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Modelowanie systemowej sieci bezpieczenstwa
finansowego na poziomie Unii Europejskiej
w obliczu nowej architektury rynku finansowego

Modeling system safety net in European Union
versus new architecture of financial market

Abstrakt: W niniejszym opracowaniu przedmiotem krytycznej analizy zostaly poddane
dziatania regulatoréw rynku unijnego w zakresie zmian regulacji systemowej sieci bezpieczenstwa
finansowego po wystapieniu kryzysu subprime. Analiza taka zostala podjeta, gdyz wystapienie
globalnego kryzysu finansowego jest naturalnym polem badawczym dla teoretykow i praktykow
zajmujacych si¢ bezpieczenstwem obrotu finansowego. Wnioski z przeprowadzonej analizy
nalezy taktowac jako glos w dyskusji nad zwigkszeniem bezpieczenstwa rynku finansowego
szczegOlnie, ze kryzys subprime (rozpoczety w potowie 2007) nie zostal w petni opanowany.
Konsekwencje kryzysu finansowego widoczne sa teraz w staboséci gospodarek czeéci panstw
czlonkowskich takich, jak Grecja, Portugalia, Hiszpania czy Wlochy. Dodatkowo zaprezentowano
mozliwosci wptywania na poziom ochrony za pomocg, tzw. miekkich regulacji nie bedacych
tylko i wylacznie w gestii regulatoréw ale takze samych instytucji finansowych. Zwiekszenie
$wiadomosci stosowania miekkich regulacji przez instytucje posrednictwa finansowego takich,
jak np. reputacja niewatpliwie wplynie na poprawe jakosci §wiadczonych ustug finansowych,
dla ktorych istotne znaczenie ma poziom zaufania pomiedzy stronami.

W opracowaniu tym szczegdlna uwaga zostala poswiecona systemowej sieci bezpieczen-
stwa finansowego, pod ktdra rozumie si¢ dziatanie systeméw ochrony konsumenta bedacych
elementem safety net. Ocenie zostaly poddane dzialalna regulatoréw rynku szczegélnie na
poziomie unijnym.



400 BOGNA JANIK

WSTEP

Introduction

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego wymuszaja na wielu grupach
ksztattujacych instytucjonalng architekture rynku finansowego (safety net) sprostanie
wymaganiom jakie niesie dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek finansowy. Dynamika
rozwoju rynku finansowego w ujeciu globalnym juz od potowy lat 70-tych! do momentu
ujawnienia si¢ tak duzego kryzysu nie byta przedmiotem refleksji a jedynie dostarczata
wymiernych satysfakcji osobom zarzgdzajacym aktywami. Doswiadczenia pierwszego
kryzysu finansowego ery globalnej?, ktory miat miejsce w pazdzierniku (1987 r.) nie
przyniost oczekiwanych dziatan ze strony regulatoréw rynku. Powodem moglo by¢ to,
ze nie przenidst sie on na sfere realna gospodarek krajow wysokorozwinietych. Insty-
tucje finansowe, takie jak gietdy® podniosty sie do$¢ szybko z kryzysu a juz po kilku
latach zaczgto wprowadza¢ nowe ,innowacyjne” instrumenty finansowe. Drugi kryzys
finansowy nowej ery, kryzys w Azji Potudniowo-Wschodniej (1997 r.), w duzej mierze
przelozyt sie na straty najwiekszych $wiatowych korporacji finansowych, ktére nauczyty
sie wowczas, jak broni¢ sie przed okreslonymi typami zatamania. A rekomendacja roz-
wigzan safety net byla o tyle latwiejsza, ze to kraje wysokorozwiniete pouczaty rynki
wschodzace jakich zmian nalezy dokonad, aby system finansowy byt bardziej bezpieczny*.
Tak wiec doswiadczenia tego kryzysu nie zmienity architektury rynku finansowego tak
aby zabezpieczy¢ go przed destabilizacja wywodzaca sie z krajow wysokorozwinietych.
Ostatni kryzys, subprime (2007 r.) ma charakter finansowy i wylonil sie z ekstremal-
nego przegrzania finanséw, dotyczy duzo wigkszej liczby gospodarek i przenidst sie na
ich sfere realna, jego zrédta wywodza sie z krajéow wysokorozwinietych a dodatkowo
ujawnil si¢ kryzys zaufania do instytucji posrednictwa finansowego.

