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Wykaz skrotow nazw wtasnych
stosowanych w pracy

AMC - Asset Management Company (spolka zarzadzajaca aktywami)

BAC - Banking Advisory Committee (Bankowy Komitet Doradczy)

BC - Bank Centralny

BCBS - Basel Committee on Banking Supervision (Bazylejski Komitet ds. Nad-
zoru Bankowego)

BIS — Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych)

BRRD - Bank Recovery and Resolution Directive (Dyrektywa w sprawie dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych)

CAD - Capital Adequacy Directive (Dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapi-
tatowej)

CDO - Collateralized-Debt Obligations (obligacje zabezpieczone dtugiem)

CEBS - Committee of European Banking Supervisors (Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego)

CEIOPS - Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-
visors (Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Emerytur Pracowni-
czych)

CESR - Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich
Nadzoréw Rynkéw Papieréw Warto$ciowych)

CET1 - Common Equity Tier 1 (wspolczynnik kapitatu podstawowego Tier 1)

CMU - Capital Markets Union (unia rynkéw kapitatowych)

CRD - Capital Requirements Directive (Dyrektywa w sprawie wymogoéw kapi-
talowych)

CRR — Capital Requirements Regulation (Rozporzadzenie w sprawie wymo-
gow kapitalowych)

DGs — Deposit Guarantee Schemes (systemy gwarantowania depozytow)

DIF — Deposit Insurance Fund (Funduszu Gwarantowania Depozytow)

EBA — European Banking Authority (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego)

EBC — Europejski Bank Centralny
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EC - European Commission

ECA — European Court of Auditors (Europejski Trybunal Obrachunkowy)

ECB — European Central Bank

ECOFIN - Economic and Financial Affairs Council (Rada ds. Gospodarczych i Fi-
nansowych)

ECU — European Currency Unit (Europejska Jednostka Walutowa)

EDIS - European Deposit Insurance Scheme (Europejski System Gwarantowa-
nia Depozytéw)

EFSF - European Financial Stability Facility (Europejski Instrument Stabilno-

$ci Finansowej)

EFSM - European Financial Stabilisation Mechanism (Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej)

EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority (Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych)

EIOPIC - European Insurance and Occupational Pensions Supervision Committee
(Europejski Komitet Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych)

EMCF - European Monetary Cooperation Fund (Europejski Fundusz Wspot-

pracy Walutowej)
EMI — European Monetary Institute (Europejski Instytut Walutowy)
EP — European Parliament

ERM - Exchange Rate Mechanism (Mechanizm Kursow Walutowych)
ESAs - European Supervisory Authorities (Europejskie Organy Nadzoru)

ESC — European Securities Committee (Europejski Komitet Papieréow Warto-
$ciowych)

ESBC - European System of Central Banks (Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych)

ESES - European System of Financial Supervision (Europejski System Nadzoru
Finansowego)

ESM - European Stability Mechanism (Europejski Mechanizm Stabilno$ci)

ESMA - European Securities and Markets Authority (Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych)
ESRB - European Systemic Risk Board (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemo-

wego)

EWG - Europejska Wspolnota Gospodarcza

FED — Federal Reserve System (System Rezerwy Federalnej)

FRTB - Fundamental Review of the Trading Book (cato$ciowy przeglad ksiegi
handlowej)

FSAP - Financial Services Action Plan (Plan dzialania w zakresie uslug finan-
sowych)

FSB — Financial Stability Board (Rada Stabilnosci Finansowej)

G-SIBs - Global Systemically Important Banks (Globalnie systemowo wazne
banki)
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G-SIIs - Global Systemically Important Institutions (Globalnie systemowo waz-
ne instytucje finansowe)

HHI - Herfindahl-Hirschman Index (Indeks Herfindahla-Hirschmana)

KE - Komisja Europejska

LCR - Liquidity Coverage Ratio (wskaznik pokrycia ptynnosci)

LOLR - Lender of last resort (pozyczkodawca ostatniej instancji)

LTRO - Long Term Refinancing Operation (dtugoterminowa operacja refinan-
sujaca)

MBS — Mortgage-Backed Securities (papiery warto$ciowe zabezpieczone hipo-
teka)

MIFID - Markets in Financial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie ryn-
kow instrumentéw finansowych)

MREL - Minimum Requirement for own Funds and Eligible Liabilities (minimal-
ny wymog funduszy wiasnych i kwalifikowalnych zobowigzan)

NBP - Narodowy Bank Polski

NRA - National Resolution Authority (krajowy organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji)

NSFR - Net Stable Funding Ratio (wskaznik stabilnego finansowania netto)

OOW - optymalny obszar walutowy

P&A - Purchase and Assumption (instrument zbycia dziatalnosci)

PE — Parlament Europejski

PKO BP - Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski

PKB - Produkt Krajowy Brutto

ROE - return on equity (rentowno$¢ kapitaléw wlasnych)

RORAA - return on risk-adjusted assets (zwrot na aktywach skorygowanych o ry-
zyko)

SEA — Single European Act (Jednolity Akt Europejski)

SGP — Stability and Growth Pact (Pakt na rzecz Stabilnosci i Wzrostu)

SRB — Single Resolution Board (Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji)

SRM - Single Resolution Mechanism (Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji)

SSM — Single Supervisory Mechanism (Jednolity Mechanizm Nadzorczy)

TLAC - Total Loss Absorbing Capacity (wskaznik catkowitej zdolnosci do po-
krycia strat)

UE - Unia Europejska

UGIiW - Unia Gospodarcza i Walutowa

WAP - wielowymiarowa analiza poréwnawcza






Wstep

Kryzys finansowy z 2008 r. unaocznil braki w strukturze zintegrowanego ryn-
ku Unii Europejskiej (UE). Niedostateczna integracja rynkéw finansowych stata
sie jedng ze slabosci strefy euro, w efekcie ktorej nie posiadata ona mechanizmu
mogacego efektywnie tagodzi¢ szoki zewnetrzne (por. Ingram, 1973, s. 11-12).
Konsekwencje braku harmonizacji w tym zakresie byly szczegélnie dotkliwe dla
sektora bankowego panstw europejskich (Janicka, 2007, s. 103; Jaworski, Szela-
gowska, 2014, s. 20-21; Marcinkowska, Wdowinski i in., 2014, s. 10; Gostomski,
2016, s. 72-76), gdyz transfer szoku finansowego z USA odbyt sie wlasnie za po-
$rednictwem bankow.

Cho¢ kwestia znaczenia integracji finansowej wielokrotnie pojawiata si¢ w roz-
wazaniach teoretycznych dotyczacych optymalnosci obszaru walutowego (OOW),
panstwa Unii Europejskiej przez lata nie byly sklonne poglebia¢ wspétpracy w tym
zakresie (Ingram, 1973; Buiter, 1995; McKinnon, 2001). Od momentu utworzenia
strefy euro podjeto kilka prob intensyfikacji dzialan odnoszacych si¢ do harmo-
nizacji regulacji prawnych dotyczacych wszystkich segmentéw rynku finansowe-
go, na ogot konczyly sie one jednak niepowodzeniem (Hertig, Lee, 2003; Quaglia,
2007). Wérdéd przyczyn tego stanu rzeczy autorzy wymieniali m.in. narodowy
protekcjonizm, ktéry sklanial panistwa cztonkowskie do utrzymywania barier dla
swobody dzialalnosci na terenie UE (Hertig, Lee, 2003, s. 9-14). Kwestia miedzy-
narodowej koordynacji nadzoru nad instytucjami kredytowymi byta przez wiele
lat pomijana. Sytuacja zmienita si¢ dopiero po wybuchu kryzysu, w wyniku ktd-
rego wiele panstw zmuszonych bylo ratowad instytucje kredytowe przy uzy-
ciu publicznych $rodkéw. W efekcie w krétkim czasie podjeto decyzje o utworzeniu
unii bankowej opartej na trzech filarach - Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym
(SSM), Jednolitym Mechanizmie Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(SRM) oraz Europejskim Systemie Gwarantowania Depozytéw (EDIS).

Teoretyczna analiza koncepcji unii bankowej, podjeta przez réznych ekono-
mistow, na ogol prowadzita do pozytywnych wnioskow (Gros, 2012; Szpunar,
2012; Tchorek, 2014; Schoenmaker, 2015a). Przeniesienie odpowiedzialnosci
za nadzor i restrukturyzacje najwigkszych instytucji kredytowych na poziom
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ponadnarodowy stanowilo istotny krok w procesie integracji strefy euro, ktéry nie
bytby mozliwy, gdyby nie panujace wéwczas warunki ekonomiczne, zmuszajace
panstwa czlonkowskie do wspoétpracy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze i ta motywacja
okazala si¢ niewystarczajgca, by w mysl oryginalnej propozycji utworzy¢ EDIS.

Implementacja skoordynowanego nadzoru oznaczala duze zmiany dla funkcjo-
nowania instytucji kredytowych w obszarze strefy euro. Niektore panstwa zgla-
szaly obawy odno$nie do wptywu SSM na konkurencyjno$¢ i rentownos¢ bankow
w Europie (Ramotowski, 2018). Coroczna analiza oddzialywania nowych regulacji
na instytucje kredytowe dokonywana jest wprawdzie przez Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego (EBA), jednak skupia si¢ ona w pierwszej kolejnosci na zdolnosci
tych podmiotéw do absorpcji ponoszonych strat.

Wybér tematu niniejszej monografii wynikat z kilku powodéw.

Po pierwsze, kwestia integracji finansowej w literaturze przedmiotu byla i jest
podnoszona jako istotny warunek optymalnosci obszaru walutowego (Ingram,
1973; McKinnon, 2001). Fakt, ze panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej przez
wiele lat nie byly skfonne rozszerzy¢ wspolpracy w tym zakresie, wart jest zatem
szerszej analizy.

Po drugie, sektor bankowy odgrywa w UE szczegdlng role zaréwno ze wzgle-
du na kluczowa pozycje w procesie kreacji pienigdza w gospodarce, jak i na jego
rozmiary oraz silne powigzania transgraniczne (Ravoet, Letemendia i in., 2010;
Allen, Beck i in., 2011; Dresler, 2014). Biorac pod uwage te uwarunkowania, kwe-
stia miedzynarodowej koordynacji nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi zastuguje na szczegdlng uwage.

Po trzecie, projekt utworzenia unii bankowej jest zagadnieniem nowym,
szeroko dyskutowanym w $rodowisku akademickim (Zaleska, 2013, 2015;
Gros, 2015; Mesnard, Margerit i in., 2017b; Payne, 2015; Schoenmaker, 2015a;
Véron, 2015). W momencie ukonczenia niniejszej monografii (grudzien 2018)
unia bankowa pozostawala projektem niekompletnym, ktéry nadal podlega
zmianom. Wyniki prowadzonych badan wiasnych bedg aktualizowane w miare
rozbudowy i usprawniania nowej sieci bezpieczenstwa Unii Europejskiej (por.
Zielinska, 2015, 2016, 2018).

Po czwarte, kwestia poglebienia integracji nadzoru nad sektorem bankowym
Unii Europejskiej budzila sprzeciw panstw czlonkowskich (Krahnen, 2013a; Don-
nelly, 2018). Przez wiele lat kwesti¢ konkurencyjnosci instytucji kredytowych
przeciwstawiano koniecznosci zapewnienia stabilno$ci funkcjonowania systemu
bankowego, jednak nigdy nie zostala podjeta proba kompleksowej analizy ilo$cio-
wej wplywu reformy nadzoru ostrozno$ciowego na instytucje kredytowe.

Celem opracowania jest ocena przemian zachodzacych w nadzorze nad eu-
ropejskim sektorem bankowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem panstw strefy
euro, bedacych skutkiem budowy nowej sieci bezpieczenstwa finansowego w ra-
mach pierwszego filaru unii bankowe;j.

Aby osiagnac cel, skonstruowano narzedzie w postaci miernika syntetycznego
umozliwiajacego ocene potencjalnych efektow reformy nadzoru w mysl zalecen
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Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (BCBS). Syntetyczna ocena
zmian pozwoli na weryfikacje wypadkowego wplywu zaleznosci pomiedzy kosz-
tami dostosowywania si¢ bankéw do wymogoéw ostroznosciowych a ryzykiem, ja-
kie podejmuja w swojej dzialalnosci. Z jednej strony zmiana stopnia tej zaleznosci
mogla by¢ konsekwencja harmonizacji podejscia do kwantyfikacji ekspozycji na
ryzyko instytucji kredytowych w Europie, z drugiej za$ wynika¢ mogla z faktu, iz
ujednolicona zostala lista pozycji, ktére zaliczy¢ mozna do kapitaléw ostrozno-
$ciowych instytucji kredytowych.

Hipoteza gléwna (HG): reforma nadzoru i powstanie unii bankowej na eu-
ropejskim rynku ustug bankowych powoduje wzrost symetrii kosztu i ryzyka
w dzialalnosci bankéw Unii Europejskiej.

Symetria kosztu i ryzyka oznacza w tym wypadku adekwatno$¢ wymogu kapi-
talowego, jaki jest szacowany dla ryzyka podejmowanego przez instytucje kredy-
towe w swojej dzialalnosci. Wzrost wspominanej symetrii oznacza zatem silniejsza
wspolzalezno$¢ miedzy ryzykiem dziatalnosci i kosztem zwigzanym z gromadze-
niem dodatkowego kapitalu, co jest efektem bardziej precyzyjnej oceny ryzyka
inwestycji badz tez adekwatnej klasyfikacji kapitalow akceptowanych jako zabez-
pieczenie.

Oprocz hipotezy gléwnej, sformulowano trzy hipotezy szczegétowe:

» (HS1) wprowadzenie wymogoéw ostroznosciowych i ptynnosciowych zgodnie

z pakietem regulacji CRD IV oraz CRR ma niekorzystny wplyw na rentow-
no$¢ bankow w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej;

» (HS2) implementacja regulacji Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego pro-
wadzi do ograniczenia ryzyka upadlosci instytucji kredytowych przy jedno-
czesnym spadku ich dochodowosci;

» (HS3) wprowadzenie pakietu regulacji CRD IV/CRR skutkuje wzrostem sy-
metrii naleznosci finansowych i zobowigzan.

Weryfikacja hipotez szczegdtowych ma na celu precyzyjne okreslenie tych
aspektéw funkcjonowania instytucji kredytowych, na ktére implementacja wy-
mogow ostroznosciowych ma najsilniejszy wplyw. Poszczegdlne warianty badania
umozliwig tym samym wskazanie obszaréw, w ktérych instytucjom kredytowym
najtrudniej jest dostosowac si¢ do nowego srodowiska regulacyjnego.

Osiagniecie postawionego w pracy celu oraz weryfikacja postawionych hipotez
wymagala zastosowania odpowiednich metod badawczych. W pracy wykorzysta-
no nastepujace metody badawcze:

a) krytyczne studia literaturowe odnoszace si¢ do roli sektora bankowego

w gospodarce. Studia dotyczyly takze procesu budowy jednolitego ryn-
ku finansowego w UE, ze szczegdélnym uwzglednieniem kwestii jednoli-
tego nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Studia literaturowe zostaty
przeprowadzone w oparciu zaréwno o zrédla krajowe, jak i zagraniczne
(monografie, artykuly naukowe, raporty, komunikaty prasowe, zalecenia,
propozycje wprowadzenia regulacji/dyrektyw etc.). Krytyczny przeglad li-
teratury przedmiotu ogétem objal ponad 420 pozycji, ze znaczng przewaga
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pozycji zagranicznych (77%), jako ze unia bankowa jest tematem, ktdry
w niewielkim stopniu jest poruszany w krajowej literaturze przedmiotu;

b) analize aktéw prawnych, ktére odnosity si¢ do tworzenia jednolitego rynku
finansowego oraz procesu budowy jednolitego nadzoru (regulacje, dyrekty-
wy). W sumie analizg objeto ponad 50 europejskich aktow prawnych odno-
szacych sie do rynku finansowego;

c) metody statystyki opisowej;

d) wielowymiarowg analiz¢ poréwnawcza, w ramach ktérej zbudowany zo-

stal miernik syntetyczny, co wymagato wykorzystania danych zrédlowych
z ponad 350 opracowan, w tym: sprawozdan finansowych wybranych do
badania instytucji kredytowych, raportéw ryzyka oraz innych dokumen-
tow finansowych.

Stworzony miernik syntetyczny stanowi wlasng, autorska propozycje narzedzia
badawczego. Jego konstrukcja zostala oparta na miarach rentownosci, ryzyka dzia-
tania oraz ptynnosci. W mojej opinii podnoszenie wymogdéw kapitatowych i ptyn-
nosciowych na wiele sposobow wplywa na kondycje finansowg instytucji kredyto-
wych. Z perspektywy akcjonariuszy instytucji kredytowych wspomniane zmiany
sg czesto niekorzystne w kontekscie zwrotu na kapitale, dlatego tez wzrasta presja
na angazowanie si¢ w bardziej rentowne, a przy tym czgsto bardziej ryzykowne,
dzialania. Wedlug oceny organéw nadzoru obowigzek podnoszenia stopnia kapi-
talizacji oraz poprawy adekwatnosci naleznosci i zobowiazan jest jednoznacznie
pozytywny. Z kolei deponenci z jednej strony sg beneficjentami wzmocnionej sta-
bilnosci sektora bankowego, z drugiej jednak moga ponosi¢ koszty dostosowan do
nowych wymogdéw ostroznoéciowych. Wypadkowa wplywu sit oddzialujacych na
banki jest trudna do oszacowania, dlatego tez zasadne jest powstanie miary syn-
tetycznej, ktéra umozliwi kompleksowa ocen¢ zmian wywolanych implementacja
nowej sieci bezpieczenstwa sektora bankowego.

Prébe badawczg w pracy stanowi 28 instytucji kredytowych. Z grupy tej
27 instytucji zostalo wybranych ze wzgledu na uznanie ich przez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego za instytucje systemowo wazne (Global Systemical-
ly Important Institutions, G-SIIs)'. W celach poréwnawczych zaklasyfikowano
do badania réwniez jeden polski podmiot. W grupie badawczej znalazto si¢
18 podmiotéw z panstw strefy euro oraz 10 podmiotéw spoza niej. Okres badaw-
czy obejmuje lata 2006-2017.

Nalezy podkresli¢, ze chociaz cztonkostwo w unii bankowej jest obowigzko-
we jedynie dla panstw strefy euro, badaniem objeto instytucje bankowe z calej
Unii Europejskiej. Wynika to z faktu, ze nowa sie¢ bezpieczenstwa w istotnym
stopniu wplywa réwniez na dziatalno$¢ tych systemowo waznych podmiotéw.
W badaniu wykorzystano takze dane grup finansowych, ktére dzialaja w wiecej
niz jednym panstwie, w tym réwniez na terenie panstw objetych zintegrowanym

1 Analizie poddane zostaty réwniez podmioty z Wielkiej Brytanii, gdyz w okresie badania pozo-
stawata ona panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej.



Wstep 19

nadzorem. Uklad pracy zostal podporzadkowany postawionym w badaniu ce-
lom i hipotezom badawczym. Ze wzgledu na ilo$ciowy charakter wysunietych
hipotez szczegoélowych ich weryfikacja przeprowadzona zostata w ostatnim roz-
dziale opracowania.

Monografia sklada si¢ z pieciu rozdzialow. Pierwszy sklada si¢ z pieciu pod-
rozdzialow. Pierwsze trzy zostaly po$wigcone teorii optymalnego obszaru walu-
towego w kontekscie integracji rynkéw finansowych. W czwartym podrozdziale
dokonano przegladu oraz krytycznej analizy aktéw prawnych zwiazanych z pro-
cesem konstruowania wspdlnego rynku finansowego. W ostatniej czesci rozdziatu
pierwszego zestawiono teori¢ optymalnego obszaru walutowego z realnym pro-
cesem integracji rynkow finansowych w Unii Europejskiej. Celem rozdziatu jest
identyfikacja uwarunkowan dzialania nadzoru nad europejskim rynkiem finan-
sowym i jego reform w kontekscie teoretycznym i proceséw realnie zachodzacych
w europejskim systemie finansowym.

