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Wprowadzenie

W ksigzce oméwiono instytucjonalne ograniczenia niestabilno$ci
otoczenia przedsiebiorstw na przykladzie regulowania infrastruktu-
ry rynku finansowego. W szczeg6lnosci autor analizuje nowa insty-
tucje nadzoru w sektorze finansowym — nadzoru systemowego nad
infrastruktura rynku finansowego w kontekécie innych instytucji
nadzoru (np. makro- czy mikroostroznosciowego). Autor wychodzi
z zalozenia, ze infrastruktura rynku finansowego (systemy ptatno-
§ci, rozliczen, rozrachunku, krajowe depozyty, repozytoria transak-
¢ji, centralni kontrpartnerzy) jest najwazniejsza dla redukcji niesta-
bilnosci w gospodarce, zwlaszcza w kontekscie przenikania sie
sektora finansowego i niefinansowego (financialization), generowa-
nia innowacji finansowych ,,obchodzacych” regulacje majace na celu
lagodzenie ryzyka lub tworzenia instytucji parabankowych wymy-
kajacych sie spod prawa.

Praca skupia sie na analizie kierunkéw regulacji sektora finan-
sowego i formutuje wnioski de lege ferenda — z perspektywy oceny
skutkéw regulacji i ekonomicznej analizy prawa oraz adekwatnosci
regulacji do ograniczania niestabilno$ci w gospodarce i poprawy
konkurencyjnosci dzieki kreowaniu rownych regut gry dla wszyst-
kich podmiotéw wykonujacych podobne czynnosci obarczone zblizo-
nym ryzykiem (funkcjonalne podejécie do nadzoru w sektorze finan-
sowym). Z tej perspektywy kategoria nadzoru systemowego moze
by¢ pomocna réwniez w odniesieniu do sektora consumer finance,
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na ktérym dzialtajg podmioty o ré6znym statusie prawnym (banki
oraz parabanki) — podlegle réznym rodzajom regulacji. Wychodzac
od pojecia nadzoru w dorobku prawa publicznego, autor zastanawia
sie nad instytucjonalizacja nadzoru, ktéry — jak w przypadku nad-
zoru mikroostroznos$ciowego nad rynkiem finansowym — w najwiek-
szym stopniu przybliza sie do klasycznej definicji tego pojecia wy-
wodzacego sie ze sfery administracji publicznej. W odniesieniu
natomiast do dopiero ksztattujacych sie regulacji nadzoru makro-
ostroznos$ciowego, a zwlaszcza — czeSciowo krzyzujacego sie z nim
- nadzoru systemowego, mamy do czynienia ze zjawiskami z pogra-
nicza reglamentacji prawnej i nadzoru administracyjnego, a zamiast
administracji wladczej, operujacej w przewazajacym stopniu decyzja
administracyjna, mozna zaobserwowac cechy administracji niewtad-
czej oraz tzw. administracji Swiadczacej (niem. Leistungsverwal-
tung), dostarczajacej rézne ustugi podmiotom dziatajacym na rynku,
a przede wszystkim bezpieczng i godng zaufania infrastrukture
rynku finansowego.

Autor omawia determinanty i ograniczenia rozwoju rynku finan-
sowego oraz kierunki oceny skutkéw regulacji rynku finansowego
(rozdziaty 11 2), w dalszym ciagu zastanawia sie nad definicja nad-
zoru, uksztattowaniem instytucji nadzoru mikro- i makroostrozno-
$ciowego, nadzoru systemowego nad infrastruktura rynku finanso-
wego oraz kluczowa rolg bankéw centralnych w tej dziedzinie
(rozdziaty 3, 4 i 5). Kolejne rozwazania dotycza wplywu nowych
technologii na rynek finansowy i nowych zjawisk z tym zwiazanych,
takich jak np. ptatnosci internetowe i mobilne, rynki dwu- i wielo-
stronne, sieciowe platformy ustugowe, cloud computing, Big Data,
nowe modele e-bankingu bazujace na zarzadzaniu wartoscig klien-
ta (rozdziat 6). W polu widzenia sg takze mozliwo$ci odniesienia
pojecia nadzoru do sektora shadow banking, a takze consumer fi-
nance (rozdziat 7), ktéry wbrew pozorom podlega licznym regula-
cjom rynku finansowego i moze by¢ inspirujacym przykladem funk-
cjonalnego podejécia do instytucji nadzoru obejmujacych rézne
czynnosci, narzedzia czy innowacje bez wzgledu na podmioty, ktore
z nich korzystaja.



Rozdziat 1

Determinanty i ograniczenia requlagji
rynku finansowego

1.1. Bezpieczenistwo a efektywnos¢ — gtowny dylemat
requlagji rynku finansowego

W zwiazku z regulacjg systemu finansowego w okresie kryzysu po-
wstaje wiele kwestii, ktére wymagaja analizy. Co robié¢, aby nie prze-
regulowac rynku? Jaki powinien by¢ zakres i poziom norm ostrozno-
Sciowych, aby banki i parabanki dziataty bezpiecznie, a konsumenci
nie popadali w putapke zadtuzenia i aby réwnoczeénie nie wpedzac
catych grup wrazliwych konsumentéw w objecia parabankoéw, co na-
stapito w ostatnim czasie w konsekwencji Bazylei II oraz rekomenda-
cji KNF?1,

Czy warto przystapié do unii bankowej, nie bedac w strefie euro?
Jakie powinny by¢ docelowe relacje miedzy nadzorem europejskim
a krajowym? Czy nawotywanie do wzmocnienia nadzoru europejskie-
go nie jest wywotane tylko kryzysem? Czy sa obiektywne uzasadnie-

1 Por. Szok regulacyjny a konkurencyjnosé i rozwdj sektora bankowego, S. Kasie-
wicz, L. Kurklinski (red.), Warszawski Instytut Bankowos$ci, Warszawa marzec
2012.
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nia? Jakie argumenty za tym przemawiaja? Jak zapewnié niezalez-
no§¢ nadzoru?

Czy nadzér europejski byltby w stanie monitorowaé dziatalnosé
ponad 6000 bankéw dzialajacych w Unii Europejskiej? Czy bedzie
zdolny adekwatnie reagowaé na sytuacje w poszczegélnych krajach
cztonkowskich i zapobiegaé efektowi zarazenia — przenoszeniu kry-
zys6w z jednego rynku na inne? Czy na oddaleniu nadzorcy nie
ucierpig konsumenci? Czy nie bedziemy mieé do czynienia z rato-
waniem sp6tki matki kosztem cérek, ktére dziatajg na rynkach
wschodzacych?

Czy nadzor zintegrowany sie sprawdza, czy moze lepiej bytoby
wroéci¢ do nadzoru nad poszczegdlnymi rynkami (bankowym, kapi-
tatowym, ubezpieczeniowym)? Pomysty takie zglasza sie ostatnio
réwniez w Polsce. Czy integralnos§¢ rynkéw i produktéw finanso-
wych istotnie wymaga nadzoru zintegrowanego, czy docenia on spe-
cyfike danego rynku (np. bankowego)? Czy sprawdza sie nadzor
skonsolidowany nad mieszanymi grupami kapitalowymi (konglome-
ratami finansowymi)?2.