Pojawiaja si¢ rowniez glosy, Ze to co nazywamy kryzysem, jest tak naprawde czescia
»hormalnego” funkcjonowania kapitalizmu finansowego®. We wspdtczesnym sektorze
finansowym, inaczej niz w tradycyjnej bankowosci, przedmiotem szczegdlnego zaintere-
sowania sg $rodki, ktorych w rzeczywistoéci nie ma. W piramidzie finansowej kluczowa

! Skala kryzysu jaki dotknal system bankowy w latach 1974-1975 po upadku systemu z Breton Woods, wy-
wolata potrzebe podjecia dziatan w sferze regulacji nadzoru bankowego na poziomie miedzynarodowym. Normy
takie utworzone po tych wydarzeniach obejmowaly tworzenie tzw. soft low (migkkiego prawa) co ograniczalo si¢
do standardow, zalecen, regul postepowania, wskazdwek, ktére to nie majg charakteru wiazacego.

* Dotyczyt on gield i ograniczony byt w duzej mierze do sektora finansowego krajow wysokorozwinietych.

* Dotyczyl szczegdlnie gield amerykanskich.

* M. Iwanicz-Drozdowska, Przebudowa globalnej architektury finansowej po doswiadczeniach kryzysu sub-
prime. Wybrane problemy do rozwigzania: Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistéw
polskich, ]. Szambelanczyk (red), Zwiazek Bankéw Polskich, Warszawa, marzec 2009, s. 75-81.

° Dzialania zarzadzajacych nie zmienily sie, a jedynie kapitalizm finansowy osiagnat granice swojej logiki.
Doszto do tego, poniewaz w duzej mierze spenetrowat on juz tak znakomita cze$¢ kazdej z gospodarek narodo-
wych, zwlaszcza w §wiecie wysokorozwinietym, ze te ich obszary, z ktérych mogl wysysa¢ kapitat niefinansowy,
zeby samemu sie ratowa¢, staly sie¢ zbyt male, by dostarczy¢ iloéci kapitalu wymaganej do udzielenia pomocy
systemowi finansowemu, za: S. Sassen, A Bad Idea: Using A Financial Solutions To The Financial Crisis, {online}
dostep: 20 kwietnia 2010, dostepny w: www.HuffingtonPost.com.
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role odgrywa wysoki stopien skomplikowania ustug finansowych, tworzacych piramide
nazywang ,systemem bankowego cienia” (shadow banking system)®. W literaturze przed-
miotu jak i w praktyce finansowej spotyka sie wiele zasad majgcych przeciwdziala a na
pewno ogranicza¢ zakusy uczestnikéw rynku do nadmiernej ekspansji produktowej. Lecz
na te chwile nie znaleziono sposobu na skuteczne monitorowanie dziatalno$ci instytucji
posrednictwa finansowego w taki sposéb aby mozna bylo mie¢ kontrole nad tymi skompli-
kowanymi produktami. Regulatorzy rynku (i stusznie) skupiajg si¢ na skutkach jakie bedzie
mialo zatamanie sie rynku finansowego dla jego uczestnikow, z tym, ze jak wynika z efektow
ostatniego kryzysu czesto przyczyny nalezy szukac glebiej a skutkom zapobiegaé wezesnie;.

ANALIZA WYBRANYCH ELEMENTOW SIECI BEZPIECZENSTWA
FINANSOWEGO

Analysis of selected elements of safety net

Z reguly sie¢ bezpieczenstwa finansowego w wymiarze instytucjonalnym tworza:
nadzor nad rynkiem finansowym, systemy ochrony konsumenta (system gwarantowania
depozytéw, system rekompensat dla inwestoréw i system chroniacy ubezpieczonych)
i pozyczkodawca ostatniej instancji. W szerokim rozumieniu sie¢ bezpieczenstwa
finansowego obejmuje catoksztalt instytucji stuzacych ochronie stabilnodci systemu
finansowego. Najwazniejszym jednak celem safety net jest ochrona wszystkich klientow
instytucji finansowych i tym samym utrzymanie zaufania do systemu finansowego’.