W rozdziale drugim skupiono si¢ na roli sektora bankowego w gospodarce.
Rozdzial ten sklada sie z szesciu podrozdzialéw, w ktérych poruszona zostata pro-
blematyka rozwoju bankowosci oraz funkcjonowania zréznicowanych modeli sys-
temu finansowego. Podrozdzialy czwarty i piaty zostaly po$wigcone rozwazaniom
kluczowym w konteksécie celu niniejszej monografii, czyli kwestii nadzoru nad
rynkiem finansowym i zwigzanego z nig problemu stabilnosci systemu finansowe-
go. W kontekscie nadzoru szczegdlna uwaga zostala poswigcona roli, jakg w tym
zakresie odgrywa¢ moze krajowy bank centralny. Ostatni podrozdzial stanowi
przeglad rekomendacji Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego. Celem
rozdzialu drugiego jest ocena roli sektora bankowego w systemie finansowym oraz
wykazanie, iz stabilno$¢ sektora bankowego ma kluczowy wptyw na funkcjonowa-
nie pozostatych sektoréw rynku finansowego.

Trzeci rozdzial zawiera charakterystyke europejskiego sektora bankowego
i sktada si¢ z pieciu podrozdziatéw. Na poczatku dokonana zostala analiza iloscio-
wa europejskiego sektora bankowego w latach poprzedzajacych wybuch kryzysu
finansowego z 2008 r. Nastepnie dokonano krétkiej charakterystyki kryzysu finan-
sowego, jego genezy oraz przebiegu w strefie euro, po ktdrej ponownie przeprowa-
dzono analize ilo$ciowa sektora w latach 2009-2017. Rozdzial zamyka krytyczna
analiza reform nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym po 2008 r. Celem
rozdzialtu jest wykazanie, Ze wybuch kryzysu finansowego stal si¢ punktem zwrot-
nym w dotychczas prowadzonej polityce niepowolywania jednolitego nadzoru
nad sektorem bankowym i stal si¢ bodzcem do utworzenia regulacji ponadnaro-
dowych w tym zakresie.

W rozdziale czwartym przeprowadzono charakterystyke unii bankowej, w tym
genezy jej powstania oraz proponowanej struktury kazdego z jej filaréw. Z uwa-
gi na fakt, iz gléwnym przedmiotem zainteresowania opracowania jest nadzdr,
szczegblna uwaga poswiecona zostala pierwszemu filarowi unii bankowej, czyli
Jednolitemu Mechanizmowi Nadzoru. Kolejne dwa filary unii bankowej, mecha-
nizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz system gwarantowania
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depozytdw, zostaly przedstawione skrétowo. W rozdziale czwartym dokonana zo-
stala wstepna weryfikacja hipotezy gléwnej postawionej w niniejszej monografii.

Ostatni rozdzial zostal poswigcony empirycznej weryfikacji konsekwencji
utworzenia unii bankowej dla wybranych instytucji kredytowych. Piaty rozdzial
sktada sie z pieciu podrozdzialéw, w pierwszym dokonana zostata charaktery-
styka wybranej metody badawczej. W dalszej czesci opisane zostaly wskazniki
finansowe, ktdre zostalty wykorzystane w badaniu, scharakteryzowano takze wy-
brang do badania prébe badawcza. Ostanie dwa podrozdzialy zawieraja szcze-
golowy opis etapéw budowy miernika syntetycznego oraz prezentacje wynikow
prowadzonych badan. Wyniki badan staly sie podstawa weryfikacji postawio-
nych w badaniu hipotez.

Do przygotowania niniejszej monografii przyczynilo si¢ wiele oséb. Szcze-
gblne podzigkowania kieruje do Pani Profesor Malgorzaty Janickiej, za wszel-
kie krytyczne uwagi i sugestie. Chcialabym wyrazi¢ swoja wdzieczno$¢ réwniez
Pani Doktor Iwonie Maciejczyk-Bujnowicz za pomoc podczas przygotowywania
niniejszej publikacji oraz Kolezankom i Kolegom z Instytutu Gospodarki Mie-
dzynarodowej UL.



Rozdziat 1
Integracja finansowa w Europie

Migdzynarodowa integracja gospodarcza ma diuga historie, jednak procesy in-
tegracyjne nasilily sie po zakonczeniu drugiej wojny $wiatowej. Najwazniejszym
motywem, jaki sktanial déwczesnie kraje do wspotpracy, byta chec jak najszybszej
naprawy zniszczen wywolanych wojng. Z biegiem czasu rozwdj technologiczny
i postepujaca industrializacja zmuszaly kraje do poszukiwania nowych drég sku-
tecznej intensyfikacji handlu i wspoétpracy dla dalszego rozwoju (Mucha-Leszko,
2012, 5. 15-42).

Poglebiajaca si¢ wspdtpraca gospodarcza wymaga znoszenia barier dla han-
dlu oraz dla przeptywu czynnikéw produkeji miedzy krajami. Zgodnie z teorig
integracji ekonomicznej, korzysci z dalszego rozwoju wspdtpracy pomiedzy silnie
powigzanymi rynkami, po spelnieniu okreslonych kryteriéw, potrafig przewyz-
sza¢ koszty wynikajace z porzucenia niezaleznej polityki monetarnej i kursowe;j
(Martinez-Garcia, Grossman, 2016, s. 1). Od poczatku lat 60. XX w., w ramach
rozwijajacej si¢ teorii optymalnych obszaréw walutowych, rozpoczeta si¢ ana-
liza tych kryteriow. W ramach obszaréw walutowych zintegrowane rynki same
powinny, zgodnie z teorig, zapewni¢ mechanizmy dostosowawcze, fagodzace
wplyw szokéw asymetrycznych, bez ingerencji wltadz monetarnych. To wlas-
nie problem szokéw asymetrycznych stanowit dla wigkszosci badaczy argument
przeciwko integracji walutowej (Aguiar, Amador i in., 2015, s. 2). Za skutecz-
ne rozwigzanie tej kwestii uwazano integracje rynkow finansowych (Patterson,
Amati, 1998, s. 65). Rozwinigete rynki finansowe sg w stanie szybko reagowac
na wahania poziomu konsumpgji i inwestycji, ktére moga wystapi¢ wskutek wy-
stepowania wstrzasu gospodarczego.

Celem rozdziatu pierwszego jest przedstawienie istoty integracji ekonomicznej
oraz gléwnych teorii w tym zakresie, ze szczegélnym uwzglednieniem integracji
rynkow finansowych. Prezentowane rozwazania majg rowniez na celu uwypukle-
nie faktu, iz kwestie koordynacji nadzoru nad integrujacymi si¢ rynkami finanso-
wymi byly przez wiele lat ignorowane.
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1.1.Integracja miedzynarodowa

W literaturze naukowej nie ma jasno zdefiniowanego pojecia miedzynarodowej
integracji ekonomicznej. Pierwszym ekonomista, ktory stworzyl taka definicje,
byt J. Tinbergen. Scharakteryzowal on integracje ekonomiczng dwojako, jako
integracje negatywna i pozytywna (Tinbergen, 1967, s. 178). Integracja negatyw-
ng okreslil proces znoszenia dyskryminacji oraz likwidacji instytucji majacych
charakter ograniczajacy (w tym barier prawnych), a takze tworzenia swobody
dla transakcji ekonomicznych miedzy krajami. Z kolei mianem integracji pozy-
tywnej nazwal powolywanie nowych instytucji oraz tworzenie nowej polityki,
ktérych celem bylo koordynowanie polityki gospodarczej integrujacych sie kra-
jow (Tinbergen, 1967, s. 178).

Miedzynarodowa integracja ekonomiczna zdefiniowana zostata réwniez przez
B. Balasse, ktory traktowal ja dwuplaszczyznowo - jako stan i jako proces. W ra-
mach procesu znoszone s3 rézne rodzaje ograniczen wystepujacych pomiedzy
krajami, za$ stan charakteryzuje si¢ brakiem wszelkich przejawéw dyskryminacji
w sferze gospodarczej (Balassa, 1961, s. 2-3). Co wigcej, B. Balassa zaproponowat
klasyfikacje, wedlug ktdérej wyrdznia sie pie¢ etapow integracji miedzynarodowej
(schemat 1).

strefa wolnego handlu * wzajemne zniesienie barier handlowych

* ustanowienie wspdlnej polityki celnej wobec krajéw pozostajacych
poza integrujaca sie strefg

* swobodny przeptyw sity roboczej, kapitatu oraz ustug w ramach
tworzonej strefy

* zawiera wszystkie dotychczasowe etapy

* wspdlna koordynacja polityki gospodarczej, makroekonomicznej,
monetarnej oraz spotecznej

* koordynacja wszystkich stref polityki wewngtrznej i zewnetrznej
unia polityczna krajow cztonkowskich; nowy, niezalezny podmiot gospodarki
miedzynarodowej

Schemat 1. Klasyfikacja etapow integracji miedzynarodowej wedtug B. Balassy
Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie B. Balassa, 1961, s. 2-3.

Szczegdlnie wazne z perspektywy niniejszej monografii sg trzeci oraz czwar-
ty etap integracji wedlug klasyfikacji B. Balassy, w ktorych miesci si¢ integracja
rynkéw finansowych. W ramach wspdlnego rynku (etap trzeci) zapewniona jest
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swoboda przeplywu kapitalu oraz ustug finansowych, zas w ramach petnej unii
gospodarczej, etapu czwartego, utworzenie wspolnej waluty badz tez usztywnienie
wzajemnych kurséw walutowych oraz koordynacja prowadzonej polityki gospo-
darczej (Wysokinska, Witkowska, 2002, s. 16-17).

K. Zabielski (1999, s. 111) definiuje integracje rynkéw finansowych jako ,,libe-
ralizacje przeptywow kapitalowych, harmonizacje systeméw podatkowych i bu-
dzetowych, unifikacje instytucji bankowych i finansowych oraz integracj¢ rynkow
kapitalowych”. L. Baele, A. Fernando i in. (2004, s. 25-35) podniesli za$ kwesti¢
harmonizacji w zakresie zasad $§wiadczenia oraz dostepnosci ustug finansowych.
Ich zdaniem uczestnicy zintegrowanego rynku finansowego musza funkcjono-
wac na tych samych zasadach, bez dyskryminacji z uwagi na region pochodze-
nia. Zaproponowana przez W. Mollea (2000, s. 220 za: Bilski, Janicka, Miziolek,
2016, s. 86) definicja integracji ekonomicznej nawigzuje do pierwotnej propozycji
J. Tinbergena. Autor przedstawia proces integracji rynkéw finansowych w dwéch
ujeciach - negatywnym (zwigzanym z usuwaniem barier dla przeptywu kapitatu
i ustug finansowych) oraz pozytywnym (w odniesieniu do harmonizacji srodowi-
ska legislacyjnego i regulacyjnego dla rynkéw finansowych). Z kolei M. Baltzer,
L. Cappiello i in. (2008, s. 5-6) kwesti¢ harmonizacji przedstawiaja nie tylko jako
determinante integracji rynkéw finansowych, ale réwniez jako swego rodza-
ju miernik stopnia tej integracji - na mocy prawa jednej ceny, uczestnicy rynku
funkcjonujacego na tych samych zasadach i zapewniajacego taki sam dostep do
informacji za ustuge powinni placi¢ jednakowa cene.

Oceniajgc przytoczone definicje, nalezy stwierdzié, Ze sa one zbiezne, jesli cho-
dzi o identyfikacje dwdch aspektoéw integracji — koniecznos$¢ harmonizacji regu-
lacji oraz znoszenia barier dla przeptywu kapitatu i ustug finansowych. Lacznie
zapewniajg one niezakldcone i niedyskryminujgce funkcjonowanie zintegrowa-
nych rynkéw finansowych. Bardziej radykalna i dyskusyjna wydaje si¢ by¢ jednak
definicja K. Zabielskiego, w ktdrej zawarte zostaly takze wskazania dotyczace inte-
gracji systemow podatkowych i budzetowych.

1.2. Geneza teorii optymalnego obszaru walutowego

Problematyka migdzynarodowej integracji ekonomicznej stala si¢ bardzo popu-
larna po rozpoczeciu szeroko zakrojonej wspotpracy w Europie w ramach powsta-
jacej w polowie XX w. Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali'. Celem wspot-
pracy gospodarczej bylo przede wszystkim niedopuszczenie do powstania

1 Dyskusje na temat idei i modeli integracji europejskiej rozpoczeto juz w trakcie Kongresu
Haskiego (Kongres Europejski w Hadze) w maju 1948 r.
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kolejnych konfliktéw miedzy krajami kontynentu europejskiego. Motorem roz-
woju tej wspotpracy byly motywy polityczne, czyli zalozenie, ze w przypadku
krajow wspoétpracujacych wystepuje mniejsze prawdopodobienstwo wystapie-
nia konfliktow. Praktyczne rozwigzania w zakresie integracji walutowej zaczeto
rozwaza¢ jednak znacznie pdzniej, w konsekwencji kryzysu systemu waluto-
wego ustanowionego w Bretton Woods w 1944 r. (Bien, 1988, s. 14-15). Na-
rastajace od poczatku lat 60. XX w. trudnosci z utrzymaniem zalozonego dla
amerykanskiego dolara parytetu zlota, w pazdzierniku 1973 r. ostatecznie spo-
wodowaly zalamania ustalonego systemu walutowego®. Sytuacja ta przyczynita
sie do wzrostu zainteresowania teoriami, ktére przedstawialy kwestie ograni-
czania ryzyka wynikajacego z wahan wzajemnych kurséw walutowych (Garber,
1993, s. 461-464).

Obszar walutowy definiuje si¢ jako terytorium, na ktérym funkcjonuje jedna
wspolna waluta badz tez kilka walut powigzanych ze soba sztywnym kursem wy-
miany, ktérych wzajemna wymienialno$¢ nie jest niczym ograniczona i posiada-
ja one wspdlny kurs wymiany wobec walut spoza obszaru (por. Mundell, 1961,
. 657-659; Sinder, 1967, s. 13; Grubel, 1970, s. 318-324; Bien, 1988, s. 16-17).
W literaturze przedmiotu brakuje jednak jednej uniwersalnej definicji optymalne-
go obszaru walutowego.

R.A. Mundell (1961) postrzegalt OOW jako grupe krajow, dla ktérych korzy-
$ci z przylaczenia si¢ do obszaru, na ktérym cyrkuluje wspoélna waluta, prze-
wyzszajg koszty przystapienia do niego. Z kolei H.G. Grubel (1970, s. 318-324)
definiowal OOW jako zdolnos¢ danego regionu do jak najlepszego zaspokojenia
potrzeb ludnosci po wprowadzeniu wspdlnego obszaru walutowego. Do tej de-
finicji nawigzal A. Bien (1988, s. 54-55), stwierdzajac, ze optymalnym obszarem
walutowym jest zwigzkiem panstw lub regionéw, dzieki ktéremu mozliwy do
osiagnigcia stal si¢ poziom dobrobytu, jaki nie bylby osiggalny przez te panstwa/
regiony osobno. P.B. Kennen (1997, s. 211) wskazal, ze obszar walutowy two-
rzy grupa panstw stabilizujgca wzajemne wahania kurséw walut w waskich pa-
smach, ktérych nie moga one zmienia¢ bez zgody wszystkich stron. Réwnocze-
$nie podkreslil réznice migdzy obszarem walutowym a unig walutowa — podczas
gdy obszar walutowy tworzg rézne waluty o z goéry ustalonym kursie wymia-
ny, w unii walutowej istnieje jedna, wspolna waluta. Dla PR. Krugmana oraz
M. Obsfelda (2000, s. 629-630) optymalny obszar walutowy stanowi za$ grupa
regionéw silnie powigzanych zwigzkami handlowymi, miedzy ktérymi istnieje
swoboda przeptywu czynnikéw produke;ji.

2 Nalezy zauwazy¢, ze zawieszenie wymienialnosci dolara amerykanskiego na ztoto miato
miejsce juzw 1971 r.
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1.3. Koncepcje teorii optymalnego obszaru
walutowego w kontekscie integracji rynkow
finansowych

Laureat Nagrody Nobla, R.A. Mundell, uwazany jest za prekursora teorii optymal-
nego obszaru walutowego. Warto jednak zauwazy¢, iz pierwsze wzmianki o opty-
malnym obszarze walutowym pojawily si¢ juz w pracach M. Friedmana (1953),
J.E. Meade’a (1957) oraz T. Scitovskyego (1958). W artykule z 1961 r. R.A. Mundell
opisal r6zne mechanizmy dostosowawcze zachodzace potencjalnie na terytorium
dwdch obszaréw posiadajacych wspdlng walute.

R.A. Mundell (1961) rozpatrywal dwa regiony, w ktorych wystepuja roézne wa-
luty i kursy state. W punkcie wyjscia obowigzuje pelne zatrudnienie i rtéwnowaga
bilansu platniczego. Zalozyl on przesunigcie popytu z kraju B do kraju A, co po-
wodowalo ryzyko wzrostu bezrobocia w kraju B i presji inflacyjnej w kraju A. Do-
szedl do wniosku, Ze poziom bezrobocia jest zalezny od poziomu inflacji, a koszty
powrotu do réwnowagi poniesie albo kraj A, pozwalajac na wzrost cen, albo kraj B,
godzac si¢ badz na spadek realnych dochodéw, badz na wzrost stopy bezrobocia.
W tej sytuacji R.A. Mundell zaproponowal, aby oba kraje przyjety te sama walute.
Wowczas wspdlna wladza monetarna, chcac przeciwdziata¢ potencjalnemu wzro-
stowi bezrobocia w kraju B, zwiekszy podaz pienigdza, co przelozy sie na wieksza
presje inflacyjng w kraju A, powodujgc wzrost cen i przywracajac stan rownowagi.
W tym przypadku presja inflacyjna jest zalezna od wielkosci bezrobocia, na jakie
godza si¢ wladze monetarne.

W dalszych rozwazaniach R.A. Mundell podat przyktad gospodarki, ktora skla-
da si¢ z dwoch panstw — Stanéw Zjednoczonych oraz Kanady. Oba kraje maja
wlasng walute z wzajemnie pltynnym kursem wymiany, jak rowniez podzielone s
wewnetrznie na dwa obszary - produkujacy samochody Wschod oraz produku-
jacy produkty z drewna Zachdd. Nastepnie w tak zbudowanej gospodarce zalozyt
wzrost popytu na produkty Zachodu oraz spadek popytu na Wschodzie, skutku-
jacy nadpodaza aut. Konsekwencjg tej zmiany bedzie, jak w poprzednim przy-
kiadzie, wzrost bezrobocia na Wschodzie badz tez inflacja na Zachodzie - cho¢
plynny kurs wymiany dostosuje si¢ do nowych warunkéw ekonomicznych, nie
zlikwiduje to konfliktu inflacji i stopy bezrobocia (Mundell, 1961, s. 659-660).
Jako rozwigzanie tego dylematu R.A. Mundell zaproponowal utworzenie dwdéch
obszaréw walutowych, niezaleznie od istniejacego podziatu politycznego — dolara
regionu wschodniego i dolara regionu zachodniego. Wzrost popytu na produkty
drewniane nie powoduje ani wzrostu bezrobocia w regionie wschodnim, ani tez
inflacji w regionie zachodnim. Dochodzi do aprecjacji dolara zachodniego i de-
precjacji dolara wschodniego, ustala sie nowy poziom réwnowagi, a banki central-
ne obu regionéw ustalaja nowa polityke monetarna.
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Pojawienie si¢ koncepcji OOW rozpoczelo debate, ktorej uczestnicy podjeli
probe okreslenia kryteriow decydujacych o przewadze pozytywnych skutkow
dofaczenia kraju do obszaru walutowego. Z tezami R.A. Mundella nie zgadzali
sie J.R. Presley oraz G.E.]. Dennis (1976, za: Bukowski, 2007, s. 33). Wskazywali
oni na fakt, ze zaréwno przeptyw kapitatu, jak i pracownikéw to proces czaso-
chtonny, ktéry moze nie zosta¢ wywotany chwilowymi odchyleniami od réw-
nowagi. L.A. Ricci (1997, s. 5-7) wykazywal jednak, Ze mobilnos¢ czynnikow
produkcji moze zastgpi¢ dostosowawcze dzialanie kursu walutowego, a takze
plac realnych w momencie dostosowywania si¢ obu gospodarek do nowej row-
nowagi ekonomiczne;j.

