ do niewyptacalnéri (distance to defallt Zdefiniowali oni zaraanie,
jako szok, ktory dotyka jeden bank i jest przenogzoa inne. Nie zidentyfikowali oni
kanatow zarzania, wskazujc jedynie,ze mog@ to by rynki pienkzne, system ptatniczy,
wlasna¢, a take ,czyste” zaraenie, ktore najcgciej wiaze st z wptywem informaciji.
Wyniki bada pokazaty,ze Wielka Brytania i inne kraje UE spoza strefy eusp mniej
zintegrowane z krajami strefy euro i w zawku z tym wykazuj nizszy potencjat na

wystpienie efektu zatania. Kraje strefy euro wykazywaly silne zwki miedzy soh.™*

Badania R. Gropp’a, M. Lo Duca i J.Vesalazm® uzna za kontynuag poprzednich,
bowiem metodyka zostata oparta 2akna odlegtéci do niewyptacalnéci, zblizonych
zrodtach danych i badanym okresie (1994-2003), ¢cheoykorzystano inne techniki
statystyczne. Badania te potwierdzity wymiwanie efektéw zatania na rynkach
bankowych krajow strefy euro, ktére wzmocnity swojgysipowanie widnie po
wprowadzeniu wspéinej waluty. Nalezy doda, ze badania te dotyczyty spokojnego okresu

w dziatalngci europejskiego sektora bankowego.

Ch. Upper poddat wyniki ednych bada ilosciowych krytyce, stwierdzag, ze @ one maito
uzyteczne wswiecie realnym, bowiem nie uwzglniaja wielu czynnikow, ktore wptywajw
rzeczywistéci na przenoszenieesprobleméw'® Zarzut ten naley uzna za stuszny m.in. w
odniesieniu do dwéch prezentowanych peaejy wynikow badé rynku europejskiego.
Bazowanie wyicznie na cenach akcji wydaje¢ dby¢ zbyt duym uproszeniem, bowiem
wspotzalenosci pomidzy cenami akcji nie moéwinam nic 0 wzajemnych pogzaniach

kapitalowych czy te ekspozycjach na rynku gdzybankowym, za pomacktorych do§é

1 R.Gropp, G.MoermarMeasurement of Contagion in Banks; Equity Prid&sropean Central Bank, “Working
Paper Series”, no. 297, Frankfurt 2003, s. 5-6331-

12R. Gropp, M. Lo Duca, J. Vesal&€ross-border Bank Contagion in Eurquropean Central Bank,
“Working Paper Series”, no. 662, Frankfurt 200&23.

13 Ch.UpperUsing Counterfactual Simulations to Assess the BanfjContagion in Interbank Market$1S
Working Paper”, no. 234, Basel, 2007, s. 2-3.



moze do rzeczywistego zamnia. Efekt zarzenia oceniony z perspektywy zmiany cen akcji

bedzie w wikszasci mie¢ charakteex postczyli po ujawnieniu okrdonych problemow.

Ekspozycje na rynku railzybankowym, szczegolnie w sytuacji, kiedy wykazoijewysoki
poziom integracji transgranicznej (jak ten w stediuro), wydaje siby¢ realnym kanatlem

przenoszenia problemow z jednego podmiotu na inne.

Pomimo dosfpu do okrélonego dorobku w zakresie rozpoznania mechanizmiaktie
zargania (m.in. z 2003 r.), ani instytucje sieci beep@stwa finansowego, ani Europejski
Bank Centralny, ani wtadze unijne nie pgdjkonkretnych, spdjnych dziataw kierunku
monitorowania wzajemnych ekspozycji na rynkaaiybankowym (a taie w odniesieniu do
innych instytucji finansowych) zaréwno w strefiereujak i poza ri. Jak pokazat przypadek
Lehman Brothers, ekspozycje wedém tej instytucji doprowadzity do kiopotow wiele

europejskich instytucji. Podobnie jak ekspozycjgledem instytucji islandzkich.