Czy nadal stuszna jest koncepcja banku uniwersalnego? Czy moz-
na skutecznie przezwyciezaé¢ konflikty interesé6w w ramach banko-
wosci uniwersalnej? Czy nie nalezy powroéci¢ do — majacego wiele
powaznych uzasadnien — podziatu na bankowos§é komercyjna i inwe-
stycyjna, podobnie jak w ubezpieczeniach wydziela sie odrebne pod-
mioty ubezpieczen na zycie i nie na zycie? Kryzys finansowy ukazat
wiele drég, ktére wiaza parabanki z systemem bankowym, a wiec
moga mie¢ one znaczenie dla stabilno$ci finansowe;j.

Niektorzy autorzy kwestionuja trade-off miedzy efektywnosciag
a bezpieczenstwem. Nalezy maksymalizowaé obie te wartosci. Ban-
ki same narazajg sie na nadmierne ryzyko. Szczegélnym zagroze-
niem jest brak dostatecznych ograniczen obciazania ryzykiem §rod-

2 Czy ochrona konsumenta powinna by¢ jednym z zadan nadzoru, jak chciaty-
by niektére stowarzyszenia konsumenckie? Powinna to byé¢ - ich zdaniem - co
najmniej ochrona zbiorowych intereséw konsumentéw, tzn. nadzér powinien dzia-
taé w tych sytuacjach, gdy pewne naruszenia czesto sie powtarzajg lub ich ciezar
gatunkowy dla rynku jest znaczacy. Przeciwny poglad traktuje nadzér jako przede
wszystkim lub wylacznie nadzér ostroznosciowy, a wiec nie nalezy go mieszaé
z ochrong konsumenta (w wielu krajach, takze w Polsce, ochrona zbiorowych in-
teres6w konsumentéw zostata powierzona organom antymonopolowym).
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kéw powierzonych pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym. Regulacje
takie majg kluczowe znaczenie dla zaufania, stabilnoéci systemu fi-
nansowego i redukgji ryzyka systemowego. Dopdki bankierzy czerpia
korzysci z tej sytuacji, bedzie ona destrukcyjna dla gospodarki. Sta-
bosci regulacji lub jej nieskuteczne stosowanie pozwalato na rozdecie
ryzyka i prowadzito do kryzysu. Lekcja kryzysu nie zostala jednak
niestety odrobiona3.

Kluczowym problemem w regulowaniu sektora finansowego jest
permanentna konieczno$¢ dokonywania wyboru miedzy efektywno-
$cig a bezpieczenstwem, zapobieganiem upadtosci instytucji finanso-
wych a promowaniem konkurencji. Optymalny zakres ingerencji
wchodzi w materie ekonomii normatywnej, gdzie — jak w innych na-
ukach spolecznych — wystepuja subiektywne sady wartos$ciujace.
Ekonomisci reprezentujacy nurt tzw. swobodnej bankowosci (free
banking) twierdza, ze banki centralne oraz regulacje bankowe sta-
nowig istotne Zrédlo probleméw dotyczacych dziatalnos$ci instytucji
finansowych.

Systemy ptatnicze sa jednym z gléwnych kanatéw, ktéorym moga
rozprzestrzeniaé sie kryzysy finansowe. Ograniczanie ryzyka zwia-
zanego z systemami platnosci nie zawsze wywoluje pozytywne
skutki. Nie chodzi tylko o wysokie koszty. Dzialania minimalizuja-
ce ryzyko, wyplywajace ze zdecentralizowanych transakcji ptatni-
czych, eliminuja de facto bardzo istotny element monitoringu sys-
temu bankowego, jakim jest kontrola jednych bankéw przez drugie.
W efekcie system bankowy jako calo$é moze byé bardziej narazony
na ryzyko.

Co do zasady, tagodzenie hazardu moralnego wymaga podpo-
rzadkowania bankéw, a takze ich wtascicieli i menedzeréw, takim
samym regutom gry i wymuszeniom efektywnos$ciowym jak podmio-
téw spoza sektora finansowego. Stanowisko takie znalazto nawet
swoj wyraz intelektualny w koncepcji free banking (laissez-faire
banking). Niektérzy negujg faktyczne zagrozenie ryzykiem systemo-
wym i racjonalno$¢ stosowanych narzedzi w celu jego ograniczania.
Paradoksalnie, regulacje moga zwiekszaé zar6wno prawdopodobien-

3 Por. A. Admati, M. Hellwig, The Bankers’ New Clothes: What’s Wrong with
Banking and What to Do about It, Princeton University Press, Princeton 2013.
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stwo upadtosci instytucji finansowych, jak i ich koszty, a takze roz-
praszaé zwiazane z tym straty na wszystkich podatnikow*.

W przypadku instytucji waznych systemowo, ktére sa usieciowio-
ne — wielostronnie uwiktane w systemy transakcji i rozliczen — celo-
we sa natomiast pewne odmiennosci w procedurach upadlo§ciowych,
np. dotyczace zasad rozrachunku czy traktowania zabezpieczen®.
Unia bankowa jest logicznym dopelnieniem wspoélnej waluty i swo-
body przeptywu kapitatu. To samo mozna powiedzie¢ o wspdlnym,
europejskim nadzorze nad rynkiem finansowym, wspélnym mecha-
nizmie sanacji i upadtos$ci bankéw czy wspélnym systemie gwarancji
depozytéw — te regulacje powinny by¢ oparte na adekwatnym po-
dziale ryzyka, aby zapobiegaé¢ hazardowi moralnemu miedzy krajami
cztonkowskimi®.

Jednym z gléwnych celéw europejskich regulacji bankowych
w ciggu ostatnich lat jest standaryzacja praktyk regulacyjnych i po-
dziat kompetencji regulacyjnych w celu minimalizowania obcigzen
dla bankéw. Dotychczas podziat ten silnie faworyzowal kraj pocho-
dzenia danej instytucji kredytowej — kosztem kraju goszczacego.

4 Por. FX. Browne, D. Cronin, Payment Technologies, Financial Innovation and
Laissez-faire Banking, The Cato Journal Vol. 15, No. 1/1995; K. Hon Chu, Is Free
Banking More Prone to Bank Failures than Regulated Banking? The Cato Journal
Vol. 16, No. 1/1996; K. Schuler, Notes Issued by Banks — a Step towards Free Banking
in the United States, The Cato Journal Vol. 20, No. 3/2000; J.Ch. Rochet, J. Tirole,
Interbank Lending and Systemic Risk, Journal of Money, Credit and Banking Vol.
28, No. 4/1996; G. Kaufman, Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation,
The Cato Journal Vol. 16, No. 1/1996.