R.I. McKinnon w 1963 r. przedstawil kolejny warunek optymalnego obszaru wa-
lutowego (McKinnon, 1963, s. 722). Wskazal, iz mobilnos¢ sily roboczej czesto nie
jest uwarunkowana jedynie wzgledami ekonomicznymi (McKinnon, 1963, s. 693).
Jego zdaniem wchodzace w sktad obszaru walutowego gospodarki powinny cha-
rakteryzowac si¢ duza otwartoscia, ktéra wyraza sie wysokim udzialem handlu
w Produkcie Krajowym Brutto (PKB). W swoich badaniach przeanalizowal korzy-
$ciikoszty ptyngce z rezygnacji z polityki monetarnej i kursowej na rzecz wspolnej
waluty przez kraje o réznym stopniu otwartosci.

R.I. McKinnon przedstawil dwa przyktady, gdzie w obu przypadkach wystepo-
wal kurs ptynny, jednak rézny byl stopien otwartosci gospodarek. W pierwszym
wypadku analizie poddal gospodarke otwarta, w ktorej dobra handlowe stanowi-
ty duzy udzial w produkcji i konsumpcji krajowej. W przypadku tej gospodarki,
wzrost popytu na dobra podlegajace wymianie handlowej prowadzilby do deficy-
tu obrotdéw biezacych, za$ oslabienie kursu walutowego spowodowaltoby wzrost
cen importowanych débr. Rosnace ceny powinny prowadzi¢ do zmiany popytu na
korzys$¢ dobr niehandlowych, R.I. McKinnon wskazywal jednak, ze w przypadku
gospodarki otwartej zmiana ta moze okazac si¢ niewystarczajaca w stosunku do
rozmiaréw importu, by umozliwi¢ powrét do réwnowagi. Z kolei wspomaganie
tej tendencji narzedziami polityki fiskalno-monetarnej moze by¢ niezwykle kosz-
towne. Skuteczno$¢ polityki monetarnej i kursowej w dochodzeniu do réwnowagi
zewnetrznej jest jednak znacznie wigksza, gdy udzial importu w gospodarce jest
relatywnie niewielki. W tym przypadku wzrost cen débr importowanych nie odbi-
je sie tak mocno na wewnetrznej stabilnosci cen, za$ polityka monetarna w znacz-
nie wiekszym stopniu wplywa¢ bedzie na warto$¢ lokalnej waluty.

Znaczacy wkiad w rozwoj teorii OOW wnidst P.B. Kennen. W swoim opraco-
waniu z 1969 r. udowadnial, ze zréznicowanie gospodarki, rozumiane jako réz-
norodno$¢ struktury eksportu, stanowi doskonale zabezpieczenie przed szokami
zewnetrznymi (Kennen, 1969). Analizowal on gospodarki o réznym poziomie
heterogenicznosci produkeji i utrzymujace sztywny kurs walutowy. Zauwazyl, iz
zaburzenie rownowagi wewnetrznej przez wystapienie szoku popytowego, rozu-
mianego jako skokowa zmiana popytu, spowodowaé moze zachwianie réwno-
wagi bilansu obrotéw biezacych. Ryzyko wystapienia takiej nieréwnowagi bedzie
tym mniejsze, im wigkszy bedzie poziom zréznicowania eksportu. Dzieje sie tak,



Koncepcje teorii optymalnego obszaru walutowego... 27

poniewaz produkcja w heterogenicznej gospodarce jest zréznicowana, a zatem
zaburzenie popytu dotyka jedynie cz¢s¢ produkeji. Z perspektywy utworzenia
obszaru walutowego, potencjalne konsekwencje rezygnacji z mechanizmu kursu
walutowego przez kraje o dobrze zdywersyfikowanej strukturze eksportu sg rela-
tywnie niewielkie (Kundera, 2012b, s. 27).

W praktyce kryterium R.I. McKinnona preferowaloby niewielkie gospodarki
jako idealnych kandydatéw do unii walutowej (Silva, Tenreyro, 2010, s. 53). Kry-
terium P.B. Kennena wskazywalo na wieksze gospodarki. Swiadczy réwniez, ze
jego teorie moga pozostawaé w sprzecznosci z postulatami otwartosci i swobody
przeplywu pracownikéw podnoszonymi przez R.I. McKinnona i R.A. Mundella
- przeplywy moga doprowadza¢ do specjalizacji, ktora ogranicza stopien dywer-
syfikacji krajowej produkcji i moze wplywac na znaczenie eksportu w gospodarce
(Patterson, Amati, 1998, s. 39).

Dotychczasowe rozwazania dotyczace teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych nie odnosily si¢ do integracji rynkéw finansowych. Analize tej kwestii za-
poczatkowat J.C. Ingram. W artykule z 1973 r. wyrazil opinig, ze to wlasnie sektor
finansowy odgrywa kluczowg role w procesie integracji (Ingram, 1973, s. 10). In-
tegracja dobrze rozwinigtych rynkéw finansowych sprzyja przeptywom kapitatu,
a przez to efektywnie wplywa na warto$¢ pienigdza. Nieuwzglednione w teorii
R.A. Mundella przeptywy kapitalu moga, wedlug J.C. Ingrama, zapewni¢ mecha-
nizm, ktory zadziala nawet w wypadku wystapienia niewielkich réznic stép pro-
centowych, przywracajac gospodarke do stanu réwnowagi.

Autor podkreslal, ze utworzenie wspdlnego rynku umozliwia ujednolicenie
cen produktéw i ustug, dajac tym samym impuls dla optymalnej alokacji czynni-
kéw produkeji. Co wiecej, J.C. Ingram uwazal, Ze integracja monetarna, przy
usztywnionych kursach walutowych i jednoczesnej liberalizacji przeptywow ka-
pitalowych, zapewnia mechanizmy dostosowawcze, ktore nie wymagaja angazo-
wania rezerw walutowych. Tym samym nieréwnowagi platnicze nie skutkuja wa-
haniami kursu walutowego i moga by¢ latwo niwelowane przez instytucje
kredytowe, ktore poprzez skup badz sprzedaz krétkoterminowych papieréw
skarbowych réwnowazg podaz pieniadza (Ingram, 1973, s. 11-12).

Zgodnie z koncepcja J.C. Ingrama, plynne rynki finansowe, zintegrowane w ra-
mach OOW, moga zapewni¢ automatyczne mechanizmy dostosowawcze, dzieki
ktérym interwencja wladz monetarnych nie jest juz konieczna. Stopy procentowe
narzucane przez bank centralny czesto moga odbiega¢ od adekwatnych dla gospo-
darki wartosci w réznych rejonach obszaru walutowego. W warunkach swobod-
nego przeplywu kapitatu réznice w wartosci pienigdza w poszczegolnych rejonach
obszaru walutowego traktowane by¢ moga jako okazje do inwestycji, generujac
przepltywy kapitatu, ktére przyczynialyby sie do przywrdcenia rownowagi. Row-
noczesnie jednak J.C. Ingram uwazal, ze rynki finansowe o niewielkiej ptynnosci
sg nie tylko bardziej podatne na szoki, ale rowniez same moga je wywotywac. Tym
samym gospodarki, ktérych rynki finansowe charakteryzuja si¢ niewielka ptynno-
$cig, nie powinny przystepowac do unii walutowe;j.
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Dolaczajac do teorii optymalnosci obszaru walutowego kryterium integracji
rynkéw finansowych, J.C. Ingram zwrdcil tez uwage na kwestie koordynacji po-
lityki monetarnej na terenie obszaru walutowego. Zaproponowal, by polityka ta
zajmowala si¢ rada utworzona przez prezeséw dotychczasowych bankow central-
nych regionéw wchodzacych w sktad obszaru walutowego. W ramach utworzonej
rady, decyzja o modyfikacji podazy pienigdza mialaby by¢ podejmowana wspdl-
nie i obowigzywac wszystkie regionalne banki centralne implementujace decyzje
rady (Ingram, 1973, s. 6). Podobnego zdania byli P.R. Allen (1976, s. 11-13) oraz
R. Vaubel (1978, s. 164).

Teoria J.C. Ingrama w sposob bezposredni wskazywala na znaczenie swobody
przeptywu kapitatu dla zapewnienia mechanizméw dostosowawczych w gospodar-
ce. Chociaz znaczenie swobody przeptywoéw innego czynnika produkcji wskazat juz
sam R.A. Mundell, zjawisko przeplywow sily roboczej ma znacznie szerszy, czesto
pozaekonomiczny, wymiar i utrzymujace si¢ nieréwnowagi bilansu platniczego
niekoniecznie wywotajg odpowiedni przeplyw pracownikéw (Kennen, 1969). Prze-
plywy kapitatu sa, w warunkach braku ograniczen, wyjatkowo elastyczne i reaguja
nawet na chwilowe réznice stop procentowych miedzy krajami (Ingram, 1973, s. 10).
Podobne zdanie wyrazil W.H. Buiter (1995), ktory stwierdzil, ze dla obszaru waluto-
wego o zintegrowanych rynkach finansowych, na terenie ktérego brak jest barier dla
przeplywow kapitalu, szoki finansowe nie stanowig zagrozenia. Z wnioskami J.C. In-
grama zgodzil si¢ pézniej rowniez R.I. McKinnon (2001, za: Pszczétka, 2010, s. 28),
ktoéry zauwazyl, ze zintegrowany rynek finansowy na terenie obszaru walutowego
jest lepiej zdywersyfikowany, a przez to mniej podatny na szoki zewnetrzne. Znacze-
nie integracji rynkéw finansowych podkredlit tez S.I. Bukowski (2018, s. 13), wska-
zujac, ze prowadzi ona do harmonizacji struktur systemoéw finansowych panstw
wchodzacych w sklad unii monetarnej i synchronizacji ich cykli koniunkturalnych,
poprawiajac w ten sposob skutecznos¢ wspoélnej polityki monetarne;.

Zdaniem W.M. Cordena (1972, s. 33) przeptywy kapitatu indukowane dziala-
niem mechanizmu opisanego przez J.C. Ingrama stanowig nie tyle strukturalny
mechanizm dostosowawczy, co swego rodzaju bufor umozliwiajacy roztozenie
w czasie powrotu do dlugotrwatej réwnowagi. Taka sama opini¢ wyrazit EP. Mon-
gelli (2002, s. 10). Z kolei S.I. Bukowski (2011, s. 73-74), cho¢ zgadza si¢ z su-
gerowanym przez J.C. Ingrama znaczeniem integracji rynkéw finansowych dla
optymalnosci obszaru walutowego, wskazuje tez ryzyka, jakie niesie ze sobg taka
integracja. Wynikaja one w duzej mierze z ekspansywnej polityki fiskalnej prowa-
dzacej do wzrostu dlugu publicznego, ktéry z czasem coraz trudniej jest obstuzy¢.
Jako ze gléwnymi nabywcami obligacji panistwowych sg banki, ewentualne trud-
nosci z wykupem zagrozonych obligacji moga destabilizowa¢ caty system banko-
wy na obszarze walutowym.

Swoj wklad w rozwdj teorii optymalnego obszaru walutowego mieli réwniez
J.M. Fleming (1971) oraz P. De Grauwe (2003). Pierwszy z nich zwrdcit uwage
na dysonans, jaki réznice stop inflacji moga wprowadza¢ do funkcjonowania ob-
szaru walutowego (Fleming, 1971, s. 469). Jego zdaniem panstwa wspotpracujace
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w ramach obszaru walutowego powinny charakteryzowac¢ si¢ zblizonymi stopa-
mi inflacji, co zredukuje potencjalne napigcia, jakie moga towarzyszy¢ ustalaniu
stop procentowych, jak réwniez zwigkszy prawdopodobienstwo tego, ze cztonko-
stwo w OOW bedzie korzystne dla wszystkich gospodarek. Ponadto J.M. Fleming
(1971, s. 472) w swoich rozwazaniach wskazal, ze mechanizmy wywolujace prze-
plywy kapitatu sg bardzo skomplikowane i trudne do przewidzenia.

P. De Grauwe (2003, s. 88-104) przyjal zalozenie o wystepowaniu elastycznych
plac jako mechanizmu amortyzacji szokéw w sytuacji braku mozliwo$ci swobod-
nego przeptywu czynnikéw produkeji. Wskazat, ze elastyczno$¢ rynku pracy moze
korzystnie wplynaé na stosunek korzysci i kosztéw dofaczenia kraju do obszaru
walutowego. Stwierdzil przy tym, ze koszt dolaczenia do obszaru walutowego
w znacznej mierze sprowadza si¢ do konieczno$ci rezygnacji z prowadzenia po-
lityki kursu walutowego. W zaleznosci od reprezentowanego pogladu koszt ten
moze by¢ postrzegany jako niski (tzw. poglad monetarystyczny) badz wysoki (tzw.
poglad keynesowski). Warto tez zauwazy¢, ze P. De Grauwe wskazywal na korzy-
$ci, jakie przynosi dywersyfikacja inwestycji na zintegrowanym rynku finansowym
- poprzez dzielenie ryzyka na wiele instrumentéw dostepnych na potaczonych
rynkach sg one odporne na szoki asymetryczne.

Z kolei H.G. Grubel (1970) wskazal, ze to zmiana poziomu dobrobytu spoteczen-
stwa danego panstwa powinna by¢ argumentem decydujacym o jego cztonkostwie
w OOW. Kwestie wstapienia do obszaru walutowego kazdy kraj powinien rozwazy¢
na podstawie rzetelnej analizy korzysci i kosztow, jakie niesie ze sobg ta decyzja.
Moze si¢ bowiem okaza¢, ze wspolna polityka monetarna prowadzona z panstwami
o odmiennym poziomie rozwoju gospodarczego jest dla niego niekorzystna, zas brak
mozliwosci prowadzenia aktywnej polityki kursowej niesie ze sobg ryzyko powaz-
nego kryzysu ekonomicznego. Co ciekawe, H.G. Grubel byl zwolennikiem utwo-
rzenia ponadnarodowego podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie polityki
monetarnej i fiskalnej. Z tym postulatem nie zgadzal si¢ G. Magnifico (1971, s. 20),
ktory zauwazyt, ze optymalno$¢ prowadzonej polityki w skali calego obszaru nie jest
réwnoznaczna z optymalnoscig w skali regionalnej, co moze prowadzi¢ do réznic
w poziomie inflacji sprzecznych z obserwacjami J.M. Fleminga.

Kolejny przetom w badaniach nad OOW nastapit pod koniec lat 90. XX w. wraz
z publikacja wynikow badan przez J.A. Frankela oraz A.K. Rosea (1996). W swoim
artykule postawili oni kontrowersyjng teze endogenicznosci niektérych parame-
trow kwalifikujacych dany kraj do dotgczenia do obszaru walutowego. Innymi sto-
wy stwierdzili, Ze spelnienie cze¢sci kryteriéw optymalnosci nastapi juz po dotacze-
niu kraju do OOW. W tym kontekscie chodzito przede wszystkim o sile powigzan
handlowych kraju-kandydata z cztonkami OOW oraz o zbiezno$¢ z ich cyklem
koniunkturalnym. Autorzy podkredlili, Ze to wlasnie wprowadzenie wspdlnej wa-
luty zintensyfikuje handel i posrednio zblizy cykle koniunkturalne narodowych
gospodarek. Warto przy tym zauwazy¢, ze J.A. Frankel i A.K. Rose dostrzegli, iz
z teoretycznego punktu widzenia przyjecie wspdlnej waluty wcale nie musi ozna-
cza¢ synchronizacji cykli gospodarczych. Niemniej jednak, to wlasnie wnioski
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tych autoréw R.I. McKinnon (2004, s. 692) uznal za istotne dopetnienie swojego
kryterium otwartosci gospodarek wchodzacych w sklad OOW.

Teorie odno$nie do optymalnosci obszaru walutowego ewoluowaty na przestrze-
ni lat i w literaturze trudno jest wskaza¢ dominujace kryterium optymalnosci decy-
dujace o sukcesie obszaru walutowego. W mojej opinii w wielu opracowaniach na
temat obszaréw walutowych, rola rynkéw finansowych oraz przeptywéw kapitatu
nie zostata doceniona i uwzgledniona. Wnioski zaprezentowane przez R.A. Mundel-
la nie odnosily si¢ do przeplywow kapitatu i ich roli w dziataniu mechanizmu dosto-
sowawczego. Opracowania R.I. McKinnona i P.B. Kennena skupialy sie na znaczeniu
i strukturze eksportu, brakowalo w nich jednak odniesien do przeptywéw kapitatu
i funkcjonowania mechanizmdéw dostosowawczych. Na znaczenie swobody kapita-
tu oraz integracji rynkéw finansowych zwrécit uwage dopiero J.C. Ingram. Cho¢
jego postulaty réwniez zostaly skrytykowane (por. Corden, 1972; Mongelli, 2005),
uwazam, ze sprowadzanie roli swobody przepltywu kapitatu do diugoterminowego
bufora procesu powrotu do réwnowagi jest niewlasciwe. W mojej ocenie to wlasnie
zjawisko dzielenia ryzyka (risk sharing), podnoszone w literaturze przedmiotu od
poczatku XXI w. i charakteryzujace zintegrowany rynek finansowy, odpowiedzialne
jest w najwiekszym stopniu za absorpcje szokdw przez obszar walutowy. Na podob-
ny wniosek wskazujg badania empiryczne M. Konopczaka (2009, s. 23-68), wskazu-
jace na duza zdolnos¢ rynku finansowego strefy euro do absorpcji szokow.

Teoria optymalnego obszaru walutowego miala istotne znaczenie dla przebie-
gu proceséw integracyjnych w Europie. Unia Gospodarcza i Walutowa (UGiW),
utworzona w ramach Unii Europejskiej, pozwolita na empiryczna weryfikacje teo-
retycznych zalozen. Warto zauwazy¢, ze zadna z przytoczonych modyfikacji teorii
optymalnego obszaru walutowego nie poruszala kwestii zintegrowanego nadzoru
nad wspolnym rynkiem finansowym. W dalszej czesci rozdzialu zostanie zapre-
zentowana ewolucja integracji europejskich rynkéw finansowych na tle integracji
gospodarczej w Europie, ze szczegélnym uwzglednieniem sektora bankowego.

1.4. Proces integracji europejskiej w swietle
tworzenia wspoélnego rynku finansowego

1.4.1.Poczatek budowy europejskiego rynku finansowego

Poczatkom integracji europejskiej po drugiej wojnie §wiatowej przy$wiecal przede
wszystkim cel polityczny: zapobiezenie dalszym konfliktom w Europie. W maju
1950 r. zostal przedstawiony tzw. Plan Schumana (Deklaracja Schumana), ktdry za-
kfadal powstanie migdzynarodowej organizacji w celu sprawowania zintegrowanej
kontroli nad wydobyciem wegla i produkeja stali, a zatem surowcéw uzywanych
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gloéwnie przez przemyst cigzki, w tym réwniez przez przemyst zbrojeniowy. W ten
sposob zwigzano ze soba przede wszystkim dwa kraje — Niemcy i Francje.