Mozna zatem postawi pytanie dlaczego w rozbudowanym systemie spraweezigm
zarowno dla potrzeb nadzorczych, jak i polityki ratarnej (banki centralne, EBC), nie
znalazto s} wczeniej miejsce dla szczeg6towego badania ekspozyzgladem instytucii
finansowych oraz gromadzenia tych danych na szazeblej UE, aby oceniaryzyko
systemowe, chiosilnie wspierano od poatku XXI wieku integraat rynkéw finansowych. W
catej Unii dane tego typwgromadzone przez wszystkich nadzorcow krajowyclpadwy
2007 roku w ramach pakietbw FIN-REP, zainicjowanygtzez CEBS Committee of
European Banking Supervisgrs Nieszcesliwie poczatek kryzysu natoyt sic na pocatek
gromadzenia sprawozilafinansowych bankow w nowej postaci. Pgikz systemow
sprawozdawczychaszazwyczaj trudne, bowiem zaréwno instytucje fireams, jak i nadzorcy
i banki centralne uegzsie dopiero nowych rozwazan. Trudno wec uwaaé, ze od razu banki
centralne i nadzorcy mieli petny degtdo wiarygodnych informacji z catego rynku unijoeg

Ponadto brakowato instytucji gltbwnodowadej na szczeblu UE.

W celu zbadania nitiwosci i konsekwencji wysipienia efektu zataenia konieczne jest
gromadzenie odpowiednich statystyk, azgiu stopniu szczegétowoi, a take stworzenie i
utrzymywanie paneuropejskiej bazy danych, przeznagzom do tego instytug, ktora

dzieki niej miataby maliwo$¢ monitorowania wzajemnych ekspozycji i sygnalizoigan

potencjalnych zageen.



Stabilnosé finansowa

Stabilng¢ finansowa jest niegtpliwie dobrem spotecznyt Trudno odnali w literaturze

jedm jej definicg, ze wzgkdu na mnog& czynnikow, jakie na miwptywaja. Przytoczona

zostanie jedna definicja, bowiem pelglona analiza rinych ugé¢ nie jest przedmiotem
zainteresowania w niniejszym opracowaniu. Za G.G@uflfhanem mina stwierdz, ze
stabilna¢ finansowa stabiln finansowa wysgpuje wtedy, gdi:

» kluczowe instytucje finansowe stabilne, co zapewnia zaufani®, bgda one regulowaty
swoje zobowizania bez zaktogebadz pomocy zewstrznej;

» kluczowe rynki finansoweasstabilne, a wic inwestorzy mog z zaufaniem zawieéana
nich transakcje po cenach, ktore mppdstawy fundamentalne i nie wahaje istotnie w
krotkim terminie, kiedy nie wyspuja zmiany o charakterze fundamentalnym.

Jest to definicja prosta, ktéra dobrze oddaje demakia uczestnikdw rynku odnagze st do

sytuacji na rynku finansowym.

Praktycznie od potowy lat 90. XX wieku unijny ryndiknansowy spetniat zasadniczo
wymienione powyej wymogi. Problemy, jakie si pojawiaty, miaty raczej charakter
jednostkowy i nie powodowaty powmaych zaburz& w funkcjonowaniu rynkéw
finansowych, w szczegolléa utraty zaufania przez uczestnikow rynku.spdo to
prawdopodobnie czujdé decydentdéw politycznych i nadzorcow, ktorzy niedmeli przez
diugi czas pilnej potrzeby powdania stabilnéci finansowej z coraz silniej integagymi si

rynkami finansowymi.

Przez dlugi czas koncentrowanoe¢ sha pozytywnych aspektach integracji rynkow
finansowych (np. risze ceny, bardziej atrakcyjne produkty finansowesksza mobilné¢
kapitatu), pomijaic czsto zte strony integracji finansowej. Ta zta strofevnita s¢ w petni
wraz z kryzysemsubprime Najpowaniejsz negatywi konsekweng integracji jest

wzmocnienie maliwosci wystapienia efektu zatania, o ktérym byta mowa povrg].