Przedmiotem poszerzonej analizy, jak wspomniano we wstepie, bedzie systemowa
sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Jednakze w momencie poszerzenia zakresu rozwazan
dotyczacych ochrony klientéw instytucji finansowych, to znaczy, nie skupiajac sie tylko
i wylacznie na rozwigzaniach systemowych, mozna wyodrebni¢ kilka mechanizmoéw
w ramach dwoéch grup, dla ktérych kryterium podziatu bedzie czas wprowadzania od-
powiednich dziatan; sg to mechanizmy typu ex ante i ex post® (patrz tabela 1). Wéréd
nich sg takie, ktére wynikaja z regulacji prawnych, w tym z norm ostrozniosciowych
i takie, ktére majg jedynie charakter zwyczajowy czy kulturowy. Dodatkowo nie wszystkie
z mechanizmow ex ante i ex post mozna stosowa¢ dla takich samych instytucji finan-
sowych. Wynika to z ich specyficznych rol jakie petnig na rynku. I tak, np. segregacja
aktywow klienta i osoba depozytariusza jest mechanizmem stosowanym tylko i wylacznie
w stosunku do firm inwestycyjnych, a nie stosuje si¢ ich w instytucjach kredytowych.

¢ System bankowego cienia dotyczy braku przejrzystosci instrumentow finansowych, napedzanego czesciowo
przez sama ich zlozono$¢, dotyczy to nawet tych, ktorzy te instrumenty sprzedaja.

7 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Oficyna,
Warszawa 2008, s. 193.

8 Inny z podzialéw moze dotyczy¢ aktywno$ci w sferze ochrony. I tak mozna wyrézni¢ mechanizmy sys-
temowe i mechanizmy dorazne. Mechanizmy systemowe powinny dla swojej skuteczno$ci mie¢ wypracowane
procedury, natomiast w przypadku mechanizméw doraznych, to czesto aktywno$¢ osob zarzadzajacych moze
sie przyczyni¢ do zwigkszania poziomu ochrony, poprzez chociazby zastosowanie perswazji czy opanowanie
lokalnego kryzysu zwigzanego z behawioralnym zachowaniem konsumentdéw.
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Tab. 1. Podzial mechanizméw ochrony konsumenta
Division of mechanism of consumer protection

Ochrona Regulacyjna Instytucjonalna

- Reguly prowadzenia dzialal- - Reputacja

nosci gospodarczej - Kapital ekonomiczny

Ex ante - Nadzor - Depozytariusz

- Kapital regulacyjny

- Segregacja aktywow klienta

- Kapitat regulacyjny - Reputacja
Ex post - Systemy ochrony - Kapital ekonomiczny

- Prywatne ubezpieczenia

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Reguly prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej maja na celu upewni¢ klienta, ze
instytucje posrednictwa finansowego dzialaja w sposéb efektywny, uczciwie, w najlep-
szym interesie konsumenta. Reguly takie odnoszg si¢ do tego, aby nie bylo konfliktu
intereséw oraz okreslaja zasady zarzadzania przedsigbiorstwem i personelem. Wazne
jest to, aby zapewni¢ przejrzystos¢ wszystkich informacji. Ostateczna decyzja zwigzana
z wyborem ustugi finansowej nalezy do konsumenta, ale w momencie podejmowania
decyzji powinien by¢ on poinformowany o ryzykach wynikajacych z podjetych decyzji.

Nadzoér jest mechanizmem regulacyjnym, narzuconym odgornie, typu ex ante i jest
czesto w konflikcie z uczestnikami rynku. Wynika to z naturalnych funkgji jakie petni
na rynku. Decyzje dotyczace zwiekszania nadzoru sg zazwyczaj krytycznie przyjmowane
przez podmioty ktérych to dotyczy. Lecz zdecydowanym poparciem powinny cieszy¢
sie te, ktére wynikaja z wystepujacych luk regulacyjnych. I tak, kryzys subprime ujawnit
luki regulacje dla funduszy hedgingowych oraz wehikutéw finansowych.