Deklaracja Schumana data podstawy do dalszej wspotpracy w Europie, poczaw-
szy od podpisania przez kraje zalozycielskie — Francje, Niemcy oraz kraje Beneluk-
su (Belgia, Holandia i Luksemburg) - traktatu paryskiego, tworzacego Europejska
Wspdlnote Wegla i Stali (Treaty establishing the European Coal and Steel Com-
munity). Nalezy zauwazy¢, ze traktat powoltywal tez do zycia pierwsze instytucje
wspdlnotowe, nadzorujace funkcjonowanie jednolitego rynku.

W 1955 r., na konferencji w Mesynie, minister spraw zagranicznych Holandii
J.W. Beyene przedstawil propozycje utworzenia wspolnego rynku. W tym sa-
mym roku prace rozpoczal komitet pod przewodnictwem P.H. Spaaka, ktéremu
powierzono zadanie przygotowania planu utworzenia wewnetrznego rynku eu-
ropejskiego.

Efektem pracy zespotu Spaaka byl raport z 1956 r., stanowigcy propozycje stwo-
rzenia wspolnego rynku w Europie (Spaak, 1956). W 1957 r. na mocy podpisanych
dwoch traktatow rzymskich utworzone zostaly Europejska Wspdlnota Gospodar-
cza (EWG) oraz Europejska Wspolnota Energii Atomowej. Podpisanie traktatow
w Rzymie dalo poczatek integracji szesciu krajéow (Niemiec, Francji, krajow Be-
neluksu, oraz Wloch) poprzez stopniowe utworzenie wspolnego rynku opartego
na czterech swobodach - swobodzie przeptywu kapitatu, towaréw, ustug i sity ro-
boczej (Treaty establishing the European Economic Community, 1957). W rozdzia-
le czwartym traktatu zawarto zapisy dotyczace zniesienia barier dla przeptywow
kapitatu - co jednak wazne, zapisy te zobowigzywaly sygnatariuszy do likwidacji
ograniczen dla transferéw kapitalu w stopniu niezagrazajacym funkcjonowaniu
ich wlasnych rynkéw. W art. 61 podkreslono, ze liberalizacja ustug bankowych na
terenie Wspdlnoty zachodzi¢ bedzie w miare stopniowej liberalizacji przeptywow
kapitalu. Warto nadmieni¢, ze w latach 60. XX w. funkcjonowat system z Bretton
Woods, a swoboda przeptywu kapitalu byla ograniczona. Zachowawcze podejscie
do kwestii integracji finansowej znajdowalo poparcie z uwagi na ryzyko nagtego
odptywu kapitalu z niektorych regionéw w kierunku regionéw postrzeganych jako
bardziej oplacalne czy stabilniejsze (Zombirt, 2011, s. 134-135).

Traktat ustanawiajacy Europejska Wspolnote Gospodarcza zapoczatkowat
utworzenie wspélnego rynku oraz unii celnej, a takze wspolnej polityki rolnej,
handlowej oraz transportowej (Treaty establishing the European Economic Com-
munity, 1957). Podpisanie traktatéw rzymskich to milowy krok w kierunku inte-
gracji gospodarczej, ktory torowal droge do dalszej koordynacji polityki gospodar-
czej. Regulacje wprowadzane w latach kolejnych nie modyfikowaly podstawowych
zalozen traktatéw rzymskich, lecz doprecyzowywaly je i uzupelniaty (Zapadka,
Niemierka, 2003, s. 25).

W kontekscie integracji finansowej wprowadzono dwie dyrektywy, ktore do-
precyzowaly minimalny stopien liberalizacji odnosnie do przeptywoéw kapitato-
wych. Dyrektywa 921/60 - Pierwsza Dyrektywa Kapitalowa — wprowadzita liste
transakcji, ktore nie powinny podlega¢ zadnym ograniczeniom, jezeli ich strony
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sa rezydentami Wspdlnoty, jak réwniez przeplywéw, ktére moga podlegaé pew-
nym lokalnym ograniczeniom (First Directive for the implementation..., 921/60).
Ograniczenia te powinny by¢ jednak uzasadnione i konsultowane z Komisjg Euro-
pejska (KE). Dyrektywa ta zostata zmodyfikowana i uzupelniona dwa lata pézniej
przez dyrektywe 63/21/EEC (Second Council Directive (63/21/EEC)).

W pazdzierniku 1962 r. Komisja Europejska przedstawita swoja propozycje
- Memorandum Marjolina, na podstawie ktdrej w 1964 r. utworzono Komitet Gu-
bernatoréw Bankéw Centralnych Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej (Scheller,
2004, s. 15-16). Komitet odpowiadal za wspdtprace w zakresie polityki pienieznej
panstw czlonkowskich, jednoczes$nie uznawany jest tez za jednego z prekursoréw
Europejskiego Banku Centralnego.

Oczekiwany przetlom w kontekécie rozszerzania wspotpracy miedzynarodowe;j
mial miejsce w Hadze w grudniu 1969 r. Na spotkaniu w Hadze dyskutowano nad
Planem Barrea, w efekcie czego podjeto decyzje o opracowaniu szczegdtowe-
go planu w zakresie wspdlpracy monetarnej i kursowej. Zadanie to powierzone zo-
stalo premierowi Luksemburga P. Wernerowi, ktory szczegétowy plan przedlozyt
w1970 r.

Rok pézniej Plan Wernera wszedt w zycie (Report to the Council and the
Commission..., 1970). Przedstawial on trzy etapy, wedlug ktérych do konca
1980 r. miata zosta¢ utworzona unia gospodarcza i walutowa. Powstawanie unii
nastepowac mialo poprzez wprowadzenie catkowitej liberalizacji przeptywéw ka-
pitatowych oraz calkowitej wymienialnosci walut krajow cztonkowskich Wspdl-
noty przy nieodwolalnym usztywnieniu kurséw walutowych.

Wobec niekorzystnej sytuacji gospodarczej na rynku $§wiatowym zwigzane;j z za-
tamaniem si¢ systemu z Bretton Woods w 1971 r. oraz uplynnieniem dolara amery-
kanskiego, realizacja zalozen planu Wernera zostata opdzniona. W 1972 r. na szczy-
cie w Paryzu podjeto probe wznowienia procesu integracji walutowej (Delivorias,
2015, s. 3)*. Jednak kryzys naftowy z 1973 r. oraz stabngcy kurs dolara amerykanskie-
go doprowadzily do rozpadu uzgodnionego mechanizmu kursowego.

W 1973 r.,, na mocy rozporzadzenia Rady Europejskiej utworzony zostal Eu-
ropejski Fundusz Wspolpracy Walutowej (European Monetary Cooperation Fund,
EMCF) (Regulation (EEC) No 907/73). Pomimo swej nazwy fundusz w praktyce
skupiat si¢ na koordynowaniu wspoélpracy w ramach polityki kursowej. W tym sa-
mym roku wprowadzono réwniez dyrektywe 73/183/EEC, ktéra umozliwiala swo-
bode¢ $wiadczenia ustug finansowych na terenie panstw Wspdlnoty na zasadach
niedyskryminujacych podmioty z uwagi na kraj ich pochodzenia. Na mocy tego
dokumentu wszystkie przedsiebiorstwa dzialajace na terenie danego panstwa pod-
lega¢ mialy jednakowym regulacjom. Kraje cztonkowskie musiaty wyeliminowa¢

3 Zdecydowano o wprowadzeniu mechanizmu zwanego ,wezem walutowym”. Polegat on na
ograniczeniu wahan walut krajéw cztonkowskich unii gospodarczej i walutowej do waskich
widetek wzgledem siebie - tzw. waz (+2,25%) - oraz wzgledem dolara amerykanskiego - tzw.
tunel (+4,5%).
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wszelkie bariery utrudniajace im dziatalno$¢ (Council Directive (73/183/EEC)).
Warto zauwazy¢, ze w dyrektywie wskazane zostaly konkretne artykuly ustaw
funkcjonujacych w poszczegolnych panstwach, ktére w jej rozumieniu dyskry-
minowaly zagraniczne instytucje finansowe. Wprawdzie nowa dyrektywa niewat-
pliwie ulatwila im wejscie na zagraniczne rynki finansowe, trudno byto méwié
o swobodzie prowadzenia dzialalnosci w zakresie ustug finansowych na terenie
wszystkich panstw cztonkowskich. We Wspdlnocie nie dziatata jednolita kontrola
sektora bankowego, co oznaczalo, ze instytucje kredytowe w réznych krajach mo-
gly podlega¢ réznym przepisom.

W 1977 r. wprowadzono dyrektywe 77/780/EEC, zwang Pierwsza Dyrektywa
Bankowa, ktorej celem byla harmonizacja zasad okreslajacych rozpoczecie oraz
prowadzenie dzialalnoéci przez instytucje kredytowe (First Council Directi-
ve (77/780/EEC)). Dyrektywa definiowata ,,instytucje kredytows” jako podmiot
przyjmujacy depozyty i inne $rodki podlegajace zwrotowi oraz udzielajacy kre-
dytéw na wilasny rachunek (First Council Directive (77/780/EEC), art. 1). Ponad-
to, dyrektywa wprowadzala przepisy dotyczace licencjonowania dziatalnosci de-
pozytowo-kredytowej na terenie panstw cztonkowskich (First Council Directive
(77/780/EEC), art. 3-9). Akredytacje mogl uzyska¢ podmiot, ktéry posiadal wia-
sne, minimalne §rodki na prowadzenie dzialalnosci depozytowo-kredytowej, a od-
powiedzialno$¢ za jego dzialalnos¢ braly co najmniej dwie osoby o odpowiednim
doswiadczeniu w prowadzeniu tego typu dziatalnosci. Dyrektywa zobowigzywala
réwniez podmiot odpowiedzialny za wydawanie licencji na prowadzenie dziafal-
nosci bankowej do przedstawienia uzasadnienia w wypadku odmowy udzielenia
licencji. Co do zasady narodowe organy nadzorcze uzyskiwaly prawo do zabloko-
wania wejscia podmiotu zagranicznego na krajowy rynek, jezeli obecnos¢ nowej
instytucji finansowej nie byta rynkowo uzasadniona. Zgodnie z tym kryterium,
oceniany mial by¢ wplyw na bezpieczenstwo depozytow, rentownos¢ sektora, jak
réwniez na konkurencje oraz powszechnos¢ dostepu do ustug bankowych. Kry-
terium to z biegiem czasu mialo by¢ jednak zniesione, nie pozniej niz 11 lat po
notyfikacji Pierwszej Dyrektywy Bankowe;.

Dyrektywa uporzadkowala zakres praw i obowiazkéw organéw nadzorczych
panstwa macierzystego i goszczacego w stosunku do instytucji kredytowych dzia-
tajacych na terytorium panstw czlonkowskich EWG. Utworzono takze pierwsze
formalne forum krajowych organéw nadzorczych, bankéw centralnych oraz mi-
nisterstw finanséw w postaci Banking Advisory Committee (BAC). Zadaniem fo-
rum bylo wspieranie Komisji Europejskiej w procesie tworzenia nowego prawa
w zakresie sektora finansowego, jak réwniez propagowanie wspdtpracy i wymiany
informacji miedzy organami krajowymi (European Commission, 2000). Pierwsza
Dyrektywa Bankowa propagowala zasad¢ kontroli kraju macierzystego home coun-
try control, powierzajaca nadzor nad instytucja kredytows, ktéra prowadzita dzia-
talno$¢ w wiecej niz jednym kraju, organom panstwa macierzystego tej instytucji
(Dermine, 2002, s. 5). Réwnolegle do nowo obowiazujacej reguly, funkcjonowata
tez zasada kontroli kraju goszczacego host country control, zgodnie z ktora proces
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tworzenia i dzialalno$¢ oddzialéw instytucji kredytowych w innych panstwach
czlonkowskich znajdowat sie pod $cista kontrolg kraju goszczacego (First Coun-
cil Directive (77/780/EEC)). Kraj goszczacy musial wyrazi¢ zgode na wejscie na
rynek znajdujacy si¢ pod jego jurysdykcja, mogt rowniez ograniczy¢ dzialalnos¢
danego banku na mocy wlasnego prawa. Artykul 8 jednoznacznie wskazywat tez,
ze utrata licencji przez instytucje¢ w kraju macierzystym oznaczata automatyczne
anulowanie licencji udzielonych oddzialom w pozostatych panstwach czlonkow-
skich. Co wiecej, oddzialy zagranicznych bankéw musialy posiadaé swoj wlasny
kapital zakladowy na poziomie obowigzujacym nowo powstajace instytucje finan-
sowe. Takie uprawnienia kraju goszczacego pozwalaly na ochrone narodowego
rynku finansowego oraz dawaly mozliwo$¢ narodowym instytucjom nadzorczym
kontroli procesu wejscia na rynek (Grosse, 2012, s. 4). Cho¢ zakres obowiazkéw
krajowych instytucji nadzorczych zostal w dyrektywie rozgraniczony, docelowo
powierzajac nadzér organom kraju macierzystego, Komisja Europejska zobowia-
zywala narodowe instytucje nadzorcze do $cistej wspotpracy i wymiany informacji
miedzy tymi podmiotami w celach prowadzenia efektywnego nadzoru.

Niepowodzenie kolejnych préb wzmocnienia integracji monetarnej sprawi-
to, ze do wznowienia staran powrdcono dopiero w roku 1978. Podczas szczytu
w Brukseli utworzono Europejski System Walutowy (European Monetary System,
EMSY), ktdrego celem bylo zapewnienie stabilnodci ksztaltowania sie relacji kurso-
wych krajow cztonkowskich. Funkcjonujacy od marca 1979 r. mechanizm sktadat
sie z trzech elementow (European Council Resolution (EC) No 12). Fundamentem
EMS byto utworzenie tak zwanej europejskiej jednostki rozliczeniowej ECU (Eu-
ropean Currency Unit, ECU), poprzez obliczenie $redniej wazonej koszyka wszyst-
kich walut bioracych udzial w mechanizmie. Powstata w ten sposéb wirtualna wa-
luta stanowila wartos¢ referencyjng dla walut poszczegdlnych panstw Wspdlnoty
(European Council Resolution (EC) No 12). Wszystkie waluty panstw czlonkow-
skich (z wyjatkiem funta brytyjskiego) zostaly wlaczone do mechanizmu kurséw
walutowych zwanego ERM I (Exchange Rate Mechanism I, ERM I). Kazda waluta
narodowa miatla obliczony kurs wymiany wzgledem referencyjnej wartosci repre-
zentowanej przez ECU. Dopuszczalne pasmo wzajemnych wahan walut krajowych
ustalono na poziomie +2,25% (wyjatek stanowil lir wloski, dla ktérego pasmo wa-
han wynosilo 6%) (European Council Resolution (EC) No 12). Elementem ERM I
pozostal Europejski Fundusz Wspoétpracy Walutowej, do ktérego banki centralne
wspdlnoty przeniosty po 20% wlasnych rezerw zlota i dolaréw w zamian za ich
réwnowartos¢ w ECU (European Council Resolution (EC) No 12). Transfer re-
zerw do EMCF mial zapewni¢ koordynacje dziatan na rynkach dewizowych oraz
wielko$ci rezerw utrzymywanych przez poszczegdlne banki centralne.

W 1985 r. uchwalono tzw. Biala Ksiege, ktora byta programem utworzenia
jednolitego rynku wewnetrznego Wspolnoty (Commission of the European
Communities, COM (85)). W Bialej Ksiedze podkreslona zostata koniecznos¢
dokonczenia procesu liberalizacji przeptywu ustug, w tym ustug finansowych.
Wskazano w niej, ze swoboda przeptywu czynnikéw produkgji jest niezbedna
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dla wzrostu gospodarczego krajéow Wspolnoty (Janicka, 2002, s. 19-20). Komi-
sja Europejska postulowata wprowadzenie zasad wzajemnej uznawalnosci (mu-
tual recognition) oraz nadzoru kraju macierzystego. Obie regulacje, cho¢ pro-
pagowane juz wczesniej, zyskaly silne poparcie po ogloszeniu wyroku w glosnej
sprawie Cassis de Dijon z 1979 r. (Judgement of the Court of 20 February 1979,
Case 120/78)*

Wyrok w sprawie Cassis de Dijon unaocznil bariery rynkowe, jakie wynika¢
moga z braku harmonizacji, ktorej przeprowadzenie postrzegano jako niezwykle
trudne i czasochlonne. Réwnoczes$nie w Bialej Ksiedze podkreslono, ze powierze-
nie obowigzku nadzoru instytucji kraju macierzystego nie oznacza pozbawienia
instytucji panstw goszczacych wszelkich praw, zas kontrola sprawowana ma by¢ na
zasadzie wspélpracy. W tym przypadku jednak Komisja nawolywala do szybkiej
harmonizacji fundamentalnych standardéw nadzoru, ktérych wprowadzenie juz
wtedy byto bardzo opdznione. Z perspektywy czasu nietrudno jest ocenic, ze nie-
dociagniecia w zakresie wprowadzania wspdlnych standardéw przyczynily sie do
nieskutecznosci dziatania nadzoru, a brak ram dla wspotpracy organéw krajowych
znacznie utrudnial przeptyw informacji miedzy nimi.

W 1987 r. wszedt w zycie Jednolity Akt Europejski (Single European Act, SEA),
ktory stanowit formalizacj¢ zamierzen utworzenia rynku wewnetrznego UE (Sin-
gle European Act, 1987). Nowelizacja traktatow rzymskich nie tylko wyznaczata
utworzenie jednolitego rynku jako celu Wspolnoty, ale zgodnie z art. 13 narzuca-
fa ostateczny termin (31 grudnia 1992) dla zniesienia barier przeptywu czynnikéw
produkcji miedzy panstwami czlonkowskimi.

1.4.2. 0d fragmentacji do integracji europejskiego rynku bankowego

Postepujaca integracja i ograniczenie wahan kurséw walutowych zaczely przyno-
si¢ wymierne korzysci, zachecajac do zaciesniania wspolpracy gospodarczej. Po-
wolana w 1988 r. na szczycie w Hanowerze grupa pod przewodnictwem J. Delorsa
zobowigzana zostala do przedstawienia kolejnego planu, wedtug ktérego miala
nastapi¢ budowa unii gospodarczej i walutowej (European Parliament, 2016, s. 2).
W 1989 r. zostal opublikowany tzw. Plan Delorsa, ktéry precyzowal proces réowno-
legtego wprowadzania unii w wymiarze gospodarczym i walutowym.

Plan Delorsa przewidywal trzy etapy budowy unii gospodarczej i walutowe;j.
Pierwszy etap zakladal ukonczenie tworzenia jednolitego rynku Wspdlnoty.
W drugim etapie miano utworzy¢ Europejski System Bankéw Centralnych

4 Trybunat Europejski rozpatrywat sprawe Niemiec. Niemcy zabronili importu likieru Cassis de
Dijon, ktéry byt legalnie produkowany we Francji, gdyz wedtug prawa niemieckiego zawie-
rat on za mato alkoholu, by moégt by¢ sprzedawany na terenie Niemiec jako likier. Trybunat
stwierdzit wowczas, ze towar wyprodukowany zgodnie z prawem i wprowadzony do obrotu
w jednym kraju cztonkowskim UE moze by¢ dopuszczony na pozostatych rynkach UE.
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(European System of Central Banks, ESCB), ktéry mial skupi¢ wszelkie kompe-
tencje w zakresie koordynacji polityki monetarnej krajow Wspdlnoty. W trzecim
etapie zaproponowano utworzenie unii monetarnej poprzez nieodwotalne zamro-
zenie wzajemnych kurséw wymiany pomiedzy panstwami czlonkowskimi.