Na stabilné¢ finansows patrzono gtdéwnie z perspektywy kondycji poszczeygdh

segmentow rynku i podejmowanego przez instytucjgiqgmou ryzyka (w takim zakresie, w

14 patrz szerzej: A. Jurkowska-ZeidlBezpieczéstwo rynku finansowego $wietle prawa Unii Europejskje
Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 166 sdal

15 G.G.KaufmanCentral banks, asset bubbles, and financial stabifiVorking Paper” 98/12, Federal Reserve
Bank of Chicago, November 1998, s. 3.



jakim nadzorcom i bankom centralnym udalg jsi ocent). Konsekwencje integracji rynkow
finansowych i efekt zafania praktycznie pomijano. Aby umotywoévdo stwierdzenie
wystarczy przyjrzé sic dwom ostatnim raportom dotygzym stabilngci sektora bankowego
UE', przygotowywanym przez Europejski Bank Centralty. obu tych raportach nie
odnaleziono stowa cpntagiori, zas stowo ,jntegratiori pojawito sk raz w jednym z
przypisébw. Mana zatem powpiewa czy ocenigic stabilnd¢ europejskiego systemu
bankowego te aspekty brano pawe pod uwag. Jeeli tak, to dlaczego o tym nie pisano w
raportach. Jeeli nie, to jest to bardzo powsaie niedopatrzenie, ktore zaburzato rzeczywisty
obraz sytuacji. Niestety nie opublikowano podobnegportu za 2008 rok. Publikowano
nadal przegid stabilndci finansowej Financial Stability Revieyy a take przeprowadzano
testy warunkéw skrajnyctsiress tes)sdla europejskiego sektora bankowego.

Nieco lepiej prezentowatagsocena wptywu integracji na stabikiofinansow, dokonywana
w ramach raportéw pwicconych europejskiej integraciji finansowejw dwéch ostatnich
raportach kwestiom stabilga finansowej péwiecono sporo miejsca, we waéreejszych z&
(lata 2004-2006) byty to 1abz 2 strony. Dopiero jednak w raporcie z 2008 rokj¢tpask

szerzej efektem zarania.

Ze wzgkdu na badania prowadzone przez EBC, inne bankraleat Komisg Europejsk, a
takze asrodki badawcze, musiata istbigwiadomac, ze integracja rynkéw finansowych
moze mie€ wpltyw niekorzystny na stabildé finansows. Prawdopodobnie dorobek
teoretyczny okazat sinie ¢ w parze z podegiem do praktycznej oceny stabikao i
informowania uczestnikdw rynku w tym zakresie, lkzéado podejmowania trudnych decyzji

o0 zmianach w sieci bezpiedmgwa finansowego.

Siec¢ bezpieczenstwa finansowego
Istnienie sieci bezpiecastwa finansowego jest podstawdla zapewnienia stabildo
finansowej. Do sieci bezpieargwa finansowego najegciej sa zaliczane banki centralne,

instytucje nadzorcze, a tak instytucje gwarantage depozyty i zapewnige ochror

18 ECB, EU Banking sector stabiliffNovember 2007 oraz ECEU Banking sector stabiliifNovember 2006.
Brakuje raportu za 2008 rok.

" European Commissio&EuropeanFinancial Integration Report 2007Commission Staff Working
Document”, Brussels, 2007 oraz European Commis&ompeanFinancial Integration Report 2008
»,commission Staff Working Document”, Brussels, 200



inwestorom gieldowym, w przypadku upasibdomu maklerskied8, jak réwnie wszelkie
regulacje dotyczce ich dziatalnéci oraz dziatalnéci paosrednikdéw finansowych. Kala z
tych instytucji ma okrdone zadania do wypetnienia zarbwno w czasach gojade i ztej
koniunktury na rynkach. Stabao sieci bezpieczestwa finansowego ujawnijsic z cah

jaskrawdcia wiasnie w czasie zatamania.

Jakie stabéci mozna wskazé&? Przede wszystkim niedopasowanie sposobu spravi@wan
nadzoru nad instytucjami finansowymi do rasg integracji rynkéw finansowych. Nadzér,
jak rowniez systemy gwarancyjne, utrzymaty swoj narodowy ckigra chocia od kilku juz

lat w wielu publikacjach wskazywano na cel@&oi potrzelz powotania instytucji
paneuropejskicl. Z racji tego,ze nie bylo woli politycznej dla takiej dyskusii, gtalaty
réznychsrodowisk nie byty brane pod uwagDopiero kryzyssubprimenaktonit decydentow
unijnych do zainteresowaniagsym problemem. Pozytywne efekty wysity w lutym i maju
2009 roku.