5  Por. dJ. H. Binder, Bankenintervention und Bankenabwicklung in Deutschland:
Reformnotwendigkeiten und Grundziige — eines verbesserten Rechisrahmens, Sa-
chverstdndigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Arbeitpapier 05/2009, http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/
dateiablage/Arbeitspapiere/Bankenintervention_und_Bankenabwicklung in_
Deutschland.pdf; J. Gérka, Ryzyko w systemie ptatniczym oraz I. Sroka, Zarzqdza-
nie ryzykiem w izbie rozliczeniowej, KDPW_CCP Problemy Zarzadzania Nr 2/2013,
s. 124 i nast.

6  Por. C. M. Buch, K. Korner, B. Weigert, Towards Deeper Financial Integration
in Europe: What the Banking Union Can Contribute?, German Council of Economic
Experts, Working Paper No. 02/2013, http://www.sachverstaendigenratwirtschaft.
de/fileadmin/dateiablage/download/publikationen/Arbeitspapier_02_2013.pdf
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Kraj pochodzenia, nie majac jasnej wizji kryzysu w kraju goszcza-
cym, mégt wymuszaé przeptywy kapitatowe czy praktyki kredyto-
wania niezgodne z interesem kraju goszczacego czy nie braé¢ w petni
pod uwage stanu konkurencji na rynku kraju goszczacego, na kté-
rym dziata np. wiele parabank6w mogacych obchodzié niektére re-
gulacje. Nalezy zatem zmierza¢ w kierunku takiej konstrukeji insty-
tucjonalnej, aby kraj goszczacy moégt regulowaé kazda dziatalno$é,
ktéra powoduje ryzyko systemowe dla systemu finansowego, bez
wzgledu na to, kto i gdzie ja podejmuje’.

Banki sa adresatem regulacji kapitatowych, chociaz r6wnoczeénie
w dziedzinie strategii kapitalizacji dysponuja pewna sferg uznania.
Akcjonariusze czy takze inni interesariusze sa czesto silnie zaintere-
sowani maksymalizacja wartosci banku, co nie sprzyja presji na ka-
pitalizacje. Takze perspektywa kryzysu nie jest w tej mierze dosta-
tecznym argumentem. W przypadku kryzysu bank oczekuje wéwczas
wiekszej pomocy. L.ad korporacyjny (corporate governance), chociaz
kluczowy z perspektywy przejrzystosci (transparency) i rozliczalnosci
(accountability), rowniez nie jest obojetny z tego punktu widzenia.
W Swietle badan zbyt liczny sktad zarzadu oraz rozdziat funkcji Chief
Executive Officer (CEO) i prezesa zarzadu (Chairman of the Board)
nie sprzyjaja racjonalnej kapitalizacji banku®.

Korzystna dla stabilno$ci regulacja sektora finansowego ma wie-
le aspektéw: wymogéw kapitalowych, ptynnoéci, zabezpieczen, na-
rzedzi czy buforéw antycyklicznych (Bazylea I1I), pomocy publicznej,
zastrzykow kapitalowych, w miare mozliwo$ci niesktaniajacych
uczestnikéw rynku do hazardu moralnego, akceptacji pluralizmu

7 Por. K. Pistor, Host’s Dilemma: Rethinking EU Banking Regulation in Light
of the Global Crisis, ECGI Finance Working Paper No. 286/2010, http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1631940

8 Por. D. Anginer, A. Demirgii¢-Kunt, H. Huizinga, K. Ma, Good corporate
governance is bad for bank capitalisation, http://www.voxeu.org/article/corporate-
governance-and-bank-capitalisation oraz http://ideas.repec.org/p/wbhk/wbhrwp-
§/6636.html; A.M. Khalid, M.N. Hanif, Corporate Governance for Banks in Paki-
stan: Recent Developments and Regional Comparisons, http://ideas.repec.org/p/pra/
mprapa/9255.html; Ch.W. Anderson, T.L. Campbell, Corporate governance of Ja-
panese banks, http://people.ku.edu/~cwanders/A%26C_JCF.pdf ; por. tez: Princi-
ples of Enhancing Corporate Governance, Bank of International Settlements, Ba-
sle 2010, www.bis.org
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celé6w polityki pienieznej bankéw centralnych, a nie zawezania jej
wylacznie do zwalczania inflacji®.

Panstwo zapobiega nadmiernej ekspozycji bankéw na ryzyko bez
dostatecznych zabezpieczen. Samo tworzy lub wspiera odpowiednia
infrastrukture instytucjonalna, np. systemy corporate governance
czy rézne formy zabezpieczen (institutional cash pools)'°.

Interesujace jest zastosowanie ekonomii sieci do rynku finanso-
wego. Wymogi plynnosci sktaniaja do regulacji wymuszajacych kom-
plementarnosé, kompatybilno$é i szerokg koordynacje. Instytucje
stuzace tym celom pozwalajg zwiekszaé liczbe transakcji, ale réwno-
cze$nie nasilaja konkurencje. Konieczne staje sie takze tagodzenie
efektéw zewnetrznych siecill.

1.2. Modele requlacji sektora finansowego

Neoliberalizm, globalizacja i deregulacja doprowadzily do kryzysu.
Opis i wyjas$nianie przyczyn kryzysu bytby niepelny bez nowych
cech, okres§lanych mianem financialization: zwiekszenia roli rynku
finansowego w stosunku do innych rynkéw, a takze roli instrumen-
téw finansowych, ktére sa wszechobecne (wszelkie zbywalne aktywa
podlegajg przetworzeniu na instrumenty bazowe lub derywaty), ry-

9 Por. Ch. Goodhart, A.K. Kashyap, D.P. Tsomocos, A.P. Vardoulakis, An Inte-
grated Framework for Analyzing Multiple Financial Regulations, International
Journal of Central Banking Vol. 9, No. 1, January 2013; P.R. Agénor, K. Alper,
L. Pereira da Silva, Capital Regulation, Monetary Policy, and Financial Stability,
International Journal of Central Banking Vol. 9, No. 3, September 2013; M.B.
Gordy E. Liutkebohmert Granularity Adjustment for Regulatory Capital Asses-
sment, International Journal of Central Banking Vol. 9, No. 2, June 2013; E.F.
Koenig, Like a Good Neighbor: Monetary Policy, Financial Stability, and the Di-
stribution of Risk, International Journal of Central Banking Vol. 9, No. 2, June
2013.

10 Z. Pozsar, Institutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking
System, Financial Markets, Institutions & Instruments Vol. 22, No. 5, December
2013; J. Dermine, Bank Corporate Governance, Beyond the Global Banking Crisis,
Financial Markets, Institutions & Instruments Vol. 22, No. 5, December 2013.

11 N. Economides, Network Economics with Application to Finance, Financial
Markets, Institutions & Instruments, Vol. 2, No. 5, December 1993, http:/raven.
stern.nyu.edu/networks/fmii93.pdf
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nek finansowy opiera sie przede wszystkim na pozyczaniu, a nie na
srodkach wtasnych, zwieksza sie zasieg i podmiotowa réznorodnosé
instytucji finansowych (takze zwykle firmy z sektoréw pozafinanso-
wych dziataja czesto w taki sposdb, jakby byty instytucjami finanso-
wymi i stosuja szeroki wybér instrumentéw finansowych, stajac sie
sui generis parabankami). Towarzyszy temu oderwanie sie §wiata
finanséw od realnej gospodarki produkujacej dobra lub ustugi, fety-
szyzacja wartoS$ci dla akcjonariuszy (shareholder value), a finansi$ci
staja sie prézniaczg warstwa spekulantéw, niekreujaca wartosci do-
danej dla gospodarki'2.