Ze stosowanych dotychczas zasad dotyczacych rezimu dla ustug finansowych
wynika promocja uczciwych, przejrzystych, efektywnych i zintegrowanych rynkow
finansowych. Wiaze sie to z kolejnym mechanizmem ochrony jakim jest reputacja. Jest
ona instytucjonalng forma ochrony konsumenta i wystepuje jako mechanizm ex ante
i ex post. Instytucje posrednictwa finansowego powinny upewnia¢ swoich klientéw, ze
dostarczaja wysokiej jakosci ustug finansowych w najlepszej wierze i dla dobra swoich
klientéw. Reguly prowadzenia dziatalnosci gospodarczej powinny by¢ komplementarne
z systemem monitoringu i nadzoru. Doswiadczenia kryzysu subprime zweryfikowaly
dotychczasowe dzialania negatywnie. Pojawil si¢ problem braku przejrzystosci ustug
finansowych. Prezentowane postulaty na poziomie unijnym odnoszg si¢ do praktyczne-
go wdrazania takich zasad, ktdre by faktycznie przyczynialy sie do mozliwo$ci realnej
wyceny ustugi finansowej i mozliwoéci zrozumienia dla klienta jej konstrukeji. Tutaj
problem, ktéry uwidocznil kryzys jest dwustronny, po stronie instytucji finansowej,
ktérej nieodpowiednio wycenione instrumenty finansowe doprowadzity do ich naglej
przeceny i strat samych instytucji finansowych, z drugiej za$ strony, efekt polegajacy na
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odpowiednim, w sposéb jak najbardziej prosty i oparty na rzetelnych ocenach przekazaniu
informacji klientowi, aby unikna¢ zarzutéw dotyczacych wysokiego poziomu skompli-
kowania ustugi finansowej okreslanej ,,systemem bankowego cienia” (shadow banking
system)’ i tym samym braku jej zrozumienia przez klienta. Wiaze sie to niewatpliwie
z przemy$leniem obecnych standardéw rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej,
ktéra jest niewatpliwie silnie powigzana z oceng ryzyka posiadanych instrumentéw
finansowych, jak tez podjetych zobowiazan w zakresie ubezpieczenia poszczegdlnych
jego sktadowych®.

Kapital jako mechanizm ochrony konsumenta powinien by¢ odpowiednio podzielony
pomiedzy kapital ekonomiczny, ktdry jest rezultatem decyzji przedsiebiorstwa i kapitat
regulacyjny, ktory jest narzucony przez regulatora. Kapitat ekonomiczny i regulacyjny
nie zabezpieczy konsumenta przed ryzykiem operacyjnym, a jedynie zmniejszy prawdo-
podobienstwo wystepowania ryzyka rynkowego, na ktére jest narazone przedsigbiorstwo
w procesie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W tym przypadku nieodzowne sa
dziatania regulatora (dotyczy tylko i wylacznie kapitatu regulacyjnego) polegajace na
zréznicowaniu kapitatu regulacyjnego w zaleznosci od ponoszonego ryzyka. Dotych-
czas taka zasada jest stosowana powszechnie i traktowana jako norma ostroznosciowa
jedynie dyskusyjny moze by¢ poziom zréznicowania.

MODELOWANIE SYSTEMOWE] OCHRONY KONSUMENTA

Modeling system consumer protection

Systemy gwarancyjne wystepuja na europejskim rynku finansowym jako mecha-
nizm ex post. System gwarantowania depozytéw i system rekompensat dla inwestorow
majg charakter obligatoryjny i powszechny co wynika z dyrektyw unijnych a jedynie
system dla ubezpieczonych dziala na zasadzie dobrowolnos$ci. Dzialalno$¢ systemow
gwarantowania depozytéw (sektor bankowy) reguluje dyrektywa (Deposit Guarantee
Scheme - DGS)" a ochrone inwestoréw (sektor rynku kapitalowego) reguluje dyrektywa
(Investor Compensation Directive — ICD)".

W momencie ujawnienia si¢ kryzysu rozpoczeto prace na poziomie dyrektywy
DGS dotyczace podniesienia pulapéw gwarancyjnych z 20 000 euro do 50 000" euro
jak i skrécenia dostgpnosci srodkéw gwarantowanych dla deponentéw. Zasadnosé

° A. Tobias, H. Song Shin, The Shadow Banking System: Implications for Financial Regulation, ,Federal
Reserve Bank of New York Staff Report”, No. 382, July 2009.

1 M. Iwanicz-Drozdowska, Przebudowa globalnej architektury finansowej po doswiadczeniach kryzysu... s. 6.

" Dyrektywa 94/19 z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie gwarancji srodkéw na rachunkach bankowych
(Dz. Urz. WE L 135 z 31 05.1994), oraz dyrektywa 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. w sprawie systemow
gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wyplaty.

> Dyrektywa 97/9 z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow (DzU WE L
84226.03.1997).