W lutym 2009 roku tzw. Grupa Larosiéfapublikowata dokument, w ktérym postulowata
utworzenie dwoch dodatkowych ciat, ktore zajmowsghd sprawowaniem nadzoru nad
unijnym rynkiem finansowym. W rozdziale 3 raportinosacym st do naprawy nadzoru w
UE (EU Supervisory Repadir Grupa Larosiera postuluje utworzenie dwoch ciat
odpowiedzialnych odpowiednio na nadzor makro- i navéstraznosciowy. Nadzor makro-
ostraznosciowy miatby by sprawowany przez EuropejskRad: Ryzyka Systemowego
(European Systemic Risk CounddSRC), ktéremu przewodniczytby prezes EBC. W jego
sktad wchodziliby take przewodnicacy CEBS, CESR, CEIOPS (3 poziom wg procedury
Lamfallysy’ego) oraz czionkowie rady wykonawczej EBi przedstawiciel Komisji
Europejskiej. Nadzor mikro-osttnosciowy bytby wykonywany przez Europejski System
Nadzoru FinansowyHuropean System of Financial Supervi3pigtéry miatby stanowd
swoisth sie&¢ nadzorcéw, ze zmieniarrola CEBS, CESR i CEIOPS (z komitetow 3 poziomu

bylyby przeksztatcone w paneuropejskich nadzorc@ajy proces zmian w zakresie nadzoru

18 W niektérych krajach instytucje takie funkcjoatikze w sektorze ubezpieaze

¥ M.in. D. SchoenmakeFinancial supervision: from national to Europearfnancial and Monetary Studies
NIBE-SVV, vol. 22, no. 1, Amsterdam 2003; L. Pawtory Transgraniczna integracja nadzoru bankowego,
Polskie Forum Strategii Lizligkiej, Niebieskie Ksigi 2003, nr 5.

20 The High Level Group on Financial Supervision ine tieU, Report Brussels, February 2009
(ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de i@amgeport_en.pdf, stan na 29.05.2009). W ninj@jsz
opracowaniu pomijamy kwestie zygane z zarglzaniem kryzysem i finansowanie wsparcia finansawveg
instytucji przeywajacych kltopoty.



mikro-ostraznosciowego bytby roztaonych w czasie. Propozycprzedstawion przez Grup
Larosiera ména uzné za podejcie tagodne do wprowadzania zmian, bowistiatus quana
szczeblu poszczegdlnych krajow miatby ¢cbytrzymany, a jedynie tworzone bytyby
dodatkowe ciata koordymage. Od strony politycznej takie rozyganie wydaje si by¢
akceptowalne, bowiem wlsza ingerencja w narodowe struktury nadzoru ni¢ksgaby st z
poparciem. Akceptowalnym, ale czy skutecznym? Cdejckwestii m@na mi€ powane
watpliwosci. Komisja Europejska oznajmita pod koniec majaD20roku, ze dhzy do
utworzenia dwoch cial, o ktorych mowa byla paey przy czym nadzor mikro-
ostraznosciowy miatby zacz¢ dziata& wczeniej (2010 rok) nt wynikato to z rekomendacji
Grupy (2012 rok). Wiele postulatéw i rekomendadjirsiutowanych przez GruyplLarosiera
powinno by wzigtych pod uwag przy reformowaniu europejskiego systemu nadzoru.