W tym kontekscie nalezy wskazaé na zmiany strukturalne w ad-
ministracji publicznej, ktéra w dobie globalizacji musi réwnocze$nie
uwzglednia¢ standardy miedzynarodowe oraz uwarunkowania kra-
jowe i lokalne. Prowadzi to do decentralizacji i wydzielenia coraz
bardziej specjalistycznych i technicznych kwestii — do wlasciwosci
agencji o duzym stopniu niezaleznos$ci od rzadu (independent regu-
latory commissions w USA, o bardzo rozbudowanych kompetencjach
legislacyjnych, wykonawczych i orzeczniczych) lub wchodzacych for-
malnie w sklad administracji rzadowej (Wielka Brytania), ktéra — co
do zasady - formutuje polityke wobec sektora finansowego, a agencje
zajmuja sie jej implementacja'®.

Zjawisko to zwane agencification pozwala wprawdzie na bardziej
adekwatng regulacje i fachowy nadzér, powoduje jednak znaczne
zrdéznicowanie implementacji prawa europejskiego w poszczegdlnych
krajach czlonkowskich i z trudem poddaje sie politycznej kontroli
rzadu i parlamentu pod wzgledem celowo$ci oraz rozliczalnosci. Na

12 Por. hasto: Financialization, http://en.wikipedia.org/wiki/Financialization,
a takze: Financialization and the World Economy, G.A. Epstein (red.), Edward
Elgar Publishing, Cheltenham — Northampton 2005; E. Stockhammer, Financia-
lization and the Global Economy, Political Economy Research Institute, Universi-
ty of Massachusetts, Working Papers Series No. 240/2010, http:/www.wu.ac.at/
vwl/m/mschnetz/pdfs/eueconomics/presentation3_financialization.pdf; T. Palley
Financialization: What It Is and Why It Matters?, The Levy Economics Institute
and Economics for Democratic and Open Societies, Washington D.C. 2007, http:/
www.levyinstitute.org/pubs/wp_525.pdf

13 Por. L. Frach, Finanzmarktregulierung in Deutschland, Nomos, Baden-Baden
2010; S. Liitz, Der Staat und die Globalisierung von Finanzmdrkten. Regulative
Politik in Deutschland, Grofbritannien und den USA, Campus Verlag, Frankfurt/
New York 2002, http://www.mpifg.de/pu/mpifg_book/mpifg_bd_43.pdf
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szczeblu europejskim wymogi elastycznosci w regulacji bardziej
technicznych kwestii znalazty wyraz w odrebnej procedurze uchwa-
lania aktéw wykonawczych — tzw. procedurze Lamfalussy’ego'.

Mozna wskazaé na tendencje oderwania sie od modelu ekonomii
podazy, ktéra zmierza do zaprezentowania nowego, liberalnego mo-
delu gospodarczego. Istotg tego modelu jest antynomia: informacja
i wiedza po stronie przedsiebiorcéw versus wtadza publiczna, ktora
nie zawsze prawidtowo ocenia celowos§é regulacji, jest bezwtadna
i nieracjonalna, poddana presji lobbystéw, manipuluje rynkiem
w drodze udzielania pomocy publicznej, ttumi lub spowalnia wiedze
i innowacje itd.!®

Na §wiecie istniejg ré6zne modele regulacji rynkéw finansowych.
W UE mozna wskazaé przede wszystkim na model niemiecki (kon-
tynentalny), cechujacy sie silng pozycja bankéw uniwersalnych,
niewielkg rolg parabankoéw, bliska wspolpraca miedzy bankami
a przemystem, uwiklaniami personalnymi w organach kierowni-
czych czolowych bankéw i korporacji, a takze model brytyjski,
w ktéorym punktem ciezkosci jest rynek kapitatowy, w bankowosci
rysuje sie podziat funkcji bankéw na komercyjne i inwestycyjne (na
wzor amerykanski), a oprécz bankéw dziata wiele parabankéw i in-
nych instytucji finansowych zblizonych do bankéw, funduszy, ubez-
pieczen itp.'6

14 Por. T. Christensen, Agencification and Regulatory Reforms, Stanford Uni-
versity, 2005; http:/soc.kuleuven.be/io/cost/pub/paper/AgencificationRegulatory-
Reforms_Final21021.pdf; B. Jacobsson, G. Sundstrém, Governing State Agencies.
Transformations in the Swedish Administrative Model, ECPR, Pisa 2007, http://
www.score.su.se/polopoly fs/1.26595.1320939800!/20075.pdf; D.P. Moynihand,
Ambiguity in Policy Lessons: The Agencification Experience, Public Administra-
tion Vol. 84, No. 4/2006, http:/www.lafollette.wisc.edu/facultystaff/moynihan/
PAO6Ambiguity.pdf

15 Por. G. Gilder, Knowledge and Power. The Information Theory of Capitalism
and How It Is Revolutionizing Our World, Regnery Publishing, Washington D.C.
2013; por. tez: Perspectives in Company Law and Financial Regulation, Essays in
Honor of Eddy Wymeersch, Cambridge University Press, Cambridge 2009.

16 Nie mozna jednoznacznie powiedzieé, ze lepszy jest model europejski — kon-
tynentalny (gdzie punktem ciezko$ci sa banki uniwersalne) lub amerykanski
(gdzie punktem ciezkoS$ci jest rynek kapitalowy). Kluczowa jest spGjno$é instytu-
cjonalna, polegajaca na konstrukcji systemu finansowego oraz jego otoczenia in-
stytucjonalnego. Gdy ten warunek jest spelniony, moga sie ujawniaé¢ pozytywne
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Model niemiecki czesto okresla sie jako stopniowe, ,,przyrostowe”
(tncremental) dostosowywanie sie do zmieniajacych sie realiéw ryn-
ku, globalizacji, konkurencji tradycyjnych, glownych rynkéw (Frank-
furt, Londyn, Nowy Jork). Cecha tego modelu jest bliska wspé6tpraca
»,bankéw domowych” (Hausbank) z firmami, a w dziedzinie regulacji
— sieciowa i w pewnej mierze zinstytucjonalizowana kooperacja pan-
stwa (federacji i krajéw) z samorzadem gospodarczym i kluczowymi
interesariuszami (BaFin, Bundesbank) — z silnym wspieraniem in-
teresow krajowego sektora bankowego, ktérego wyrazem staje sie
réwniez implementacja dyrektyw UE!",

Istote tego modelu regulacji dostrzega sie rowniez w korygowaniu
rynku i — zgodnie z ideg ordoliberalizmu — wspétksztattowaniu jego
struktury przez wtadze publiczna, w odsuwaniu pewnych zagrozen
w drodze zapobiegania im ex ante, a nie tylko w karaniu ex post.
Duza role w tej mierze odgrywa $cista wspélpraca urzedu nadzoru
nad rynkiem finansowym (BaFin) z niemieckim bankiem central-
nym (Bundesbankiem).