W 1989 r. uchwalono dyrektywe 89/646/EEC, tzw. Druga Dyrektywe Banko-
w3, ktora wprowadzata w zycie regulacje postulowane w Bialej Ksiedze (Second
Council Directive (89/646/EEC)). Zgodnie z dyrektywa podstawowa dzialalnos¢
depozytowo-kredytowa prowadzona moze by¢ jedynie przez licencjonowane in-
stytucje depozytowo-kredytowe. W aneksie do dyrektywy zawarto wykaz ustug,
ktére moga swiadczy¢ instytucje kredytowe, oraz zaznaczono, ze dziatalnos$¢ do-
puszczalna przez licencje udzielong w kraju macierzystym moze by¢ §wiadczona
na takich samych zasadach w pozostalych krajach Wspoélnoty, bez koniecznosci
ubiegania sie o osobna licencje (tzw. zasada mutual recognition). Niemniej jednak
dyrektywa pozostawita wiele wyjatkéw, w ramach ktérych cze$¢ kompetencji od-
no$nie do szczegdtowych rozwigzan pozostala w rekach panstw czlonkowskich.
W stosunku do Pierwszej Dyrektywy Bankowej nowelizacja wprowadzata rdwniez
precyzyjny minimalny wymog kapitalowy dla instytucji kredytowych w wysokosci
5 mln ECU (Second Council Directive (89/646/EEC), art. 4). W art. 10 zazna-
czono jednak, ze niespelnienie wymogu kapitalowego przez istniejace instytucje
nie musi konczy¢ si¢ cofnieciem licencji - istniejagce podmioty nie mogty jednak
obnizy¢ swojego kapitalu ponizej jego maksymalnej warto$ci osiggnietej do dnia
wejscia w zycie dyrektywy.

Ostlabione wymogi harmonizujace rynek bankowy Wspdlnoty oraz usankcjo-
nowane prawnie odstepstwa od ustalanych regul znacznie spowalnialy proces
tworzenia jednolitego rynku bankowego. Problem osiggniecia konsensusu w spra-
wie wymogu kapitalowego wskazywal rowniez, jak silne wowczas byly tendencje
do ochrony krajowego interesu, poprzez pozarynkowy wplyw na konkurencje,
godzacy w interes calej Wspodlnoty. Z tych samych pobudek niewiele uprawnien
zostalo przeniesione na szczebel unijny (Miigge, 2011, s. 383-402).

Druga Dyrektywa Bankowa regulowata réwniez kwesti¢ nadzoru. Uzgodniono,
ze nad instytucja kredytowa dzialajaca na terenie panstw Wspolnoty nadzér spra-
wuja wladze kraju macierzystego, podczas gdy kraj goszczacy interweniowa¢ moze
jedynie w kwestiach ochrony interesu publicznego (zasada ta odnosi si¢ jednak
do funkcjonowania oddzialéw) (Second Council Directive (89/646/EEC), art. 13).
Podkreslono przy tym, ze nowa zasada w zaden sposéb nie koliduje z obowiaz-
kiem wspotpracy krajowych organéw nadzorczych w celu efektywnego sprawo-
wania kontroli nad instytucjami finansowymi. W cieniu pozostawaly problemy
zwigzane z zapewnieniem stabilnosci finansowej czy bezpieczenstwem depozytow
(Grosse, 2012, s. 5-6).

Liczne mankamenty Drugiej Dyrektywy Bankowej nie powinny przystania¢
faktu, iz dokument ten stanowil istotny krok na drodze do ustanowienia rynko-
wych warunkéw konkurencji w zakresie ustug finansowych na terenie panstw
UE. Wyjatki i odstgpstwa wbudowane w strukture dokumentu nie umniejszaja
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znaczenia uporzadkowania kwestii sprawowania nadzoru nad podmiotami sekto-
ra bankowego. Nowo przyjety wymog kapitalowy obowiazywal wszystkie instytu-
cje kredytowe krajow czlonkowskich, stanowigc istotny krok w kierunku faktycz-
nej harmonizacji praw regulujacych dzialalno$¢ instytucji kredytowych.

Z perspektywy nadzoru nad instytucjami kredytowymi wazne sg jeszcze dwie
dyrektywy z tego samego roku. Pierwsza z nich wprowadzala jednolita definicje
funduszy wlasnych instytucji kredytowej, by zapewni¢ jednolite zasady konku-
rencji dla podmiotéow funkcjonujacych na jednolitym rynku (Council Directi-
ve (89/299/EEC)). Z kolei dyrektywa 89/647/EEC wprowadzono wspdétczynnik
wyplacalnosci instytucji kredytowej, okreslajacy jej zdolnos¢ do pokrycia zacia-
gnietych zobowigzan z wilasnych $rodkéw (Council Directive (89/647/EEC)).
Minimalny poziom tego wspoiczynnika, poczawszy od 1993 r., miat wynosi¢ 8%
(Council Directive (89/647/EEC), art. 10).

W 1992 r. przyjeto dyrektywe Rady UE 92/30/EEC, ktoéra regulowata kwestie
calosciowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi wchodzacymi w sktad grup
finansowych. Z uwagi na sile powigzan finansowych wewnatrz takich grup zdecy-
dowano, ze nadzér nad nimi powinien by¢ prowadzony w sposéb skonsolidowany,
by prawidlowo oceni¢ ich ekspozycje na ryzyko. Informacje przekazywane insty-
tucjom nadzoru mialy umozliwia¢ co najmniej prawidlowa oceng adekwatnosci
kapitatowej oraz wyplacalnosci instytucji kredytowej wchodzacej w skiad grupy
(Oreziak, 1999, s. 85-87).

Kolejnym istotnym krokiem w zakresie tworzenia wspdlnego rynku byto pod-
pisanie w 1992 r. Traktatu o Unii Europejskiej (tzw. Traktatu z Maastricht), ktd-
ry wszedl w zycie w listopadzie 1993 r. (Treaty on European Union, 1992). Trak-
tat o Unii Europejskiej rozszerzal Traktat ustanawiajacy Europejska Wspodlnote
Gospodarczg, przeksztalcajac go w Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europej-
ska (Treaty establishing the European Community, 1992). Zgodnie z Traktatem
z Maastricht, Europejski Fundusz Wspdtpracy Walutowej przeksztalcony zostat
w Europejski Instytut Walutowy (European Monetary Institute, EMI) (Treaty on
European Union, 1992, art. 109f). EMI przejat réwniez kompetencje Komitetu
Gubernatoréw Bankéw Centralnych EWG i zajal sie przygotowaniami do emisji
wspolnego pienigdza oraz koordynacja polityki monetarnej narodowych bankow
centralnych (Delors, 1989, s. 30). Traktat zobowiazywal réwniez panstwa czlon-
kowskie do zniesienia barier dla przeplywu kapitatu do konca 1993 r. (Treaty on
European Union, art. 73c). Wprowadzil rowniez zespot tzw. kryteriow konwergen-
cji z Maastricht (por. Treaty on European Union, 1992, art. 109).

Mechanizm kurséw walutowych II (Exchange Rate Mechanism II, ERM 1I) za-
stapil dziatanie mechanizmu ERM I. Celem ERM II jest utrzymanie stabilnego
poziomu kursu wymiany pomiedzy euro a walutami narodowymi, ktére dotaczyty
do tego mechanizmu. W ramach mechanizmu ustalany jest kurs centralny euro
w odniesieniu do kazdej waluty narodowej objetej ERM II. Podobnie jak w ERM I
i tutaj wprowadzono jednolite pasmo wahan, ktére wynosi £15% w stosunku do
kursu centralnego (European Central Bank, (2006/C 73/08)).
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W 1997 r. podpisano traktat amsterdamski, w ktérym ustalono reguly Paktu
na rzecz Stabilno$ci i Wzrostu (Stability and Growth Pact, SGP), ktérego celem
bylo przestrzeganie okreslonej wielkosci deficytu budzetowego i dtugu publicz-
nego przez kraje cztonkowskie (Council Regulation, (EC 1466/97)). Nalezy pod-
kresli¢, ze Pakt nie wprowadzat zadnych zmian w konstrukeji rynku finansowe-
go Unii Europejskiej.

W 1998 r. 11 panstw stalo si¢ czlonkami grupy, ktora pierwsza miala przyja¢
euro jako wspolng walute. W tym samym roku rozpoczat dziatalnos¢ Europejski
Bank Centralny (European Central Bank, EBC), ktory zastapit EMI, a takze utwo-
rzono Europejski System Bankow Centralnych (European System of Central Banks,
ESBC), na ktéry sktada sie EBC oraz banki centralne wszystkich panstw Unii Eu-
ropejskiej — réwniez tych, ktére nie przyjely euro. Celem dzialania EBC mialo by¢
prowadzenie polityki monetarnej Unii, za$§ ESBC odpowiadal za koordynacje po-
lityki monetarnej EBC i narodowych bankéw centralnych. Réwnocze$nie warto
podkresli¢, ze nowym organom nie powierzono zadnych kompetencji w zakresie
nadzoru. Banki centralne panstw cztonkowskich posiadaly kompetencje w tym
zakresie, nie zdecydowano si¢ jednak przenies¢ ich w zadnym stopniu do Europej-
skiego Banku Centralnego.

W 1999 r. zaprezentowany zostal Plan Dziatania w zakresie Ustug Finansowych
(Financial Services Action Plan, FSAP) (Commission of the European Commu-
nities, COM(1999)). Wsrdd zalozen dla dzialan, jakie mialy by¢ podjete w celu
poglebienia integracji rynkéw finansowych, znalazty sie zapisy wskazujace na
koniecznos¢ zaciesnienia wspotpracy w zakresie nadzoru na szczeblu ponadnaro-
dowym. W tym kontekscie podkreslono réwniez koniecznos¢ harmonizacji wy-
mogoéw odnosnie do publikacji sprawozdan finansowych. Wprowadzenie wspdl-
nej waluty postrzegano jako istotny katalizator dla proceséw integracji rynkow
finansowych UE (Janicka, 2002, s. 22).

W kolejnym roku, dyrektywa 2000/12/EC, dokonano konsolidacji aktéw praw-
nych odnoszacych si¢ do funkcjonowania instytucji kredytowych. W ten sposéb
wszelkie zapisy dotyczace licencjonowania i funkcjonowania instytucji kredyto-
wych, wraz ze szczegétowymi zapisami odnosnie do wymogéw kapitalowych, czy
nadzoru nad grupami finansowymi, znalazly si¢ w jednym dokumencie (Directive
2000/12/EC).

Kwestie dalszej integracji rynkow finansowych panstw Unii Europejskiej po-
ruszono raz jeszcze w listopadzie 2000 r. W opublikowanym wtedy Raporcie
Wstepnym Komitetu Medrcow na temat regulacji europejskiego rynku papieréw
warto$ciowych (Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of the European Securities Market) wskazano, ze integracja rynkéw finansowych
jest niezbedna dla prawidlowego funkcjonowania rynku wewnetrznego oraz dla
zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego w Europie (Lamfalussy, 2000). Na-
lezy doda¢, ze Komitet pod przewodnictwem A. Lamfalussyego wskazal row-
niez na suboptymalnos$¢ fragmentarycznego nadzoru nad europejskim rynkiem
papieréw wartosciowych. Komitet Medrcéw we wnioskach zaprezentowanych
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w raporcie wstepnym uznal nieelastyczno$¢ i powolno$¢ unijnego procesu legi-
slacyjnego za gléwna przyczyne niskiego stopnia integracji rynkéw finansowych
(Lamfalussy, 2001).

W raporcie finalnym opublikowanym w lutym 2001 r. Komitet Medrcow zapro-
ponowat stworzenie takich procedur tworzenia prawa, by moglo ono powstawac
w jak najszybszy sposob, a tym samym dotrzymywa¢ kroku zmianom, jakie maja
miejsce na rynkach papieréw wartosciowych. Komitet w swoim raporcie zapro-
ponowat nowa procedure, zwang procedurg Lamfalussyego (schemat 2). Jej istota
byto wprowadzenie czteroszczeblowego systemu tworzenia, stosowania oraz kon-
trolowania regulacji prawnych w zakresie ustug finansowych.

Poziom 1

Komisja Europejska, Parlament Europejski oraz Rada
tworza ogolne ramy prawne.

Poziom 2
Doprecyzowanie przez komitety wykonawcze przepisow.

Najwazniejsza jest rola komitetéw — EBC, EIOPSC
oraz ESC.

Poziom 4

Kontrola i egzekwowanie przepiséw prawnych przez
Komisje Europejska, ale tez przez krajowe organy
nadzorcze.

Schemat 2. Czteropoziomowa procedura regulacji prawnych odnoszacych sie
do sektora finansowego
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Lamfalussy, 2001.
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Na pierwszym poziomie decyzyjnym Komisja Europejska, Parlament Euro-
pejski (PE) oraz Rada wypracowywaly ogélne ramy prawne, zgodnie z proce-
durg wspoldecydowania. Usprawnienie wprowadzone przez Komitet Medrcoéw
polegalo na ograniczeniu prac na tym szczeblu do sformulowania ogélnych
ram prawnych, zas za szczegétowe ustalenia odpowiedzialne byly komitety na
pozostalych poziomach (Lamfalussy, 2001, s. 19-27).

Na drugim poziomie decyzyjnym komitety wykonawcze doprecyzowywaly
szczegdly przepiséw prawnych, to jest dyrektyw oraz rozporzadzen. Prace na
tym poziomie mialy by¢ prowadzone zgodnie z procedurg komitologii’. Ko-
misja Europejska przedstawiala projekt po wczes$niejszym przeprowadzeniu
konsultacji z odpowiednimi komitetami odpowiedzialnymi za poszczegdlne
sektory rynku finansowego. Po przygotowaniu oficjalnego projektu byl on
przedstawiany kolejnym komitetom, ktoérych opinia miata decydujace znacze-
nie. Ich poparcie dla projektu konczylo etap drugi, za§ w przypadku negatyw-
nej opinii lub jej braku projekt kierowany byt do Rady. I w tym przypadku
Rada mogla wyda¢ pozytywna badz negatywna opini¢ lub nie wydac jej wcale.
W przypadku przyjecia projektu, procedura zakonczona byta na drugim po-
ziomie. Podobna sytuacja miata miejsce, jesli w ciagu trzech miesi¢ecy Rada
nie podjeta zadnej decyzji. Decyzja negatywna konczyla proces legislacyjny
(Lamfalussy, 2001, s. 37-39).

Trzeci poziom obejmowal prace komitetow technicznych, ktére odpowia-
daly za wprowadzanie nowo powstaltych regulacji prawnych, odnoszacych si¢
do sektora ustug finansowych. Zadaniem komitetéw na tym poziomie byla
réwniez kontrola koherentnos$ci narodowych przepiséw z przepisami powsta-
jacymi na poziomie unijnym. Na tym poziomie najwazniejsza role odgrywa-
ty komitety nadzorcze, ktére czuwaly nad prawidtowg implementacjg prawa
wspdlnotowego do prawodawstwa krajowego (Lamfalussy, 2001, s. 37-39).
Warto przy tym podkresli¢, ze w pracach na poziomie drugim i trzecim udziat
brali przedstawiciele panstw czlonkowskich, co umozliwialo organom krajo-
wym nadzér nad zachodzacymi zmianami (Lamfalussy, 2001, s. 37-39).

Czwarty poziom obejmowal rewizje i egzekwowanie wprowadzonych prze-
pisow. W gléwnej mierze zadanie to powierzono Komisji Europejskiej, jednak
krajowe instytucje nadzorcze mialy za zadanie kontrolowac krajowy proces le-
gislacyjny ze swojej strony.

Utworzenie czteroszczeblowej procedury Lamfalussyego wymagalo powo-
tania wyspecjalizowanych komitetéw odpowiedzialnych za poszczegélne sek-
tory rynku ustug finansowych UE. Strukture komitetéw utworzonych dla po-
szczegolnych podsektorow zaprezentowano na schemacie 3.

5 Procedura, ktéra polega na wspotpracy KE z wyspecjalizowanymi komitetami, w sktad
ktorych wchodza eksperci reprezentujacy panstwa cztonkowskie UE.
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Schemat 3. Struktura komitetéw zaproponowana w raporcie Lamfalussy’ego
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Lamfalussy, 2001.

Dla rynku kapitalowego utworzono Europejski Komitet Papieréw Wartoscio-
wych (European Securities Committee, ESC) oraz Komitet Europejskich Nadzoréw
Rynkéw Papierow Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators,
CESR). Oba komitety zostaly powotane w celu wspierania prac Komisji Europej-
skiej w zakresie regulacji rynku papieréw warto$ciowych, a takze wspotpracy i wy-
miany informacji pomiedzy krajowymi instytucjami zajmujacymi si¢ nadzorem
nad rynkiem papieréw wartosciowych.

W zakresie sektora ubezpieczenn utworzono dwa organy — Europejski Komitet
Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych (European Insurance and Occupational Pen-
sions Supervision Committee, EIOPIC) oraz Komitet Europejskich Nadzoréw Ubezpie-
czen i Emerytur Pracowniczych (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors, CEIOPS). Komitety wspieraly swoja dzialalnoscig KE w pracach
nad ustawodawstwem w sektorze ustug ubezpieczeniowych. EIOPC stanowil komitet
regulacyjny, zas CEIOPS byt zespotem nadzorczym, kontrolujacym spéjnos¢ prawa
panstw czlonkowskich oraz prawa europejskiego. Stanowit tez swego rodzaju platfor-
me do wymiany informacji migdzy krajowymi instytucjami nadzorczymi.

Organami utworzonymi dla sektora bankowego byly Europejski Komitet Ban-
kowy (European Banking Committee) oraz Komitet Europejskich Organéw Nad-
zoru Bankowego (Committee of European Banking Supervisors, CEBS). Europejski
Komitet Bankowy zostal powotany do Zycia w 2003 r. na mocy decyzji Komisji
Europejskiej i zastapit powolany przez Pierwsza Dyrektywe Bankowa Banking
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Adpvisory Committee (Commission Decision (2004/10/EC)). Jego zadaniem byto
wspieranie swoja wiedza i doswiadczeniem KE w pracach odnoszacych si¢ do
rynku ustug bankowych. W skiad Europejskiego Komitetu Bankowego wchodzi-
li przedstawiciele panstw czlonkowskich, a przewodnictwo nad nim sprawowat
przedstawiciel Komisji. Ponadto, w pracach Komitetu bral udzial przedstawiciel
Europejskiego Banku Centralnego. Europejski Komitet Bankowy jako organ do-
radczy nie zostal wyposazony w zadne kompetencje nadzorcze.

Drugi z komitetow — CEBS - byl niezalezng grupa ekspertéw, ktérych zadaniem
bylo wspomaganie prac Komisji Europejskiej nad regulacjami prawnymi dla sek-
tora bankowego (Commission Decision (2004/5/EC)). Co wigcej, Komitet Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Bankowego miat za zadanie kontrole spojnosci prawa
europejskiego i poszczegdlnych krajow czltonkowskich, a takze wzmocnienie efek-
tywnosci wymiany informacji pomiedzy narodowymi instytucjami nadzorczymi.
W sktad CEBS wchodzili przedstawiciele narodowych bankéw centralnych panstw
czlonkowskich, przedstawiciele krajowych instytucji nadzorczych, a takze przed-
stawiciele Europejskiego Banku Centralnego. Komitet mégt zaprasza¢ do wspol-
pracy ekspertéow w danej dziedzinie. Pracom CEBS przewodniczyt wybrany przez
czlonkéw przedstawiciel krajowych organéw nadzorczych.

Reforma procesu podejmowania decyzji miala za zadanie wzmocnienie har-
monizacji europejskich regulacji, jednakze zdaniem L. Quaglii (2007, s. 269-290)
fakt, iz panstwa czlonkowskie mialy mozliwos¢ wptywania na podejmowane decy-
zje zdecydowanie to utrudnial. Co wigcej, Komisja Europejska oraz pozostale in-
stytucje mialy w tym procesie ograniczone uprawnienia. Krytycznie do procedury
Lamfalussyego odniesli si¢ G. Hertig i R. Lee (2003, s. 9-14), ktérzy stwierdzili, ze
w praktyce nie usprawni ona procesu tworzenia regulacji na poziomie UE. Wérod
przyczyn wskazywali oni narodowy protekcjonizm, spory polityczne oraz opdz-
nienia w implementacji, na ktére proponowane komitety nie bytyby w stanie od-
powiedzie¢. Z drugiej jednak strony, jak zauwaza L. Dragomir (2010, s. 190-195),
raport Komitetu Medrcoéw zaproponowal pragmatyczne podejscie do koordynaciji
w zakresie implementacji, ktore dawalo szanse na dalsza integracje sektoréw fi-
nansowych.