Innym sktadnikiem sieci bezpieamdwa, w przypadku ktorej konieczne gmiany g
systemy gwarantowania depozytéw. W raporcie Grupsosiera trafnie wskazano na dwie
najwazniejsze kwestie, tj. brak ujednoliconego sposobarfsowaniagx ante, a take relacje
kraj pochodzeniahpmg a kraj goszcxy (hos). Obecny kryzys wykazakze obie maj
ogromne znaczenie dla stabiéodi zaufania do systemu bankowego. Finansowariante
umazliwia instytucji gwarancyjnej nagromadzenie odpawvieeh srodkéw, aby w sytuacji
zatamania koniunktury nima byto je wykorzysta Komisja Europejska kilka lat przed
kryzysem badata nmitiwos¢ ujednolicenia sposobu finansowania instytucji guaayjnych,
jednak nie zdecydowanogswtedy na podjcie zadnych konkretnych dziata sugerujc sk
wysokimi kosztami. Koszty te wynikaty z koniecZebwniesienia diych optat przez banki,
bedace cztonkami systemu. Powr6t do koncepcji ujedeolia sposobu finansowania jest

jednak niezbdny.

W relacjachhome — hostznacacy okazat si problem Islandii. Ze wzgtlu na bujny rozwdj
sektora bankowego tego kraju, w tym jego oddziatéwinnych krajach, dostrzeno, ze
system gwarantowania depozytéw kraju pochodzeniaenmoe by w stanie uregulowa
zobowhzan w wzgkdem kraju goszexego, ze wzgdu na niewystarczage srodki
finansowe. Grupa Larosiera postulowata w swoim reipo aby kraj goszezy miat prawo
pyta¢ kraj pochodzenia, czy jego system gwarantowanipozdOw ma wystarczagy
potencjat finansowy. Ponadto wskazano w ning dla sektora inwestycyjnego oraz



ubezpieczeniowego powinny dywypracowane podobne rozwmania w zakresie ochrony

klienta, jak dla sektora bankowego.

Kryzys skionit decydentéw unijnych do zkiszenia kwoty minimalnych gwarancji
depozytow z 20.000 EUR do 50.000 EUR (docelowo kwoa wzrossgt do 100.000 EUR),
choci&z — podobnie jak w przypadku sposobu finansowanistyiancji gwarantujcych
depozyty — wczaiej, po przeprowadzonych analizach nie zdecydowakona takie
posungcie. Zniesiono take wspotodpowiedzialrié deponenta (koasekuralj ktora miata
by¢ narzdziem redukujcym pokug naduycia wsrod deponentéw. Podniesienie poziomu
gwarancji dato przede wszystkim efekt psychologygczZmowiem naley wzia¢ pod uwag
fakt, ze podnoszenie poziomu gwarancji bez wzmocnienianupatu finansowego instytucji
gwarancyjnych, nie zwksza realnie bezpiecastwa. Po uspokojeniu sytuacji na rynkach
finansowych, niezédne jest przenijenie konstrukcji systeméw gwarantowania depozytow,
aby odtworzy mechanizmy wspétodpowiedziaked deponentéw, jak rowniewzmocné site

finansow instytucji gwarancyjnych.

Podsumowaniei wnioski

Jak pokazuje historia kryzyséw finansowychzdwa nowy przypadek stajeesbodzcem do
podejmowania dziatanaprawczych, szukania staleoi dazenia do poprawy sytuacji. Bardzo
czesto jednak pocgkowy entuzjazm dla wprowadzania odmmgich zmian stabnie, bowiem

istniejace struktury trudno jest zmieéniOby nie byto tak i w przypadku kryzysu subprime.

Historia kryzysow finansowych z lat 80. i 90. XXeku, pozwalata na wygganie wnioskéw,
7ze znoszenie ogranicze administracyjnych (deregulacja), ktére nie bylo pade
wprowadzaniem odpowiednich regulacji ostrasciowych, kaczyto sk kryzysem. Tym
razem nie przeprowadzono deregulacji, lecz silrépiarano integraejrynkow finansowych.
Takze i w tym przypadku zapomniano o potrzebie zmiammawiazaniach ostrencsciowych i
podegciu do oceny stabilrkgi finansowej. Najwiksze stabgci regulacyjne i instytucjonalne