Dotychczas w modelu brytyjskim mieliSmy do czynienia ze zde-
cydowang orientacjg na mechanizm rynkowy, przy réwnoczesnym
utworzeniu silnego organu nadzoru nad rynkiem finansowym. Or-
gan nadzorczy (Financial Services Authority — FSA) byt jednak zo-
bowigzany do dziatania zgodnie z rynkiem. Nie bylo zatem jego rola
silna, restrykcyjna regulacja rynku, a raczej karanie zachowan
uczestnikéw rynku niezgodnych z normami i standardami lub ochro-
na konsumenta i dobrymi obyczajami.

W ten sposéb chyba mozna zinterpretowaé pozorng sprzecznos$é
miedzy orientacja prorynkowa Wielkiej Brytanii a istnieniem silne-

strony obu przeciwstawnych systeméw. Por. J.C. Gottwald, Regulierung der Fi-
nanzmdrkte in der EU. Mdéglichkeiten und Grenzen der politischen Gestaltung
dynamischer Mdrkte im europdischen Mehr-Ebenen-System, Nomos, Baden-Baden
2011; por. tez: J.K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, LexisNexis,
Warszawa 2008.

17 Por. N. RéBler, LLM, G. Zeppenfeld, LLM, Germany: German Legislator
Decides To Cap Bonuses For Bank Staff — CRD IV Implementation Act Adopted,
http://www.mondaq.com/x/257748/Employee+Benefits+ Compensation/German+Le-
+Gislator+Decides+To+Cap+Bonuses+For+Bank+Staff+ CRD+IV+Implementa-
tion+Act+Adopted; por. tez: W. Szpringer, Europejskie regulacje bankowe, Twigger,
Warszawa 1997, oraz W. Szpringer, Polskie regulacje bankowe. Perspektywa europej-
ska, Difin, Warszawa 2000.
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go organu nadzorczego. W poréwnaniu z modelem niemieckim

w Wielkiej Brytanii kluczowa role w stosunku do FSA odgrywat

Minister Skarbu, a nie Bank Anglii. Catoksztatt tej konstrukeji byt

podporzadkowany zapewnieniu konkurencyjnosci Londynu jako glo-

balnego centrum finansowego. Dlatego ten model regulacji bywat
takze okreslany jako systemowa innowacja'®.

Ostatnio zaszly jednak pewne zmiany. Dotychczasowy system
Ltréojpodziatu wtadz” w brytyjskim sektorze finansowym miedzy
Ministra Skarbu (HM Tresury), Bank Anglii (Bank of England) oraz
Urzad Nadzoru nad Rynkiem Finansowym (Financial Services Au-
thority) poddano restrukturyzacji. Po kryzysie z 2007 r. system ten
okazal sie nie w petni zdolny do radzenia sobie z problemami. W od-
powiedzi na to wyzwanie utworzono 3 nowe organy:

m Komitet Polityki Finansowej (Financial Policy Committee — w ob-
rebie Banku Anglii) — odpowiedzialny za regulacje makroostroz-
nosciowa,

m Urzad ds. Regulacji Ostroznosciowych (Prudential Regulation
Authority) — w formie samodzielnej spétki Banku Anglii, odpowie-
dzialnej za regulacje mikroostroznos$ciowe instytucji finansowych
(nie tylko bankéw, ubezpieczen funduszy i firm inwestycyjnych,
lecz takze réznego rodzaju posrednikéw finansowych, instytucji
pozyczkowych i innych, zaliczanych do kategorii parabankéw),
w szczegdlnosci obejmujace znaczace ryzyka w ich bilansach, mo-
gace dotknaé indywidualnych inwestoréw,

m Urzad ds. Zachowan Rynkowych (Financial Conduct Authority)
odpowiedzialny za praktyki rynkowe i ochrone konsumenta'®.

Firmy podzielono na 4 kategorie: C1, C2, C3 i C4, w zalezno$ci od
ryzyka, na jakie sg narazeni konsumenci i wptywu na integralnosé
danego rynku. Do celéw tej ewaluacji stosuje sie pewne mierniki
wplywu na rynek, liczby obstugiwanych klientow detalicznych itp.
Grupa C1 obejmuje banki i ubezpieczenia o wielkiej liczbie klientéw
detalicznych oraz banki uniwersalne i inwestycyjne o wielkich akty-
wach klientéw i prowadzonych operacjach handlowych. Kategoria C2

18 Tamze.

19 Por. The Financial Conduct Authority. An Querview, Allen & Overy, London
2013, www.allenovery.com
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obejmuje rézne firmy sektora finansowego o duzej liczbie klientéw
detalicznych oraz wieksze firmy hurtowych ustug finansowych. Gru-
pa C3 dotyczy firm majacych klientéw detalicznych oraz o znacza-
cym wplywie na ustugi hurtowe. Kategoria C4 obejmuje mniejsze
firmy, w tym prawie wszystkich po§rednikéw finansowych.

FCA jest takze odpowiedzialny za zwalczanie przestepstw na ryn-
ku finansowym, wspétdziala w tej mierze z innymi wtasciwymi or-
ganami, m.in. z policja w ramach Financial Crime Information Ne-
twork (FIN-NET). W okreslonych sytuacjach FCA ma prawo do
kontroli aktywéw klientéw, odpowiada bowiem razem z PRA, za
prowadzenie systemu gwarancyjnego Financial Services Compensa-
tion Scheme (the FSCS) oraz za dziatalno§é rzecznika intereséw
klientéw, ktory stanowi pozasadowy system rozstrzygania sporéw
(Financial Ombudsman Service).

Polem poszerzonej odpowiedzialnosci FCA jest rynek ustug con-
sumer finance oraz konkurencja w sektorze finansowym. Dotychczas
Financial Services Authority (FSA) byl odpowiedzialny za rynek
ustug bankowych, w tym rachunki biezace, kredyt konsumencki czy
hipoteczny, ale odpowiedzialno$é za catoksztalt ochrony konsumen-
ta ustug consumer finance — na gruncie Consumer Credit Act z 1974 r.
— byta podzielona miedzy FSA a Office of Fair Trading (OFT). Od
1 kwietnia 2014 r. FCA, inaczej niz dotad OFT, bedzie miat w dys-
pozycji mocniejsze narzedzia, np. regulacji zakazu okreslonych pro-
duktéw czy ich pewnych cech szkodzacych konsumentom.

FCA bedzie takze mial okreslone wladztwo w dziedzinie konku-
rencji, bedzie mdgt regulowaé konkurencje i stosowaé rozstrzygnie-
cia prokonkurencyjne, w szczegélnosci korzystne z perspektywy
konsumenta i umacniania pozycji Londynu jako miedzynarodowego
centrum ustug finansowych. Utworzenie nowej struktury organéw
bedzie oznaczaé redefinicje kompetencji dotychczasowego urzedu
Office of Fair Trading, a takze rozwiazanie instytucji nadzorczej:
Financial Services Authority.