Nie ulega watpliwosci, iz w tamtym czasie utworzenie instytucji kontrolujacych
proces legislacyjny, ktore bytyby wolne od wpltywéw panstw cztonkowskich, nie
byto mozliwe. Niemniej jednak nowo utworzone komitety umozliwialy ich czton-
kom spojrzenie na dany problem z réznych perspektyw. Doceni¢ nalezy rowniez
fakt, ze Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego powstal jako mie-
dzynarodowe forum krajowych instytucji nadzoru, dajace nadzieje na osiagnigcie
realnej konwergencji krajowego prawodawstwa — réznice w interpretacji zapisow
unijnych dyrektyw same w sobie stanowig bowiem jedng z istotnych barier dla
utworzenia rynku wewnetrznego. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie bylo to forum
koordynujgce nadzér nad transgranicznymi instytucjami finansowymi.

Konkluzje przedstawione przez Komitet Medrcéw nie zaowocowaly natych-
miastowymi dzialaniami na rzecz integracji rynkéw finansowych. W podpisanym
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w 2001 r. traktacie nicejskim brak bylo odniesien do funkcjonowania jednolitego
rynku finansowego UE. Praktyczne rozwigzania zainspirowane rekomendacjami
Komitetu Medrcow wprowadzono jednak stopniowo, powolujac do Zycia komitety,
ktérych zadaniem bylo prowadzenie skonsolidowanego nadzoru w zakresie ban-
kowosci, rynku papieréw wartosciowych oraz ubezpieczen i systeméw emerytal-
nych (Commission Decision (2004/5/EC); Commission Decision (2001/527/EC);
Commission Decision (2004/6/EC)).

Kwestia koniecznosci konsolidacji tych rynkow zostata podkreslona w opubli-
kowanej w 2005 r. Bialej Ksiedze Komisji Europejskiej na temat polityki w dzie-
dzinie ustug finansowych na lata 2005-2010 (Commission White Paper, COM
(2005)). W dokumencie tym Komisja wyznaczala cztery podstawowe cele, ktore
powinny zosta¢ osiggniete w ciagu pigciu lat, a byly to: integracja rynku finanso-
wego UE;

= usuniecie barier dla §wiadczenia ustug finansowych i przeptywu kapitatu na

terenie calej Unii Europejskiej;

» pelna implementacja prawodawstwa w zakresie funkcjonowania rynku fi-

nansowego w UE;

= wzmocnienie wspotpracy w zakresie nadzoru w UE.

W 2006 r. wprowadzono w zycie dwie kolejne dyrektywy 2006/48/EC oraz
2006/49/EC - tzw. (Capital Requirements Directive, CRD, oraz Capital Adequacy
Directive, CAD), ktore nowelizowaly wymogi odnos$nie do funkcjonowania i ade-
kwatnosci kapitalowej instytucji kredytowych (Directive 2006/48/EC; Directive
2006/49/EC). Dyrektywa CRD stanowila implementacje zalecen tzw. Bazylei 11
do prawa unijnego®. Wybuch kryzysu finansowego w 2008 r. wykazal istnienie licz-
nych brakéw w zakresie regulacji jednolitego rynku finansowego UE oraz jego nad-
zoru. Trudnosci finansowe roznych instytucji kredytowych w UE stanowily na-
stepstwo zrdéznicowanego poziomu ich kapitalizacji, ré6znego stopnia ich ekspo-
zycji na ryzyko oraz odmiennego podejscia do oceny poziomu bezpieczenstwa
aktywow. Kolejne lata przyniosly intensyfikacje prac nad tymi zagadnieniami.
W latach 2008-2009 uchwalono dyrektywy CRD II oraz CRD III. W 2009 r. opu-
blikowano réwniez raport grupy pracujacej pod przewodnictwem J. Larosierre’a,
ktoéry zawieral sugestie reform nadzoru nad sektorem finansowym UE. W 2010 r.
przygotowano szereg regulacji oraz tzw. dyrektywe Omnibus. W 2012 r. ogloszo-
no zamiar budowy unii bankowej, ktérej poczatek funkcjonowania przypadl na
2014 r. Szczegbtowy opis wyzej wymienionych aktéw prawnych zostanie zaprezen-
towany w rozdziale trzecim oraz czwartym niniejszego opracowania. Kluczowy
jest fakt, ze prace nad tworzeniem regulacji dotyczacych nadzoru nad europejskim
rynkiem finansowym rozpoczety si¢ dopiero po wybuchu kryzysu finansowego,
do tego czasu bowiem prawodawstwo unijne nie odnosito si¢ do kwestii nadzoru
na poziomie ponadnarodowym.

6 Szerzej na temat Zalecen Komitetu Bazylejskiego w rozdziale drugim niniejszego opraco-
wania.
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1.5. Strefa euro a optymalny obszar walutowy
Znaczenie integracji rynkow finansowych

Historia integracji gospodarczej w Europie odzwierciedla niektore teoretyczne
koncepcje tworzenia i funkcjonowania optymalnych obszaréw walutowych. Po-
szukujgc skutecznych rozwigzan w zakresie rozszerzania wspolpracy, rzady kra-
jow cztonkowskich analizowaly mozliwo$¢ utworzenia unii monetarnej w sposob
korzystny dla wszystkich krajow czlonkowskich. Decyzja na temat dolaczenia do
wspolnego obszaru walutowego sprowadzala sie wiec do szacowania korzysci net-
to, o ktorych pisal H.G. Grubel (1970).

Jedna z korzysci, na ktdrg zwracano uwage w kontekscie dotaczenia do obszaru
walutowego, byto ograniczenie ryzyka kursowego w wymianie handlowej. Pro-
ces efektywnego ograniczenia wahan wzajemnych kurséw walut w ramach ERM
przynosit korzysci, jednak wobec ostatecznej rezygnacji z prowadzenia aktywnej
polityki kursowej zglaszane byly liczne obawy (Walsh, 2000, s. 47-83). W dyskusji
na temat utworzenia unii walutowej podnoszono, ze rdznice w stopniu rozwoju
gospodarczego krajow cztonkowskich mogtyby uniemozliwi¢ prowadzenie polity-
ki monetarnej i kursowej, ktéra bytaby korzystna dla wszystkich krajow.

Z wykresu, jaki zaprezentowal P. De Grauwe (2003, s. 92-95) w swoim opraco-
waniu, wynika, ze 15 krajow Unii Europejskiej w 2000 r. nie tworzylto optymalnego
obszaru walutowego — punkt reprezentujacy rozbieznosci gospodarcze pomiedzy
15 panstwami unii w tamtym czasie znajdowal sie¢ powyzej krzywej obrazujacej
punkty optimum obszaru walutowego (wykres 1). Poglad ten zostal poparty przez
innych badaczy, takich jak B. Eichengreen (1991) czy D. Gros wraz z N. Thyge-
senem (1992). Warto zauwazy¢, ze sam autor podkreslil, ze wniosek swoj wysnut
na podstawie tradycyjnych teorii optymalnosci obszaru walutowego, a empiryczne
doswiadczenia pierwszych lat funkcjonowania strefy euro sugerowaly endoge-
nicznos¢ niektorych kryteriow OOW.

Poglad na temat niespelniania przez wszystkie kraje Unii Europejskiej kryte-
riéw optymalno$ci obszaru walutowego byl popierany przez wielu ekonomistow,
za$ L. Oreziak (1999, s. 10-11) stwierdzita wprost, ze za utworzeniem UGiW nie
staly przestanki teoretyczne, a polityczne. Nalezy zauwazy¢, ze utworzenie unii
walutowej nastgpilo przed intensyfikacja prac nad integracja rynkéw finansowych
Unii Europejskiej. Nawet przy zalozeniu endogenicznosci niektorych kryteriow
optymalnosci obszaru walutowego zréznicowana struktura rynkéw finansowych
panstw tworzacych uni¢ walutowa nie mogta zapewni¢ skutecznego mechanizmu
zabezpieczajacego przed skutkami szokéw asymetrycznych.

Integracja rynkéw finansowych jest bardzo istotna z perspektywy unii walu-
towej. G. Tchorek (2012, s. 165-168) zauwaza, ze cho¢ wspdlna polityka mone-
tarna przynosi odmienne skutki w poszczegoélnych regionach (mogac wywota¢
szok asymetryczny), zintegrowany rynek finansowy bedzie reagowatl w podob-
ny sposdb na otrzymywane impulsy. Zbiezne reakcje instytucji finansowych na
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Wykres 1. Realna dywergencja a elastycznosc rynku pracy w unii walutowej
Zrédto: P. De Grauwe, 2003, s. 93.

terytorium unii walutowej zwiekszga skuteczno$¢ polityki monetarnej oraz spra-
wia, ze kwestia synchronizacji cykli koniunkturalnych gospodarek postuguja-
cych si¢ wspolng walutg traci na znaczeniu. Potwierdzeniem tej teorii jest teza
EP. Mongelliego (2002, s. 25-26) modwiaca, ze jednolity pieniagdz moze funk-
cjonowac na jednym obszarze, na ktérym wystepuja wstrzasy gospodarcze tak
dlugo, jak dlugo sg one w stanie wzajemnie ubezpiecza¢ si¢ za posrednictwem
sektora finansowego.

Moim zdaniem, integracja rynkow finansowych przynosi korzysci netto. Wiek-
szy i bardziej ptynny rynek finansowy zapewnia dobre warunki dla konkurencji
i przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego. Rywalizacja instytucji finansowych
o klienta sprzyja innowacyjnosci i motywuje do obnizania kosztow swiadczenia
ustug. Niemniej jednak dziatania instytucji transnarodowych musza by¢ nadzo-
rowane w sposob zintegrowany zaréwno w celu zabezpieczenia srodkéw klientow,
jak i zapewnienia stabilnosci systemu bankowego. Harmonizacja dziatan nadzor-
czych korzystna jest rowniez dla samych bankéw, ktére nie muszg obawiac sie nie-
réwnego traktowania w poszczegolnych jurysdykcjach. Nalezy jednak pamietac,
ze integracja rynkow finansowych niesie ze sobg réwniez zagrozenia — problem
efektu zarazania jest znacznie wigkszy dla silnie zintegrowanych gospodarek,
a problemy dominujacych instytucji kredytowych moga szybko przenies¢ si¢ na
ich spotki-cérki w innych krajach (Iwanicz-Drozdowska, 2007, s. 13). Przeciw-
dziatanie temu ryzyku poprzez sprawowanie skoordynowanego nadzoru nad ryn-
kiem finansowym zapewnia przewage korzysci integracji nad jej kosztami.

Zintegrowany rynek finansowy stanowi wsparcie dla proceséw dostosowaw-
czych w przypadku wystapienia szokéw asymetrycznych w gospodarkach kra-
jow czlonkowskich. Réwnoczesnie polaczony rynek finansowy powinien reago-
wacé w podobny sposéb na zmiany stép procentowych banku centralnego. Nalezy
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réwniez podkresli¢, ze polaczone rynki finansowe krajow czlonkowskich wspo-
magaja proces rozdzielenia ryzyka pomiedzy nimi poprzez mozliwos¢ wigkszej
dywersyfikacji portfolio posiadanych aktywow. Réwniez i w tym przypadku ko-
nieczne jest osiggniecie odpowiedniego stopnia konwergencji, by wspomniany
mechanizm podzialu ryzyka mogt efektywnie zastgpic polityke kursowa. W moje;j
opinii pelna integracja rynkéw finansowych w aspekcie de facto, bez konsolidacji
nadzoru nad tymi rynkami, jest niemozliwa do osiggniecia.

1.6. Podsumowanie

W pierwszym rozdziale dokonany zostat przeglad literatury podejmujacej tematy-
ke optymalnych obszaréw walutowych oraz historii integracji gospodarczej w Eu-
ropie, ze szczegdlnym uwzglednieniem integracji finansowej. Zaprezentowano
réwniez rozwazania na temat optymalnosci strefy euro jako obszaru walutowego.

Z przeprowadzonych rozwazan mozna wysnu¢ wniosek, ze brak byto podstaw
teoretycznych dla proceséw integracji rynkow finansowych w ramach tworzonego
wspolnego rynku w Europie. Teoria odnoszaca si¢ do budowy unii gospodarczej
byla szeroko dyskutowana przez ekonomistow, jednakze kwestia integracji finan-
sowej praktycznie nie byta podejmowana. Jedynym badaczem, ktéry prowadzit
rozwazania nad kwestig i znaczeniem integracji rynkéw finansowych dla OOW,
byt ].C. Ingram, jednak wplyw jednolitego rynku finansowego na wygladzanie szo-
kow asymetrycznych nie byt przez niego rozpatrywany.

Analiza historii integracji gospodarczej na Starym Kontynencie pozwala na
stwierdzenie, iz to sektor bankowy jako jeden z pierwszych podlegal regulacjom
na szczeblu unijnym. Pierwsze regulacje odnoszace si¢ do kwestii funkcjonowa-
nia bankéw pojawily sie juz pod koniec lat 70. XX w. Niemniej jednak dyrekty-
wy wprowadzane na poziomie unijnym harmonizowaly jedynie niektére aspekty
funkcjonowania instytucji kredytowych, nie prowadzac do pelnej harmonizacji
tego segmentu rynku finansowego. W efekcie postepujaca realna integracja europej-
skiego rynku bankowego zachodzita przez lata z pominig¢ciem kwestii koordynacji
nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Brak tez byto rozwigzan instytucjonal-
nych, ktére moglyby umozliwi¢ realng wspoélprace i wypracowywanie dobrych
praktyk w kontekscie nadzoru nad transgraniczng dziatalnoscig bankéw. Dopiero
wybuch kryzysu w 2008 r. uwidocznil brak dzialan w zakresie organizacji trans-
granicznego nadzoru oraz réznice w kwestii oceny ekspozycji na ryzyko instytucji
kredytowych.



Rozdziat 2

Rola sektora bankowego
w gospodarce

Rozwdj technologiczny i procesy globalizacji przyczynily sie do dynamicznego
wzrostu instytucji kredytowych oraz zakresu oferowanych przez nie ustug. Wyma-
galo to rownoleglej rozbudowy sieci nadzoru nad nimi, by chroni¢ zaréwno srodki
ich klientéw, jak i stabilno$¢ calej gospodarki. Jak wczesniej wskazano, w poczat-
kowej fazie integracji europejskiej kwestia nadzoru nad rynkiem finansowym byla
pomijana. Dopiero ostatnie lata przyniosty zmiany w tym zakresie.

Celem rozdziatu jest zdefiniowanie roli sektora bankowego w gospodarce ryn-
kowej, w tym jego znaczenia dla jej prawidlowego funkcjonowania. Instytucje kre-
dytowe sg instytucjami zaufania publicznego, a efektywnos¢ ich funkcjonowania
w duzej mierze uwarunkowana jest poziomem bezpieczenstwa, jakie s3 w stanie
zagwarantowa¢ powierzanym im $rodkom. Utrata zaufania klientéw prowadzi
nie tylko do zachwiania stabilnosci sektora bankowego, ale réwniez pozostalych
sektoréw gospodarki. Rownoczesnie jednak instytucje kredytowe sg przedsigbior-
stwami zorientowanymi na generowanie zyskow. Nadzor nad sektorem banko-
wym ma za zadanie zagwarantowac, ze ryzyko przez nie podejmowane nie zagraza
ich ptynnosci i wyplacalnosci.

2.1.Geneza i ewolucja bankowosci
- tendencje rozwoju

Poczatki bankowosci siegaja czasow przed naszg erg. Juz w starozytnych Egipcie,
Babilonie i Rzymie przeprowadzano pierwsze proste transakcje zwigzane z bez-
piecznym deponowaniem wartosciowych towardw (Strojny, 2006, s. 297). Jed-
nakze prekursorami dzisiejszej bankowosci byli sredniowieczni handlarze, ktérzy
w zwigzku z rosngcymi komplikacjami, jakie spowodowane byly istnieniem réz-
nych walut, a takze przewozeniem duzych ilosci kruszcu, zaczeli trudni¢ sie jego
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deponowaniem i wymiang (Niczyporuk, Talecka, 2011, s. 17). W 1472 r. powstal
dom handlowo-bankowy Monte dei Paschi di Siena, ktéry uznawany jest za pierw-
szy bank w skali $wiatowej (Schmit, Gheeraert i in., 2011, s. 23). Co wigcej, sama
nazwa ,bank” pochodzi z jezyka wloskiego ,,banco” oraz z jezyka greckiego ,trape-
za’, czyli nazwy tawki, przy ktorej wloscy i greccy bankierzy dokonywali wymiany
walut i wykupu weksli.

Poczatkowo rozwdj bankowosci nastgpowal powoli, a pierwsze banki pojawity
sie na przetomie XVI i XVII w. w Wenecji (Banco di Rialto, 1587), Mediolanie
(Banco di San Ambrosio, 1593), Amsterdamie (Bank Amsterdamski, 1609), Rot-
terdamie (Bank Rotterdamski, 1653) oraz w Hamburgu (Bank Hamburski, 1609)
(Baka, 2005, s. 172-183). Ich dziatalno$¢ skupiata sie przede wszystkim na posred-
nictwie finansowym. Instytucje kredytowe rozpoczely prowadzenie dziatalnosci
pozyczkowej w drugiej potowie XVII w.

Pierwszy bank centralny w Europie zostal utworzony w Szwecji w 1668 r. Ce-
lem Banku Szwecji (Sveriges Riksbank) bylo utrzymanie tadu pienieznego w pan-
stwie oraz emisja pieniadza (Baka, 2005, s. 189). Jego powstanie zapoczatkowalo
wyodrebnianie si¢ bankéw emisyjnych ze struktur bankéw handlowych. Za pio-
niera bankowosci centralnej uznaje si¢ jednak Bank Anglii (1694), ktéry powstat
w odpowiedzi na przemiany spoleczne, jakie nastepowaly po rewolucji angielskiej,
oraz na potrzeby finansowania wojny z Francja. W po6zniejszym okresie powstaty
banki centralne Hiszpanii (Banco de Espana, 1782), Stanéw Zjednoczonych (Bank
of the United States, 1791) i Woch (Banca d’Italia, 1893). Poczatek wspolczesnej
bankowosci komercyjnej w Stanach Zjednoczonych datuje si¢ na 1782 r., kiedy to
powstal Bank Ameryki Pétnocnej (Mishkin, 2002, s. 336).

Kolejnym znaczacym etapem w rozwoju bankowosci byl okres pomiedzy
pierwsza i druga wojna $wiatowa, wowczas rozwingly sie dwa modele dziatalnosci
bankowej — bankowos$¢ specjalistyczna oraz uniwersalna. W zaleznosci od obra-
nego modelu instytucje kredytowe skupialy sie na konkretnym rodzaju ustug badz
tez $wiadczyly réznego rodzaju ustugi finansowe rdwnoczesnie.

Globalizacja rynkéw finansowych doprowadzita do silnego rozwoju instytucji
parabankowych i powolnego spadku znaczenia instytucji kredytowych. Pod ko-
niec XX w. banki utracily pozycje monopolistyczng, ulegta zmniejszeniu rentow-
no$¢ tradycyjnej dzialalnosci kredytowo-depozytowej. Lata 90. ubieglego wieku
obfitowaly w liczne fuzje i przejecia bankow (Brewer, Jackson i in., 2000, s. 2-3).