trzeba wyeliminowé jak najszybciej, a jednocg@e trzeba stale monitorowazmiany na

LW przypadku sektora inwestycyjnego funkcjeno@ podstawie odbnej dyrektywy UE systemy rekompensat
dla inwestoréw, o podobnej konstrukciji, leczgaiym poziomie ochrony (do 20.000 EUR). W przypaskkitora
ubezpieczeniowego brakuje unijnych regulacji, chogprzymiarki” do ich ¢ podejmowane od kilku lat.
Szerzej na ten temat: M. lwanicz-DrozdowsRazpieczéstwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii
Europejskiej SGH, Warszawa 2008.
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rynku, aby uaktualnia rozwiazania w sieci bezpiecastwa finansowego i ograniczy

mozliwos¢ wystapienia kolejnej katastrofy na rynku finansowym.

BIBLIOGRAFIA:

Allen F., Gale D.Financial contagion Financial Institutions Center, ,Working Paperi8g’ no. 98-
31, Wharton School, University of Pensylvania, 1,998

Blenman L.P.Financial instability: Contagion effects, risk pramrms, and returns in equity and
currency markets‘Research in International Business and Finance.’ 4/2004.

Cifuentes R., Ferrucci G., Hyun Song ISquidity and contagion,Bank of England Working Paper
Series” No. 264, London 2005.

ECB, EU Banking sector stabiliifNovember 2007 oraz ECEU Banking sector stabiliffNovember
2006.

European CommissiouropeanFinancial Integration Report 2007Commission Staff Working
Document”, Brussels, 2007 oraz European Commis&orgpeanFinancial Integration Report 2008
~-commission Staff Working Document”, Brussels, 200

GarciaV.F. Black December. Banking instability, the Mexicaisistr and its effects on Argentina
“World Bank Latin American and Caribbean Studié&ashington DC, 1997.

Gebka B., Serwa D Are financial spillovers stable across regimes?idence from the 1997 Asian
crisis, “Research in International Business and Finanoe” 4/2006.

Gropp R., Lo Duca M., Vesala Lross-border Bank Contagion in Eurggeuropean Central Bank,
“Working Paper Series”, no. 662, Frankfurt 2006

Gropp R., Moerman GMeasurement of Contagion in Banks; Equity Pri¢césropean Central Bank,
“Working Paper Series”, no. 297, Frankfurt 2003

Iwanicz-Drozdowska M.Bezpieczéstwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii [pajskiej
SGH, Warszawa 2008.

Iwanicz-Drozdowska M.Nadzor nad dziataln@iq bankow w Unii Europejskiejw: R.N. Hanisz, K.
Znaniecka (red.)}kinanse w dobie integracji europejskidjkademia Ekonomiczna w Katowicach,
Katowice, 2004

Jurkowska-Zeidler A.Bezpieczéstwo rynku finansowego $wietle prawa Unii EuropejskjeOficyna
Wolters Kluwer, Warszawa 2008

Kaufman G.G.Central banks, asset bubbles, and financial stabil\Working Paper” 98/12, Federal
Reserve Bank of Chicago, November 1998

Lee H.-Y., Wu H.-Ch., Wang Y.-JContagion effect in financial markets after the theliast Asia
Tsunamj “Research in International Business and Finame”’ 2/2007

Lindgren C-J., Balino T. J. T., Enoch Ch., GuldeM\, Quintin M., Teo L., Financial Crisis and
Restructuring: Lessons From Asia, “Occasional Papp. 188 , Washington, DC, IMF, 1999.
Pawtowicz L.,Transgraniczna integracja nadzoru bankowedrmlskie Forum Strategii Liztdskiej,
Niebieskie Kstgi 2003, nr 5.

Pritsker M.,The Channel of Financial Contagipmateriat powielony, Federal Reserve System,
Washington, D.C., 2000.

Schoenmaker DEinancial supervision: from national to Europearnancial and Monetary Studies
NIBE-SVV, vol. 22, no. 1, Amsterdam 2003

The High Level Group on Financial Supervision ire tEU, Report Brussels, February 2009
(ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de i@mgeport_en.pdf, stan na 29.05.2009).
Upper Ch.Using Counterfactual Simulations to Assess the [BanfContagion in Interbank Markets
“BIS Working Paper”, no. 234, Basel, 2007

11