Model amerykanski jest natomiast okre§lany jako pochodny od
idei checks and balances, oparty na konkurencji regulacyjnej (fede-
racja i stany) oraz zarzadzaniu kryzysowym, bazujacym w duzej
mierze na elementach konfrontacji i walki, a nie wspélpracy miedzy
interesariuszami (adversarial/veto competition). Pierwotna idea mi-
nimalizacji roli panstwa zostala jednak w duzej mierze — zwlaszcza
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w przebiegu ostatniego kryzysu — zakwestionowana. Wptyw na or-
gany nadzoru nad rynkiem finansowym (ktérych jest w systemie
USA bardzo wiele) ma przede wszystkim parlament (Kongres i Se-
nat) oraz Prezydent USA (sg to liczne kompetencje personalne). Tak-
ze prokurature i sadownictwo mozna w tym modelu traktowac jako
elementy nadzoru finansowego.

Formalnie organy nadzoru maja charakter administracyjny (np.
Securities and Exchange Commission — SEC, Office of the Comptrol-
ler of the Currency — OCC - dla bankéw federalnych, Office of Thrift
Supervision — OTS - dla unii kredytowych, Federal Reserve Board
— FED - dla grup bankowych, Public Company Accountung Oversi-
ght Board — PCAOB i inne, np. Federal Deposit Insurance Corpora-
tion — FDIC). Istotng role odgrywajg takze zrzeszenia gospodarcze
(Private-Sectors-Watchdogs). Model USA okre§la sie czesto jako
,hadzorowana samoregulacje”, ktérej istota jest zachowanie optymal-
nej przejrzystosci i integralnosci rynku oraz ochrona inwestoréow.

Najwazniejsza jest adekwatna informacja (market system of disc-
losure) oraz czuwanie nad tym, aby nie byto oszukanczych, destruk-
cyjnych dla klimatu zaufania zachowan ze strony instytucji (ex post
auditing) i uczestnikéw rynku (ex post penalties). Zarzadzanie kry-
zysowe stanowi czesto przestanke inicjatyw regulacyjnych i przesu-
nieé w obrebie aparatu wtadzy i grup intereséw (np. ustanowienie
SEC oraz wprowadzenie podziatu na bankowo§¢ komercyjna i inwe-
stycyjna po kryzysie 1929 r. czy nowe restrykcyjne normy i standar-
dy dla audytoréw lub agencji ratingowych po ostatnim kryzysie
subprime).

Interesujace jest spojrzenie na modele regulacji rynku finanso-
wego z perspektywy teorii instytucji, nauk politycznych i polityki
regulacyjnej. O ile merytorycznie nastepuje (czy juz obecnie ma
miegjsce) daleko posunieta konwergencja norm i standardéw (np.
Uktad Bazylejski), o tyle w sferze instytucjonalnej (np. modelu nad-
zoru, rodzajow organéw, struktur i kompetencji) mozna skonstato-
waé dywergencje — ogromne réznice miedzy modelem amerykan-
skim a europejskim (kontynentalnym). Globalizacja niewiele w tej
mierze pomogta.

W tej sytuacji pozornie te same normy, np. normy ostrozno$ciowe,
wymogi kapitalowe czy ptynnosciowe, sa réznie stosowane, niejed-
nolite sg metody wyliczania (zwlaszcza biorac pod uwage zréznico-
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wane standardy rachunkowosci) réznych sktadnikéw bazy kapitato-
wej bankéw czy innych instytucji finansowych. Oznacza to wiec
w istocie zawodno§é panstwa (government failure), ktéra prowadzi
do skrzywiania czy wypaczania konkurencji globalnej i ujawniania
sie negatywnych cech konkurencji regulacyjnej?’.

1.3. Innowadje finansowe — problem requlacji

Sukces gospodarki kapitalistycznej opiera sie na zdolno$ci finanséw
do zapewnienia potencjalnie nieograniczonego wzrostu — przez inwe-
stowanie dzisiaj, aby efekty przyszty jutro. Optymalna regulacja
sektora finansowego powinna wspieraé¢ wzrost gospodarczy. Trady-
cyjnie regulacja ta skupiata sie dotychczas na ochronie inwestoréw.
Bytoby to wystarczajace, gdyby przyszto$é byta przewidywalna.
Niestety, w krotkim okresie ceny aktywéw finansowych moga by¢é
wadliwe i prowadzi¢ do powaznych btedow i strat, ktére mozna wy-
réwnacéw dtugim okresie. Prawo finansowe musi zatem tagodzié wa-
hania czy fluktuacje rynkowe w drodze regulowania bardziej permi-
sywnego lub restrykcyjnego dostepu do instrumentéw finansowych.
Ponadto, biorac pod uwage fakt, ze przyszto§é bywa komplikowana
przez niepewno$é i hazard moralny, prawo powinno utatwiaé pod-
miotom rynkowym radzenie sobie z tymi wyzwaniami?!.
Wszystkich luk regulacji, utatwiajacych arbitraz prawny, nie
mozna usunaé raz na zawsze. Rynki finansowe powinny mieé jednak
zdolnosé do samoregulacji w kierunku przywracania stabilno$ci.
W tym celu niezbedna jest restytucja zasad odpowiedzialno$ci uczest-
nikéw rynku i zwiekszenie odpornosci na szoki rynkowe. Dlatego
nowe regulacje poczawszy od Bazylei III akcentujg znaczenie kapi-

20 Por. A. Busch, Banking Regulation and Globalization, Oxford University
Press, Oxford-New York 2009; por. tez: W. Dolfsma, Government Failure. Society,
Markets and Rules, Edgar Elgar, Northampton 2013; E. Helleiner, S. Pagliari,
H. Zimmermann, Global Finance in Crisis. The Politics of International Regula-
tory Change, Routledge, London 2009.

21 Por. A. M. Pacces, The Future in Law and Finance, ECGI Law Working Paper
No. 217/2013, April 2013, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
1d=2280772; Reforming the Governance of the Financial Sector, D.G. Mayes,
G. Wood (red.), Routledge 2013.
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tatéw wlasnych (equity ratio) oraz zasad dzwigni (leverage ratio).
Podkresla sie role 3 filar6w nadzoru: mikro- i makroostroznosciowe-
go, nadzoru systemowego europejskiego i globalnego wymiaru insty-
tucji nadzoru oraz reorganizacji i likwidacji (upadlo$ci) instytucji
finansowych. Kwestii tych nie powinno sie zawezaé tylko do bankoéw,
o czym $wiadczg pakiety regulacyjne funduszy hedgingowych, agen-
cji ratingowych czy sektora ubezpieczen??.