Wspolczesna definicja banku nie rdzni si¢ zasadniczo od pierwotnej. W lite-
raturze przedmiotu wyroznia sie rézne definicje banku: z punktu widzenia eko-
nomii, prawa czy klienta banku. Najogdlniej ujmujac, bank to przedsiebiorstwo
ustugowe, ktdre zajmuje si¢ udzielaniem kredytéw i pozyskiwaniem $rodkow fi-
nansowych potrzebnych na ich udzielanie (Jaworski, Zawadzka, red., 2008, s. 19).
Ekonomiczna definicja banku jest szerszym pojeciem i odzwierciedla rozlegly wa-
chlarz dzialan takiego przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia gospodarki bank to
instytucja, ktora kreuje pienigdz i dokonuje nim obrotu. Z kolei z prawnego punk-
tu widzenia bank definiuje si¢ jako instytucje, ktorej podstawowa dzialalnoscia jest
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przyjmowanie depozytow oraz udzielanie kredytéw. Prawna definicja banku rézni
sie nieznacznie w poszczegdlnych krajach, z reguly tez nie obejmuje swym zakre-
sem bankowosci centralnej, ktéra okreslana jest odrebnymi przepisami (Bank for
International Settlements, 2012, s. 6).

H.E. Buschgen (1997) definiuje bank z punktu widzenia klienta, stwierdzajac, ze
nie jest to tylko instytucja, ktéra udziela kredytéw i przyjmuje depozyty, ale réwniez
oferuje inne ustugi. Innymi stowy, w tym przypadku bank definiuje si¢ w $wietle
ustug przez niego oferowanych, to jest zwigzanych z (Buschgen, 1997, s. 25):

= obrotem platniczym, finansowaniem jego klientow;

» przechowywaniem i inwestowaniem $rodkéw w nim zdeponowanych;

» pozostalymi ustugami zwigzanymi z wyzej opisanymi czynno$ciami.

M. Zaleska (red., 2013, s. 48-53) definiuje bank, a dokladniej bank komercyjny,
jako osobe prawng $wiadczaca ustugi finansowe, przyjmujaca $rodki i udzielaja-
cg kredytow. Kontynuujac swoje rozwazania, autorka podkresla, ze kazdy bank
jest instytucja kredytowa, ale nie kazda instytucja kredytowa moze by¢ bankiem.
M. Zaleska (red., 2013, s. 48-53) stwierdza, ze banki nastawione sg na generowanie
zyskuizwigkszanie swojej wartosci, atakze udzialtuwrynku, abyto osiaggna¢, handlu-
ja one ryzykiem, kupujac je i sprzedajac. Zdaniem M. Marcinkowskiej (2009, s. 234),
~kwintesencja dzialalnosci bankowej jest ponoszenie ryzyka: $wiadome narazanie
sie na nie i zarzadzanie nim”

W unijnym prawie przyjety zostal ogoélny termin dla wszystkich instytucji pro-
wadzacych dzialalnos¢ bankowa - , instytucja kredytowa”. W mysl rozporzadze-
nia (UE) nr 575/2013, przez instytucje kredytowa rozumie si¢ ,,przedsiebiorstwo,
ktorego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw i innych funduszy podle-
gajacych zwrotowi od klientéw oraz na udzielaniu kredytéw na swoéj wlasny rachu-
nek” (Regulation (EU) No 575/2013, art. 4).

W ostatnich latach, w wyniku rosnacej liczby przejec i fuzji, coraz wigksze znacze-
nie majg konglomeraty finansowe — grupy instytucji pod wspdlnym zarzadem, $§wiad-
czace ustugi w co najmniej dwoch sektorach rynku finansowego — bankowosci, ubez-
pieczeniach lub na rynku papieréw wartosciowych (The Tripartite Group of Bank...,
1995, s. 1). Konglomeraty finansowe nazywane s3 réwniez holdingami finansowymi
czy koncernami finansowymi. W mysl rozwazan Z. Krefta (2004, s. 26-28) rozni-
ce pomigdzy przytoczonymi pojeciami sg zwigzane z ich obszarem funkcjonowania
- holdingi dominujg na terenie angloamerykanskim, koncerny za$ na niemieckoje-
zycznym, podczas gdy konglomerat finansowy jest uniwersalnym okresleniem.

Zakres ustug $wiadczonych przez banki rést w miare ich rozwoju, jednak istotg
ich dzialalnosci pozostawalo przejmowanie na siebie ryzyka w zamian za wyna-
grodzenie. Transfer ryzyka miedzy bankiem a jego klientami pozostaje podsta-
wowg funkcja banku jako posrednika w przeptywie srodkéw finansowych w go-
spodarce rowniez dzisiaj, a wspodlczesne instytucje kredytowe zaczely odgrywac
wiodacg role w gospodarkach.

1 W monografii termin ,instytucja kredytowa” bedzie zamiennie uzywany z terminem ,bank”.
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2.2. Modele systemu finansowego

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznej definicji systemu finansowego,
jednak do$¢ powszechnie autorzy staraja si¢ w swoich interpretacjach podkresli¢,
ze elementy systemu stanowiag wszystkie instytucje, rynki i regulacje wplywaja-
ce na jego funkcjonowanie, w tym takze zrzeszenia i instytucje szkoleniowe (Ma-
tysek-Jedrych, 2007, s. 40). Sposob, w jaki zorganizowany jest system finansowy
w danym kraju, bezposrednio przektada si¢ na pozycje i role bankéw na tym tery-
torium. Okreslenie roli, jaka bankowo$¢ pelni w danym kraju, jest $cisle zwigzane
z modelem systemu finansowego funkcjonujacego na jego obszarze.

Na $wiecie istnieja dwie odmienne formy organizacji systemu finansowego
(schemat 4) — model anglosaski (zwany tez rynkowym lub bezposrednim - mar-
ket-oriented) oraz model niemiecko-japonski (badz tez bankowy, kontynentalny
lub posredni - bank-oriented) (Merton, Bodie, 2004).

Model systemu finansowego

model rynkowy model bankowy
(market oriented) (bank oriented)

- podstawowym zrédtem finansowania inwestycji jest rynek

- stabe powigzania instytucji finansowych z podmiotami
gospodarczymi

- dominacja bankow w pozyskiwaniu kapitatu

- silnie powiagzana bankdw z podmiotami gospodarczymi

- papiery warto$ciowe stanowia gtowng forme oszczednosci B
gospodarstw domowych

gospodarstw domowych
- stabo rozwiniety rynek gietdowy

- mocno rozwiniety rynek gietdowy

- wysoki stopieri innowacyjnosci produktéw finansowych = B e 0 e o L T

Schemat 4. Modele systemu finansowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

Oba modele charakteryzuja si¢ odmiennym podejsciem do roli sektora banko-
wego w gospodarce. Niezaleznie od przyjetego modelu funkcjonowania, w kra-
jach o gospodarce rynkowej systemy finansowe bazuja na dwdch poziomach.
Jeden poziom stanowi bank centralny, odpowiedzialny za emisj¢ pienigdza oraz
prowadzenie polityki pienigznej kraju, a drugi poziom to instytucje komercyjne,



Modele systemu finansowego 51

w swojej dzialalnosci zorientowane na osigganie zyskow. W modelu anglosaskim
podstawowym zrédlem pozyskiwania §rodkéw finansowych przeznaczonych na
inwestycje jest rynek kapitalowy. W tym modelu banki pelnia role posrednikow
i doradcéw, a udzielane przez nie kredyty sa z reguly kréotkoterminowe (Niczy-
poruk, Talecka, 2011, s. 48-49). Ponadto znaczna cze$¢ kapitatu duzych podmio-
tow pochodzi z emisji akcji oraz papierow dluznych, szczegélng pozycje ma zatem
bankowo$¢ inwestycyjna.

Znacznie istotniejsza role sektor bankowy odgrywa w modelu niemiecko-
-japonskim. W tym modelu banki pokrywajg zaréwno kroétko-, jak i diugoter-
minowe zapotrzebowanie przedsigbiorstw na kapital. Osiagaja znaczne rozmiary
i posiadajg bardzo zdywersyfikowany wachlarz ustug. Sg tez silnie powigzane z du-
zymi korporacjami (Jaworski, Zawadzka, red., 2008, s. 30-31).

Oba modele rdznia si¢ od siebie w istotny sposdb. Model anglosaski stymuluje
rozwdj handlu gieldowego oraz kreacje nowych produktéw finansowych. Do jego
stabych stron zalicza si¢ sformalizowany charakter zawieranych transakcji oraz
krotkoterminowy charakter wspdlpracy wymuszajacy nieodleglta perspekty-
we w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wad tych pozbawiony jest model
niemiecko-japonski, w ktérym wspdtpraca miedzy duzymi podmiotami gospo-
darczymi i bankami zawierana jest indywidualnie, z zalozenia na wiele lat. Row-
noczesnie jednak znacznie slabiej rozwiniety jest rynek gieldowy, a podlegajace
rygorystycznemu nadzorowi banki sg wrazliwe na konkurencje ze strony slabiej
nadzorowanych parabankéw (Schmukler, Vesperoni, 2001, s. 19). Warto réwniez
zauwazy¢, ze silne powigzania w relacjach z kluczowymi klientami i wewnatrz
konglomeratéw finansowych wspdlnie tworza skomplikowang sie¢ powigzan,
wplywajaca na przejrzystos¢ rynku (Levine, 2002, s. 2-5).

Rozdzielenie dziatalnosci depozytowo-kredytowej i inwestycyjnej jest sprawa
wysoce dyskusyjna. Z jednej strony wskazuje si¢ na fakt, ze calosciowa obsluga
klienta w zakresie udzielania kredytow oraz inwestycji umozliwia biezaca kontrole
jego kondycji finansowej (Kolesnik, 2011, s. 28-29). Z drugiej strony uniwersalny
bank, majac mozliwos¢ swobodnego wyboru kierunku inwestowania, moze by¢ bar-
dziej skfonny lokowa¢ $rodki w dochodowe i ryzykowne inwestycje, zwlaszcza
z uwagi na silng pozycje w krajowej gospodarce. Réwnoczesnie ryzyko upadlosci
banku uniwersalnego w wyniku nieodpowiedzialnej polityki inwestycyjnej niesie
ze sobg konsekwencje dla wszystkich jego klientéw, rowniez tych niekorzystaja-
cych z bardziej ryzykownych produktow.

W dyskusji na temat adekwatno$ci wyboru modelu systemu finansowego warto
jest przytoczy¢ obserwacje W. Morawskiego (2002, za: Bujnowicz, 2008, s. 286).
Stwierdzil on, ze model anglosaski byt najbardziej odpowiedni dla gospodarek
zasobnych w kapital, ktéry moze by¢ zmobilizowany z pominigciem dzialalnosci
kredytowej. Réwnoczesnie, w innych krajach to wlasnie podstawowa dziatal-
no$¢ depozytowo-kredytowa umozliwiata akumulacje i alokacje kapitatu.

Dylemat rozdzialu dziatalnosci depozytowo-kredytowej i inwestycyjnej po-
nownie stal sie przedmiotem dyskusji w wyniku kryzysu sektora bankowego Unii
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Europejskiej. Istnienie duzych konglomeratéw finansowych, dominujacych w sek-
torze bankowym panstw UE, zaczeto by¢ postrzegane jako wysoce ryzykowne,
z uwagi na potencjalne konsekwencje upadtosci takich instytucji. W efekcie Ko-
misja Europejska postanowila odnies¢ si¢ do problemu silnego uzaleznienia doste-
pu do kapitatu od decyzji duzych instytucji kredytowych, proponujac utworzenie
nowego planu inwestycyjnego dla Europy. Plan ten zaklada akumulacje $rodkow
na inwestycje rozwojowe bez posrednictwa kredytowego bankdw, jak réwniez
bez koniecznosci zwiekszania dtugu publicznego (European Commission, COM
(2014)). Za cel tego planu przyjeto poprawe srodowiska inwestycyjnego, w tym
zwlaszcza w dlugim terminie, poprzez integracje rynkéw kapitalowych panstw
cztonkowskich UE. Harmonizacja zasad wejscia na rynek, pozyskiwania $rod-
kéw oraz publikacji informacji ma prowadzi¢ do utworzenia tzw. unii rynkéw
kapitatowych (Capital Markets Union, CMU) (European Commission, European
Investment Bank, 2018). Rozwigzanie to jest postrzegane jako komplementarne
wzgledem planéw utworzenia unii bankowej, ktorej poswigcony zostat rozdzial
czwarty niniejszego opracowania.

Wspolczesny dylemat dotyczacy kwestii rozdzialu dziatalnosci komercyjnej
i inwestycyjnej europejskich bankéw zdaje sie dzieli¢ srodowisko naukowe (jak
wskazano na s. 47-49 niniejszego opracowania). Nalezy jednak zauwazyc¢, ze organi-
zacyjne rozdzielenie obu typow dzialalnosci nie gwarantuje bezpieczenstwa dzia-
talnosci depozytowo-kredytowej. Nie mozna réwniez jednoznacznie stwierdzic,
ze w wyniku separacji obu typow dziatalnosci efekt zarazania bedzie zredukowa-
ny, a upadlo$¢ banku inwestycyjnego nie wywola ucieczki srodkéw z rachunkow
bankowych. Wedlug mnie model systemu finansowego w danym kraju powinien
odpowiada¢ jego specyfice, jak rowniez przyzwyczajeniom klientéw ustug ban-
kowych. W tym kontekscie znaczenie ma nie tyle kwestia ryzyka prowadzonej
dzialalnosci, co zwyczajowe formy inwestowania nadwyzek srodkéw oraz metody
pozyskiwania srodkdow, ktére dominuja w danej gospodarce.

Regulacje prawne dotyczace funkcjonowania systemu finansowego danego pan-
stwa w znacznym stopniu wptywajg na charakter dziatalnosci bankéw. Niezaleznie
jednak od przyjetego modelu, istnieje jedno wspdlne i podstawowe rozgranicze-
nie dziatalno$ci bankowej — na bankowos¢ centralng oraz bankowos$¢ komercyj-
na. Poniewaz kazda z tych kategorii okresla fundamentalnie inng role bankowosci
w gospodarce krajowej, zostang one krdtko scharakteryzowane w osobnych pod-
rozdzialach.

2.2.1.Bankowos¢ komercyjna

Przedstawienie podmiotéw funkcjonujacych na rynku bankowym nalezy rozpo-
czg¢ od bankowosci komercyjnej, zwanej réwniez operacyjng, ktora stanowi istot-
ny element systemu finansowego. W zaleznosci od przyjetego kryterium, wsrod
bankéw komercyjnych mozna wyrézni¢ rézne podgrupy, ktére zostang opisane
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w dalszej czgsci podrozdzialu. Warto tutaj podkresli¢, ze banki operacyjne maja za
zadanie nie tylko spelnienie okreslonych funkcji spotecznych, takich jak obstuga
obrotu gotéwkowego i bezgotowkowego, ale s3 one réwniez przedsigbiorstwami,
ktorych celem jest osiggniecie zysku. Dzialalnos¢ instytucji kredytowych podlegaé
musi zatem pewnym ograniczeniom, ktdre maja zagwarantowac¢ zachowanie przez
nie ptynnosci. Innymi stowy, musza one by¢ zdolne do wyplaty zdeponowanych
w nich $rodkéw pieni¢eznych w momencie wyrazenia przez ich klientéw takiej
woli. S3 one réwniez zobowigzane do przestrzegania prawa finansowego obowia-
zujacego w danym kraju.

Kwestia ptynnosci bankow jest zagadnieniem do$¢ skomplikowanym. Czesto
podkresla sie, ze same banki, jako posrednicy finansowi, staja si¢ uczestnikami
systemu platniczego, ktory oferuje swoim klientom ustugi ptynnosciowe (Hefter-
nan, 2005, s. 36). Klienci instytucji kredytowych, podejmujac decyzje o ulokowa-
niu swoich $rodkéw w banku, przekazuja instytucji kredytowej ryzyko ptynno-
$ciowe, gdyz co do zasady instytucja ta musi by¢ gotowa na kazde zadanie te srodki
zwrocic.

Kreacja plynnosci przez banki nie nastepuje jedynie w wyniku udzielania
kredytu klientowi prywatnemu, ale réwniez drugiemu bankowi, czyli na rynku
pozyczek migdzybankowych. Zgodnie z literaturg przedmiotu koszt udzielenia po-
zyczki drugiemu bankowi (stopa procentowa) jest ceng plynnosci finansowej
catego systemu finansowego (Diamond, Dybvig, 1986, s. 55-68). Ptynnos¢ rynku
miedzybankowego w istotnym stopniu determinuje zachowania bankéw wobec
ich klientéw. Nieskrepowany dostep do kapitatu pozwala bankom na oferowanie
podmiotom niefinansowym zespotu produktéw usprawniajacych przeprowadza-
nie transakeji i poprawiajacych ich krétkoterminowsa plynnos¢. Poza typowa dzia-
talnoscig depozytowo-kredytowq banki oferuja zespdt narzedzi umozliwiajacych
bezgotéwkowe rozliczanie transakcji, jak rowniez pokrycie chwilowych luk ptyn-
nosci bez koniecznosci zawierania kolejnych uméw kredytowych. W konsekwen-
cji, poprzez oferowanie limitowanych kredytow w rachunkach biezacych swoich
klientéw, banki zwigkszaja swoja ekspozycje na ryzyko utraty ptynnosci. Z tego
wzgledu mozliwos¢ pozyczenia pieniedzy od innych bankéw jest niezwykle wazna.
Réwnoczesnie koszt ewentualnej pozyczki migedzybankowej na zagwarantowanie
plynnosci jest zawsze wliczony w koszt udzielania kredytu klientowi, poprzez od-
niesienie oprocentowania do obowigzujacej miedzybankowej stopy procentowe;.
Fundamentalne znaczenie kosztu kredytu na rynku bankowym sprawia, ze pod-
lega on ograniczeniu ze strony wladz monetarnych - maksymalny koszt kredytu
wyznaczany jest przez stope procentows, na jaka srodki bankom komercyjnym
pozycza bank centralny.

Realizacja przez banki réznych funkeji doprowadzita do ich podzniejszej spe-
cjalizacji. Obecnie banki komercyjne mozna podzieli¢ na depozytowo-kredytowe,
inwestycyjne i uniwersalne.

Banki depozytowo-kredytowe (commercial banks) zajmuja si¢ gromadzeniem
wkladow finansowych i pozostatych srodkéw klientéw o charakterze zwrotnym,
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a takze udzielaniem kredytow. Dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa stanowi naj-
bardziej tradycyjna i podstawowa dzialalnos¢ wielu bankéw na swiecie, zwlaszcza
w krajach o niemiecko-japonskim modelu systemu finansowego. Jest ona szcze-
golnie istotna z uwagi na fakt, iz to gtéwnie w oparciu o nig zachodzi wspdtczesny
proces kreacji pienigdza w gospodarce. Obecnie dziatalnos¢ depozytowo-kredyto-
wa bankéw uniwersalnych stopniowo ustepuje pola innym, bardziej dochodowym
obszarom dziatalno$ci, w tym zwlaszcza dzialalnosci inwestycyjne;.

Banki inwestycyjne (investment banks) zajmuja sie wszelkimi operacjami zwia-
zanymi z obrotem papierami warto$ciowymi. Mozna zatem powiedzie¢, ze banki
te transferuja powierzone im $rodki finansowe bezposrednio na rynek kapitatowo-
-pieniezny. W mysl art. 4 dyrektywy 2004/39/EC zwanej w skrocie MiFID (Mar-
kets in Financial Instruments Directive), ,,przedsiebiorstwo inwestycyjne oznacza
kazda osobe prawng, ktérej regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza po-
lega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz oséb
trzecich i/lub prowadzeniu jednego, lub wiekszej liczby zakreséw dzialalnosci
inwestycyjnej” (Directive 2004/39/EC, art. 4). Warto tutaj podkresli¢, ze przepi-
sy dopuszczaja tez objecie tg definicja podmiotéw nieposiadajacych osobowosci
prawnej, a oprocz bankéw do przedsigbiorstw inwestycyjnych zalicza si¢ rowniez
m.in. brokeréw, makleréw, dealeréw czy doradcéw finansowych (Hamilton, 2007,
s. 5-7). Banki inwestycyjne dzialaja przede wszystkim w krajach anglosaskich,
gdzie powszechng praktyka jest pozyskiwanie srodkéw na rynku kapitalowym.
W panstwach tych bankowos¢ inwestycyjna rozwingla si¢ nieporownywalnie bar-
dziej niz w krajach o niemiecko-japonskim modelu systemu bankowego i dala im-
puls do powstania najwiekszych bankéw inwestycyjnych, gtéwnie na terytorium
Stanéw Zjednoczonych.