'3 Bez udzialu wlasnego.
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prowadzenia takich dzialan nie budzi watpliwos$ci, gdyz miaty si¢ one przyczynié
do zwiekszenia (i tak juz ostabionego w wyniku dzialajagcego kryzysu finansowego)
zaufania do instytucji kredytowych. Budzg jednak watpliwoséci niektére dziatania,
ktére sa konsekwencjg kryzysu, a maja bardziej charakter protekcyjny dla samych
instytucji kredytowych a nie dla ich klientéw. Chodzi o uzgodnienia dotyczace zmian
w dyrektywie DGS przewidujace dalsze podwyzszenie pulapu ochrony, tj. do 100 000
euro. Kraje cztonkowskie UE roéznig si¢ pod wzgledem zamozno$ci (mierzonego
PKB per capia). Zréznicowanie to ma charakter historyczny, wynika z dostgpnosci
do naturalnych zasobdw czy postepu technologicznego. Sa tez takie, ktore w wyniku
postepujacego kryzysu niewatpliwie ucierpig najbardziej (Grecja, Portugalia, Hiszpa-
nia czy Wlochy). Dlatego tez, dalsze podwyzszanie putapéw ochrony moze by¢ nawet
nie do spelnienia dla systeméw gwarancyjnych w tych krajach i nie przyczyni si¢ do
zwigkszenia ochrony deponentéw, gdyz wiasnie ujawnia si¢ inny o wiele silniejszy
kryzys, majacy u podstaw stabilno$¢ nie tylko sektora finansowego ale catego panstwa.
Dodatkowo nadmierne podwyzszanie poziomu ochrony powoduje zjawisko hazardu
moralnego (moral hazard) szczeg6lnie, gdy ustawodawca rezygnuje z udziatu wlasnego
deponenta™.

Na poziomie dyrektywy ICD nie poczyniono zadnych zmian, gdyz kryzys subprime
w tym zakresie nie dal podstaw do takich dziatan. Wynika to z mniejszego ryzyka utraty
$rodkéow powierzanych instytucjom inwestycyjnym w wyniku ich upadtosci. Tytulem
regulacji ostroznosciowych (na poziomie unijnym) aktywa klienta s3 odseparowane
od aktywdw firm inwestycyjnych, tym samym zfa kondycja posrednika finansowego
nie przeklada sie bezposrednio na bezpieczenstwo jego aktywow. W razie upadltosci
firmy inwestycyjnej aktywa klienta, z litery prawa, muszg by¢ transferowane do inne-
go, wskazanego przez ustawodawce poérednika finansowego. Jednakze na poziomie
unijnym prowadzone sg prace nad podwyzszeniem gérnego putapu ochrony z 20 000
euro do 50 000 euro (bez udzialu wlasnego). Czg¢sciowo wynika to z tego, ze w wielu
krajach unijnych (Austria, Belgia, Dania, Francja, Grecja, Hiszpania Luxemburg, Niemcy,
Szwecja, Wielka Brytania) dzialaja skonsolidowane systemy (gwarantowania depozytéw
i rekompensat dla inwestoréw) i tym samym jest wola po stronie uczestnikéw rynku
na wprowadzenie takich zmian.

Fundusze gwarancyjne w ubezpieczeniach musza mie¢ bardziej rozbudowana
i skomplikowang strukture niz dwa pozostale. Wynika to z wielu czynnikéw. Miedzy
innymi, z tego, ze w odniesieniu do wielu grup ubezpieczen istnieje prawny obowigzek
zawarcia umowy ubezpieczenia. Narodowe systemy prawne przewiduja rézng liczbe
ubezpieczen obowigzkowych, co wynika ze specyfiki przyjetych rozwigzan prawnych,
zwyczajow i tradycji. Dodatkowo produkty ubezpieczeniowe reprezentujg znacznie wieksze
bogactwo rodzajowe niz produkty bankowe a takze kapitatowe, cho¢ te ostatnie juz sa

“ Szerzej: G. McKenzie, M. Khalidi, The EU Directive on Deposit Insurance: A Critical Evaluation, ,Journal
of Common Market Studies”, Vol 32, Issue 2, p. 171-190, 27 Jun 2008.
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bardziej rozbudowane niz produkty bankowe. Produkty ubezpieczeniowe chroni¢ moga
majatek, zdrowie, zycie czy rozne aspekty dzialalno$ci gospodarczej ubezpieczonych®.