Innowacje finansowe zmienity profil ryzyka instytucji finanso-
wych, znaczaco przyczynity sie do wzrostu wzajemnych powigzan
instytucji finansowych i niefinansowych. Doprowadzily do pomiesza-
nia sie narzedzi oraz instytucji. Rynki i instytucje okazatly sie bardziej
wrazliwe na wstrzasy niz regulatorzy mogli sie spodziewaé. Innowacje
finansowe odegraly wazna role w zawirowaniach finansowych.

Normy ostroznosciowe nie moga by¢ ograniczone tylko do ban-
koéw, lecz powinny ingerowaé takze w obszar parabankéw (Bazylea
III). Istotny jest rodzaj prowadzonej dzialalnosci, jej wptyw na sta-
bilnoéé finansowa, a nie nazwa instytucji. Innowacje finansowe stu-
zyly wprawdzie czesto do arbitrazu regulacyjnego i oszustw podat-
kowych, ale nalezy podkresli¢, ze nadmierna regulacja moze szkodzié
efektywnosci??,

22 Por. D. Schifer, Nachhaltige, Finanzmdrkte - eine Bestandsaufnahme nach fiinf
Jahren Finanzkrise, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin, 2012,
http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.407704.de/diwkompak-
t_2012-066.pdf; M. Heise, Nach der Krise — wirksamen Regelungen auf dem Finan-
zmarkt?, Wirtschaftsdienst. Zeitschrift fur Wirtschaftspolitik Nr 2/2010, https://
www.allianz.com/v_1340791480000/media/economic_research/press_review/ger-
man_documents/2010/februar/wz01eb10.pdf; D. Elsner, Chancen fiir neue Finanz-
plétze: Die Regulierungsarbitrage hat begonnen, http://www.blicklog.com/2010/10/07/
chancen-fr-neue-finanzpltze-die-regulierungsarbitrage-hat-begonnen/

23 Por. S.A. Lumpkin, Regulatory Issues Related To Financial Innovation, http://
www.oecd.org/finance/financial-markets/44362117.pdf; P. Delimatsis, Financial
Innovation and Prudential Regulation — The Impact of the New Basel III Rules,
http://www.wti.org/fileadmin/user_upload/nccr-trade.ch/wp3/publications/Finan-
cial%20Innovation%20and%20Prudential%20Regulation%20%E2%80%93%20
The%20Impact%200f%20the%20New%20Basel%20111%20Rules.pdf; A. Sheng,
Ninth Symposium on Building the Financial System of the 21%' Century, China
Development Reform Foundation Harvard Program on International Financial
Systems Beijing, China, September 14-16, 2012, http:/www.fungglobalinstitute.
org/images/Andrew_Sheng pdf/Financial Regulation and_Financial Innovation.
pdf; C. Rangarajan, Excessive regulation can impede financial innovation, http:/
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W centrum debaty jest problematyka innowacji finansowych. Bar-
dzo trudno bytoby oddzieli¢ innowacje technologiczne i finansowe.
W gospodarce opartej na wiedzy w praktyce wszelkie innowacje finan-
sowe sa wspierane przez nowoczesne technologie (derywaty, e-banking,
platformy zbiorowego inwestowania — crowdinvesting platforms, han-
del wysokiej czestotliwosci — High Frequency Trading?*, inwestowanie
spoteczno$ciowe — social trading?s, pozyczanie pieniedzy w sieci — so-
cial lending?®, a takze crowdfunding®’). Regulacje mozna traktowac
w kategoriach czynnika produkgji (tak jak prace, ziemie czy kapital),
poniewaz prawo moze stymulowaé lub ograniczaé¢ dziatalno§é gospo-
darcza?®.

Innowacje finansowe moga dotyczyé¢ nowych technologii, instytu-
¢ji lub rynkéw. Moga zatem mieé charakter procesowy, instytucjo-
nalny, a takze produktowy?°.

/www.thehindu.com/business/Economy/excessive-regulation-can-impede-financial-
-innovation-rangarajan/article5134301.ece; R.C. Merton, Financial innovation and
the management and regulation of financial institutions, Journal of Banking &
Finance Vol. 19/2005, http://www.people.hbs.edu/rmerton/financial%20innova-
tion%20management%20and%20regulation.pdf

24 Por. M. Radlak, Trading wysokiej czestotliwosci (HFT) — maszynka do robienia
pieniedzy, http://pro-trading.pl/analiza/trading-wysokiej-czestotliwosci-hft-
maszynka-do-robienia-pieniedzy.html; K. Kozlowska, Bledy wysokiej czestotliwosci,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/bledy-wysokiej-czestotliwosci/

25 Por. G. Siemionczyk, Social trading — gdy nie umiesz inwestowaé, Bloomberg
Businessweek Polska Nr 23/2013.

26 Por. www.zopa.com, www.sociallendingwpolsce.pl, http://soclen.pl/, www.
slparty.pl
27 Por. www.kickstarter.com, www.crowdfunding.pl

28 Istotne jest, aby taczna korzy$é ogélnogospodarcza ptynaca z danej normy czy
standardu byta wyzsza niz koszty ich wdrazania. Por. H.P. Schwintowski, Rechspo-
litische Innovationen, http://schwintowski.rewi.hu-berlin.de/doc/Innovationen_
Rechtswiss.pdf

29 Por. P. Molyneux, Financial Inovation Financial Times Lexicon, http:/lexicon.
ft.com/term?term=financial-innovation; J. Rivero, 10 Financial Innovations That
Make Your Life Easier in 2012, http://www.forbes.com/sites/moneywisewome-
n/2012/01/10/10-financial-innovations-that-make-your-life-easier-in-2012/; Rethin-
king Financial Innovation. Reducing Negative Outcomes While Retaining The
Benefits, A World Economic Forum report in collaboration with Oliver Wyman,
World Economic Forum, Geneva 2012, http://www3.weforum.org/docs/ WEF FS
RethinkingFinanciallnnovation_Report_2012.pdf
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Innowacje instytucjonalne obejmujg tworzenie nowego typu firm
finansowych (np. wyspecjalizowanych firm kart kredytowych takich
jak MBNA, posérednikéw takich jak Charles Schwab, bankéw inter-
netowych) oraz funduszy (hedge funds, private equity).

Innowacje produktowe to np. derywaty, a takze ich poszczegélne
rodzaje (np. weather derivatives), sekurytyzowane aktywa (mortgage-
backed securities products and collateralised debt obligations), pro-
dukty strukturyzowane, hipoteki denominowane w obcych walutach
itp., obligacje islamskie (sukuki).

Innowacje procesowe mozna dostrzega¢ w nowych kanatach i mo-
delach realizacji biznesu (phone-banking, e-banking, TV-banking,
m-banking, social media banking) oraz nowych drogach implemen-
tacji technologii ICT.

7 perspektywy ekonomicznej innowacje stuza redukeji niedosko-
natosci rynku. Na rynku doskonatym innowacje nie miatyby wptywu
na wzrost dobrobytu. Zgodnie z teorig Modiglianiego-Millera nie mia-
lyby one woéwczas znaczenia dla postepu, bylyby tylko neutralnymi
mutacjami istniejacych dotychczas produktéw czy procesowC.

Ekonomiczna analiza innowacji finansowych skupia sie zatem na
poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie, jakie konkretnie zawodnos$ci
rynku (np. ograniczenia podatkowe, informacyjne, regulacyjne, kosz-
ty transakcyjne, hazard moralny lub pokusa naduzycia) stymuluja
innowacje — czyli motywuja ludzi do ich wymys§lania. Powstaja w tej
mierze r6znego rodzaju taksonomie — metody obliczania efektow
w lancuchu wartoéci.

Innowacje finansowe spetniajg wiele funkcji. Na przyktad Asset
Backed Securities (ABS) stuza przede wszystkim przeksztatcaniu
roszczen w ptynne érodki — papiery te, bedace przedmiotem obrotu
na rynku kapitatowym, umozliwiajg takze dywersyfikacje i przeno-
szenie ryzyka oraz nadawanie zbywalnego charakteru aktywom ma-
jatkowym. Podobnie Credit Default Swaps (CDS) stuzg transferowi
ryzyka, gdyz jedne podmioty zobowiazuja sie za optata przejaé ryzy-
ko braku splaty kredytéw zacigganych przez inne osoby. Rozwijaja
sie réwniez innowacje finansowe spelniajgce funkcje ubezpieczenio-
we, np. w zakresie ryzyka spotecznego (bezrobocie) czy ekonomicz-

30 F. Moslein, Finanzinnovation als Rechtsproblem. Einordnung, Bewertung und
Regulierung, Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirtschaft Nr 1/2013.
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nego (katastrofy naturalne). Znaczne wahania stép procentowych
czy kurséw walutowych takze prowadza do rozwoju innowacji finan-
sowych, np. derywatéow, kiedy dany podmiot zobowiazuje sie w przy-
szto$ci kupié, sprzedaé lub zamieni¢ oznaczony rodzaj aktywéw po
okreslonegj cenie. Kluczowe funkcje innowacji finansowych to réw-
niez poprawa ptynnosci danego podmiotu, procesu czy rynku, a tak-
ze — alokacja kapitatu.

Problemy, jakie sie najczesciej wiaza z innowacjami finansowymi,
to przede wszystkim asymetria informacji, prowadzaca do negatyw-
nej selekeji (adverse selection) — dtuznik z reguly wie lepiej niz wie-
rzyciel, w jakiej mierze ma wiarygodnos§¢ kredytowa. Czesto warun-
ki uméw dotyczacych innowacji finansowych sg tak skomplikowane,
ze trudno je zrozumieé nawet fachowcom, a ryzyko czesto jest nie-
doceniane. W okresie kryzysow te problemy jeszcze sie poglebiaja,
mimo istnienia agencji ratingowych i innych dziatan instytucji ryn-
kowych majacych na celu zwiekszenie przejrzystosci. Dalszym znacz-
nym zagrozeniem jest spekulacja. Czesto wyrazane sa obawy, zZe
innowacje finansowe stuza gtéwnie spekulacji i sa w istocie podobne
do gier hazardowych.

W Polsce banki, oferujac firmom strategie opcyjna o zredukowa-
nym koszcie, dziataly zgodnie z zasadami biznesu. W chwili zawie-
rania transakcji zadne dane nie wskazywaty na mozliwo$é znaczne-
go wzrostu kursu euro w krétkim okresie. Nie mozna bankom czynic¢
zarzutu z powodu prowadzenia standardowej dziatalno$ci operacyj-
nej i sprzedazy takich czy innych produktéw finansowych. Nalezy
ponadto wskazaé na nierozwazne wykorzystanie derywatéw przez
wiekszo§¢é przedsiebiorcéw, ktérzy poinformowali o klopotach zwia-
zanych z zastosowaniem opcji. Zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko
walutowe za pomoca strategii kreujacej dodatkowe ryzyko wymaga
fachowej wiedzy i zasob6w niezbednych do monitorowania na bieza-
co pozycji i ew. adaptacji do zmiennych warunkéw rynkowych. Do-
piero w momencie poniesienia znacznych strat firmy te zaczety ana-
lizowaé mechanizm uméw opcyjnych zawartych z bankami!3!.

31 Por. J. Truszkowski, Niepowodzenia w wykorzystaniu instrumentéw pochod-
nych na rynkach finansowych, w: Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce,
W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Narodowy Bank Polski, Warszawa 2012, s. 208
i nast.
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Przypadki znacznych strat zwigzanych z wykorzystaniem dery-
watéw wywoluja najczesciej nawotywania do wprowadzenia ograni-
czen w obrocie. W przypadku reglamentacji handlu nalezy mieé na
uwadze, ze potencjalne korzysci powinny przekraczaé koszty. W wie-
lu przypadkach ograniczenie podmiotom dostepu do rynku derywa-
tow spowoduje spadek ptynnosci, ktéry czesto moze doprowadzi¢ do
wiekszych strat z powodu braku mozliwos§ci zarzadzania ryzykiem
czy dywersyfikacji portfela niz w wyniku btednych decyzji. Historia
kryzysow finansowych dowodzi, ze na gietdowych rynkach instru-
mentéw pochodnych, podlegajacych restrykcyjnej regulacji, réwniez
dochodzito do ponoszenia strat przez podmioty rynku. Byly one cze-
sto efektem btedéw ludzkich, a nie istoty derywatow?2.

W innowacjach finansowych czesto trudno rozréznié krzyzujace
sie cele — pozadane (zabezpieczenie sie przed ryzykiem, rozpraszanie
czy przenoszenie ryzyka) oraz niepozadane (spekulacja). W Polsce
przyktadem takiego uwiktania celéw staty sie tzw. opcje walutowe,
ktore w zasadzie mialy stuzyé zabezpieczeniu sie przed ryzykiem,
ale wiele firm sklonity do spekulacji — czego skutkiem stalo sie po-
niesienie przez nie bardzo wysokich strat. Czestym motywem inno-
wacji finansowych jest takze arbitraz regulacyjny, a zwlaszcza po-
datkowy (w konsekwencji braku takich innowacji finansowych
wystepuje alternatywne rozwiazanie — konkurencja regulacyjna,
czyli szukanie optymalnej jurysdykeji, np. na rejestracje spétki czy
rezydencje podatkowa).

Odpowiedzia na tak rozumiane funkcje innowacji finansowych jest
funkcjonalne podejécie do regulacji i nadzoru nad rynkiem finanso-
wym, harmonizacja kluczowych norm i standardéw regulacyjnych
oraz nadzoru systemowego nad systemami ptatniczymi i infrastruk-
tura rynku finansowego. Oznacza to regulacje okre§lonych transak-
¢ji niezaleznie od tego, jaki podmiot je wykonuje. Gléwne sa cechy
danej czynnosci oraz rynku, na ktérych sie ona odbywa?3.

Podejscie takie to takze klucz do objecia regulacja tzw. paraban-
kow (shadow banking) oraz minimalizacji ,,obchodzenia” regulacji
i stosowania arbitrazu prawnego. Z jednej strony regulacja musi

32 Tamze.

33 Tamze.