W odniesieniu do sektora ubezpieczeniowego na chwile obecnag brak jest dyrektywy
chroniacej w sposob powszechny i obowigzkowy konsumenta tych ustug. Kazdy z krajow
UE tworzy wlasny system ochrony oséb ubezpieczonych. I tak, np. w wielkiej Brytanii
w przypadku upadlosdci firmy ubezpieczeniowej, w ktérej klient posiada ubezpieczenie
na zycie, dziewieédziesiat procent naleznosci z polisy na zycie gwarantowane jest przez
fundusz Finacial Services Compensation Scheme'. W Polsce jest to tylko piecdziesigt
procent. Obecnie 13 krajéw Unii Europejskiej ma fundusz antyupadtosciowy dla
funduszy ubezpieczeniowych, ale nie dotyczy to wszystkich polis ubezpieczeniowych.
Jedynie Malta, Rumunia i Wielka Brytania majg systemy zabezpieczajace konsumenta
w pelnym zakresie, tj. polisy na zycie i inne. Dania i Irlandia posiadaja takie systemy
(w pelnym zakresie) ale tylko dla polis innych (nie na zycie). Francja i Niemcy posiadaja
peten zakres ochrony tylko dla polis na Zycie.

Na poziomie Unii Europejskiej trwaja prace nad wprowadzeniem dyrektywy
Insurance Guarantee Scheme". Dyrektywa ma na celu standaryzacje sposobu poste-
powania w przypadku upadlosci ubezpieczycieli. W szczegdlnosci bedzie regulowata
kwestie zabezpieczenia intereséw ubezpieczonych, poprzez prawo pierwszenstwa
wyplat $wiadczen ubezpieczeniowych, przed innymi zobowiazaniami bankrutujacego
towarzystwa. Dyrektywa bedzie okre$lata takze wymogi dotyczace wyptacalnosci firm
ubezpieczeniowych oraz posiadania przez te firmy okreslonego poziomu aktywoéw za-
bezpieczajacych wyplacalnosé. W przypadku upadlosci w wiekszosci jurysdykeji bedzie
powolany centralny, zarzadzany przez panstwo fundusz, ktory reguluje zobowigzania
ubezpieczeniowe takiej firmy. Sposdb i wysokos¢ wyplat okreslane beda przez lokalne
przepisy panstw czlonkowskich.

Tab. 2 prezentuje poziom ochrony dla trzech systeméw; systemu rekompensat dla
inwestorow, gwarantowania depozytéw i ochrony ubezpieczonych UE-27, ten ostatni
o charakterze dobrowolnym.

ZAKONCZENIE

Summary

Zjawiska kryzysowe majg charakter cykliczny a skutki kryzyséw s zazwyczaj wi-
doczne w okresie kilku lat. Doswiadczenia kryzysu sg naturalnym polem badawczym
i wskazujg obszary, ktore albo s nieodpowiednio regulowane albo tez brak jest regulacji

'* M. Monkiewicz, Ubezpieczeniowe fundusze gwarancyjne na rynkach swiatowych, Warszawa 2007, s. 43-59.

'® Wezesniej dziataly dwa odrebne fundusze dla bankéw i ubezpieczycieli. W 2001 nadzér nad rynkiem
finansowym zostal polaczony w FSA w wyniku czego, polaczone zostaty réwniez te fundusze gwarancyjne.

7 Komisja Europejska powolata grupe robocza w 2002 r., ktéra opracowala Biala Ksiege dla Systemu Ochrony
Ubezpieczonych. Obecne prace s3 na etapie konsultacji z réznymi srodowiskami.
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dla niektérych segmentdéw rynku finansowego. Dlatego tez konieczna jest, na poziomie
Unii Europejskiej, harmonizacja dzialan i przyjecie wspdlnych regulacji. Jednakze ob-
serwacja poczynionych dotychczas dziatan w stosunku do systemowej ochrony konsu-
menta sklania do refleksji, Ze przyczyniaja si¢ one w wiekszym stopniu do zwiekszania
hazardu moralnego (moral hazard) niz zapewniania bezpieczenistwa obrotu finansowego.
adow Banking System: Implications for Financial Regulation, Federal Reserve Bank of

SUMMARY

The paper presents critical analysis of EU market regulators’ activities in terms of
regulating system safety net after subprime crisis. The analysis was undertaken because
global financial crisis is a natural research field for theoretical and practical examina-
tion of financial turnover safety. The conclusions have to be treated as a contribution
to discussion on increasing financial market safety especially because subprime crisis
(started in 2007) hasn’t been fully under control. The consequences are visible in weak
economies of some EU countries, such as: Greece, Portugal, Spain and Italy. What
was also presented are the possibilities of applying soft regulations (reputation, equity
level and private insurance) by financial intermediaries. The regulations are applicable
not only by regulators but also by financial institutions. Increasing awareness of those
regulations will undoubtedly influence the quality of financial services for witch the
level of trust is guarantee.

dr Bogna Janik, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu
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