Szczegélnym rodzajem bankéw sa banki uniwersalne, ktore tacza cechy wyzej
opisanych instytucji kredytowych. Banki uniwersalne (universal banks) dokonuja
transakcji depozytowo-kredytowych i obstugi operacji papierami wartosciowymi.
Termin ,,uniwersalny” oznacza, ze klient wchodzac do danego banku moze do-
kona¢ réznych czynnosci ,pod jednym dachem”. Co wiecej, w dzialalnosci tego
rodzaju bankéw nie ma praktycznie zadnych barier pod wzgledem zakresu pro-
wadzonej dzialalnosci.

Instytucje kredytowe mozna podzieli¢ rowniez wedlug innych kryteriow, ktd-
re zostaly przedstawione na schemacie 5. Wedlug kryterium zasiegu dzialania
wyrdznia sie banki miedzynarodowe, ogolnokrajowe i regionalne. Wspolczesnie
zdecydowanie wigksze znaczenie od regionalnej ma bankowos¢ o charakterze
miedzynarodowym. Zgodnie z klasyfikacja Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych (Bank for International Settlements) wyrdznia si¢ dwa rodzaje bankowej
dzialalnos$ci ponadnarodowej — bankowo$¢ transgraniczna oraz bankowos¢ glo-
balng (Pyka, 2010, s. 78-84).

Za bankowo$¢ transgraniczng uwaza sie takg, w ktorej srodki na dziatalno$¢ sa
gromadzone, a ustugi $wiadczone, na poszczegoélnych rynkach regionalnych, cze-
sto we wlasciwej danemu rynkowi walucie. Globalna dzialalno$¢ migdzynarodowa
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parabanki
Rodzaje bankow

A ; spétdzielnie
banki o réznym zasiggu banki branzowe i holdingi bankowe

dziatanka kredytowe

- banki regionalne - banki przemystowe
- banki ogéInokrajowe - banki rolne
- banki migdzynarodowe - banki handlowe

- (banki transgraniczne oraz - banki budowlane

R ) - banki hipoteczne

Schemat 5. Rodzaje instytucji kredytowych
Zrédto: opracowanie wtasne.

polega na gromadzeniu srodkéw na réznych rynkach $wiata, jak rowniez oferowa-
nie $rodkéw klientom w réznych walutach (Gostomski, 2010, s. 29). Banki re-
gionalne z kolei zajmuja sie $wiadczeniem ustug finansowych na szczeblu regional-
nym, kredytowaniu dziatalno$ci wladz samorzadowych oraz emisjg ich obligacji.

Wedlug innej klasyfikacji, ze wzgledu na kryterium branzy, banki mozna po-
dzieli¢ na banki przemystowe, rolne, handlowe czy budowlane. Osobng kategorie
stanowig z kolei banki hipoteczne, ktére zajmuja si¢ udzielaniem kredytéw pod
zastaw nieruchomosci. Najbardziej charakterystyczng cecha tego typu kredytow
jest ich dtugoterminowos¢. Wieloletni charakter kredytu hipotecznego wymaga,
by zostal on wlasciwie zabezpieczony, przy czym z reguly aktywem zabezpieczaja-
cym jest sama nieruchomos¢ bedaca przedmiotem finansowania w drodze udzie-
lanego kredytu.

Kolejnym rodzajem instytucji kredytowych sg spétdzielnie kredytowe, w kto-
rych odpowiedzialno$¢ finansowa spoczywa na wszystkich zalozycielach. Spot-
dzielnie kredytowe to instytucje finansowe udzielajace niewielkich kredytéw swo-
im czlonkom, za ktére odpowiedzialnos¢ ponosza kredytobiorcy swoimi wktadami
finansowymi, jakie z kolei skfadaja si¢ na kapital banku spétdzielczego.

Rozbudowana lista wymogdéw stawianych dziatalno$ci bankowej doprowadzita
do powstania podmiotéw zwanych parabankami. To instytucje finansowe, ktdre
$wiadczg ustugi podobne do ustug bankowych. W przeciwienstwie do tradycyjnej
bankowosci, ich dzialalnos¢ nie podlega jednak nadzorowi bankowemu i nie wy-
maga licencjonowania.

Warto podkresli¢, ze wspodlczesna dziatalno$¢ bankowa w wielu krajach stop-
niowo dominowana jest przez miedzynarodowe grupy powigzanych ze soba
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podmiotéw. Holding bankowy to korporacja, ktora jest powigzana kapitatowo
z jednym badz z wigkszg liczbg bankéw. Tradycyjnie holdingi tworzg instytucje,
ktérych dzialalnos¢ do pewnego stopnia zwiazana jest z bankowoscia. Najcze-
$ciej tworza one przedsigbiorstwa zajmujace si¢ ubezpieczeniami, faktoringiem,
leasingiem badz doradztwem finansowym. Mogg je tworzy¢ réwniez niebankowe
przedsigbiorstwa, ktére w pewnym stopniu zwigzane s3 jednak z bankowoscia. Ze
wzgledu na duze rozmiary holdingi moga pozwoli¢ sobie na wyzsze zadtuzenie,
a tym samym maja tatwiejszy dostep do rynkéw kapitalowych. W sktad holdingu
finansowego wchodzi¢ muszg spolki, ktére uprawnione sg do $wiadczenia ustug
bankowych, ubezpieczeniowych oraz posrednictwa w transakcjach gietdowych
(Jaworski, Zawadzka, red., 2008, s. 48).

2.2.2.Bankowos¢ centralna

Bankowos¢ centralna stanowi integralng cze$¢ sektora bankowego, a sam bank
centralny to szczegdlny rodzaj instytucji kredytowej. Jest on bankiem panstwa,
podmiotem polityki gospodarczej, a rownoczesnie bankiem dla wszystkich ban-
kéw komercyjnych (,,bankiem bankéw”) (Daniels, Van Hoose, 2014, s. 172). Jest
to bardzo ogdlna definicja funkeji petnionych przez bank centralny (BC), ktéra na
przestrzeni lat ulegata wielu zmianom (por. Kazmierczak, 2008, s. 115-116; Sin-
gleton, 2011, s. 5-9). Dzisiejsze banki centralne w wigkszosci sg instytucjami pan-
stwowymi, posiadajacymi szczegdlng pozycje prawng. Immanentng czgscig ban-
kowosci centralnej jest sprawowanie nadzoru nad rynkiem bankowym - szerzej
kwestia ta zostanie opisana w podrozdziale 2.5.3.

Bank centralny, jako bank panstwa, odpowiada za obsluge bankowa budze-
tu panstwa, prowadzi on rachunki rzadowe oraz innych organéw panstwowych.
Kwestia stabilnosci finansowej i roli banku centralnego w tym kontekscie zostanie
szerzej przedstawiona w podrozdziale 2.4.

Za najwazniejszy cel banku centralnego uznaje si¢ (w przypadku wiekszosci
bankéw centralnych) tak zwany bezposredni cel inflacyjny, czyli utrzymanie sta-
bilnosci cen. Stabilnos¢ cen najczesciej rozumiana jest jako utrzymywanie niskiej
stopy inflacji, ktéra od poczatku XXI w. utozsamiana jest z inflacja na poziomie
z przedzialu 1-4% (Bordes, Clerc, 2007, s. 275-276). Zwyczajowo cel ten osiaga-
ny jest poprzez ustalanie przez bank centralnej stopy procentowej, ktora okresla
graniczny koszt kredytu. Zmiana poziomu stdp procentowych jest sygnatem dla in-
stytucji kredytowych o wzroscie lub spadku popytu na pienigdz poprzez odpo-
wiednio obnizenie lub podniesienie ich poziomu.

Zdaniem S. Cecchettiego i K. Schoenholtza (2011, s. 416) to rola pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji (lender of last resort, LOLR) stanowi najwazniejsze zadanie,
ktore stawiane jest przed bankiem centralnym obok utrzymania stabilnosci ce-
nowej. Ich zdaniem poprzez pelnienie tej funkcji bank centralny przyczynia sie
do zapewnienia stabilnos$ci systemu finansowego. Wystepujac jako bank bankow,
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BC pelni funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, a poprzez realizacje polityki
regulacyjnej wobec bankéw komercyjnych ma za zadanie zapewnic¢ bezpieczen-
stwo zdeponowanych w nich $rodkéw finansowych, co nierozerwalnie wiaze si¢
z zapewnieniem stabilnosci systemu finansowego. Niektorzy ekonomisci, jak
P.A. Volcker (1984, s. 547-557), uwazajg, Ze jest ona wrecz celem wazniejszym
anizeli stabilno$¢ cen, poniewaz to wlasnie bezpieczenstwo systemu finansowego
pozwala utrzymac ceny na stalym poziomie. Coraz czesciej spotka¢ mozna poglad,
ze oba cele s rownorzedne i wzajemnie si¢ uzupelniaja (Icart, 2003). Rola banku
centralnego w zapewnianiu stabilnosci systemu finansowego zostanie oméwiona
szerzej w podrozdziale 2.5.3.

Niezaleznos¢ banku centralnego sprzyja realizowaniu przez niego wyznaczo-
nych celéw i ma dwojakie znaczenie. Z jednej strony dotyczy swobody w podejmo-
waniu decyzji, ktore zwigzane sg z realizacja celow natozonych na bank centralny.
Z drugiej za$, niezalezno$¢ banku centralnego odnosi sie¢ do niemoznosci odwo-
tania podjetych przez niego decyzji i oznacza jego pelng niezaleznos¢ operacyj-
ng. Im wigksza niezalezno$¢ banku centralnego, tym bardziej wiarygodny jest on
dla podmiotéw dziatajacych na rynku i tym mniejsze s3 obawy o naglte zatamanie
wartosci pienigdza krajowego. Krajowe prawo musi zatem zapewniaé zarzadowi
banku centralnego swobode wyznaczania celéw w ramach prowadzonej polityki
pienieznej oraz doboru narzedzi, za pomoca ktérych te cele sg osiagane (Matthews,
Thompson, 2007, s. 238-263). W literaturze przedmiotu do najbardziej niezalez-
nych bankéw zalicza si¢ bank centralny Stanéw Zjednoczonych, czyli System Re-
zerwy Federalnej (Federal Reserve System, FED) oraz bank centralny strefy euro,
czyli Europejski Bank Centralny. Z kolei najdluzszy czas niezalezno$ci charaktery-
zuje niemiecki Bundesbank oraz szwajcarski Schweizerische Nationalbank.

2.3.Rola bankéw w gospodarce rynkowej

Rola banku w gospodarce moze by¢ postrzegana na wiele sposobdw, w zaleznosci
od perspektywy, z jakiej patrzy sie na jego dzialalnos¢. Niemniej jednak z punktu
widzenia calej gospodarki wyrdzni¢ mozna szereg cech, ktdre stawiajg sektor ban-
kowy w samym centrum systemu finansowego kraju, niezaleznie od funkcjonuja-
cego modelu finansowego.

Szczegdlna rola bankéw w gospodarce wynika przede wszystkim z ich posred-
nictwa w mechanizmie kreacji pienigdza. Instytucje kredytowe jako jedyne na ryn-
ku zajmujg si¢ przechowywaniem depozytéw skfadanych przez posiadaczy kapi-
tatu oraz udzielaniem na tej podstawie kredytéw (Leland, Pyle, 1977, s. 371-387).

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ kilka podstawowych argumentow,
ktére uzasadniajg istnienie instytucji kredytowych. Przede wszystkim wynika ono
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z asymetrii informacji panujacej na rynku finansowym (Freixas, Santomero, 2003,
s. 1-4). Brak jednakowych mozliwosci dostepu do informacji, a czasem koszty po-
zyskania tych informacji sprawiaja, ze wielu inwestoréw nie jest w stanie samo-
dzielnie i prawidtowo oceni¢ ryzyka wynikajacego z danego przedsigwzigcia.

Dostep do informacji oraz narzedzi wyceny aktywow i ryzyka sprawiaja, ze
banki stanowig réwniez istotne osrodki gromadzenia i wymiany informacji.
Taka koncepcje posrednictwa finansowego rozwineli w swojej pracy T. Campbell
i W. Kracaw (1980, s. 863-882), ktdrzy stwierdzili, Ze posrednicy finansowi nie
tylko organizuja przepltyw srodkow, ale réwniez sa swego rodzaju ,,producenta-
mi informacji” dotyczacych dzialalnosci podmiotéw w gospodarce. Gromadzenie
przez banki informacji ma réwniez swoje uzasadnienie ekonomiczne w postaci
teorii kosztow transakcyjnych i korzysci skali (Goledzinowski, 2009, s. 14). Insty-
tucje kredytowe zajmuja sie gromadzeniem informacji na bardzo duzg skalg, na co
pozwala ich specjalistyczna wiedza i praktyka, stad tez koszt pozyskania przez nie
informacji jest niewielki. Co wigcej, banki muszg dokonywac¢ ciagtej aktualizacji
danych, chocby ze wzgledu na konieczno$¢ monitorowania dziatalnosci dtuzni-
kow. Najwazniejsza rola, jakg pelnig banki, jest posrednictwo finansowe, warto jest
jednak podkresli¢ odpowiedzialno$¢, ktéra w tym procesie spoczywa na banku.
Poniewaz udzielenie kredytu wigze si¢ z wprowadzeniem nowych srodkéw finan-
sowych do obiegu, bank zobowigzany jest zagwarantowa¢ pokrycie wygenero-
wanych $§rodkéw na wypadek niewyplacalnosci kredytobiorcy. Konsekwencja tej
odpowiedzialnosci jest potrzeba wgladu banku w dzialalnos¢ klienta, ktory stara
sie o kredyt, by mdgl on w efektywny sposob sprawdzac jego sytuacje finansowsg.

Posrednictwo w procesie kreacji pienigdza jest kolejng cechg odrdzniajacg ban-
ki od pozostatych instytucji finansowych, réwniez pod wzgledem szczegdlnych re-
lacji z bankiem centralnym. Odpowiedzialno$¢ finansowa za srodki wprowadzone
do obiegu za posrednictwem kredytu ma zagwarantowa¢ zaufanie do narodowe;j
waluty oraz zapobiega¢ nadmiernej kreacji pienigdza bez odpowiedniego zabez-
pieczenia, co mogloby doprowadzi¢ do zalamania jego wartosci i zjawiska hiperin-
flacji. Z tego samego powodu bankowi centralnemu nadaje si¢ wylaczne prawo do
emisji, co dodatkowo ulatwia kontrole nad ilo$cig pienigdzy w obiegu.

Funkcjonowanie bankéw ma bardzo istotne znaczenie réwniez z perspekty-
wy samych inwestorow i obywateli. Sprawny sektor bankowy stanowi bezpiecz-
ne miejsce dla oszczedzanych srodkéw, oferujac przy tym oprocentowanie dla
oszczednosci, chronigce je przed utratg wartosci w wyniku zjawiska inflacji. Bar-
dzo istotne znaczenie ma réwniez dziatalno$¢ kredytowa, ktéra nie tylko zapewnia
srodki na inwestycje i rozw6j podmiotom gospodarczym, ale dostarcza im réw-
niez dodatkowe zrodto ptynnosci w krotkim terminie. Nalezy jednak podkreslic,
ze konsekwencja odpowiedzialnosci banku za $rodki wygenerowane w ramach
udzielanego kredytu jest koniecznos¢ posiadania wgladu w dzialalnos¢ potencjal-
nego kredytobiorcy, aby umozliwi¢ efektywne sprawdzanie jego sytuacji finanso-
wej (Risk Management Group..., 2000, s. 11-16).
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Warto pamigta¢ o wadze informacji, jaka niosg ze sobg zachowania bankéw wo-
bec ich klientéw. Bankowe kredyty i pozyczki stanowig swego rodzaju sygnal dla
zorganizowanych rynkow o zdolnosci kredytowej jednostek gospodarczych, bez-
pieczenstwie ich inwestycji oraz plynnosci finansowej. Uzyskanie wsparcia finan-
sowego ze strony instytucji kredytowej czesto stanowi wiarygodne potwierdzenie
stabilnosci danego podmiotu, ktéra zostata zweryfikowana przez wykwalifikowa-
nych specjalistéw. Moze to by¢ szczegdlnie pomocne przy pozyskiwaniu przez te
przedsigbiorstwa srodkéw na dzialalno$¢ za pomoca emisji papieréw wartoscio-
wych (Stiglitz, Weiss, 1988). W zwiazku z tg ostatnig funkcja bank traktowany jest
jako instytucja zaufania publicznego, co uzasadnia szczegdlny charakter nadzoru
nad tym sektorem w gospodarce (Armstrong, 2012).

Zdaniem M. Janickiej (2007, s. 103), W.J. Jaworskiego, A. Szelagowskiej (2014,
s. 20-21), M. Marcinkowskiej, P. Wdowinskiego i in. (2014, s. 10) oraz E. Gostom-
skiego (2016, s. 72-76), banki maja systemowe znaczenie dla gospodarki. Ozna-
cza to, ze upadek instytucji kredytowej moze wywola¢ efekt domina, a zatem, ze
bankructwo jednego banku doprowadzi, na skutek istnienia licznych powigzan,
do przejsciowych trudnosci, a nawet kolejnych upadlosci, innych instytucji kredy-
towych. W swoich rozwazaniach autorzy kladg nacisk na rézne aspekty systemo-
wego znaczenia bankéw dla gospodarki. Zdaniem G. Ravoeta, E. Letemendii i in.
(2010, s. 2) to stabilno$¢ systemu bankowego jest warunkiem aktywnosci gospo-
darczej i wzrostu gospodarczego. E. Carletti i P. Hartmann (2002, s. 8) wskazujg na
role dzialalnosci depozytowo-kredytowej oraz ryzyka dla gospodarki, jakie niesie
ze sobg utrata ptynnosci przez bank. Z kolei K. Dresler (2014, s. 65-73) porusza
kwestie roli bankéw w transmisji szokéw miedzy systemem finansowym a go-
spodarka realng, ktéra sprawia, ze majg one decydujace znaczenie dla stabilnosci
wspolczesnych gospodarek.

Kryzys z sektora bankowego przenosi si¢ na pozostale elementy systemu finan-
sowego danego kraju, a nawet na inne kraje, mogac rozprzestrzeni¢ sie na calg
gospodarke swiatowg. B. Eichengreen i R. Portes (1987, s. 1-5) wskazujg, Ze to
wlasnie sita efektu zarazania jest cechg szczegdlng systemu bankowego — spadek
zaufania do pojedynczej instytucji kredytowej bardzo szybko przenosi si¢ na inne
banki. G. Kaufman (1996, s. 20-25) podkredla, ze zjawisko to jest tez znacznie groz-
niejsze niz w innych sektorach, poniewaz moze mie¢ konsekwencje dla wszystkich
pozostalych galezi gospodarki. Wystapienie kryzysu finansowego niesie za soba
szereg kosztow zaréwno dla samej gospodarki, jak i dla spoteczenstwa. Dlatego tez
kluczowe jest przyjecie okreslonych regulacji oraz wymogoéw, by zapewnic¢ stabilne
i bezpieczne funkcjonowanie sektora bankowego. Banki jako instytucje zaufania
publicznego powinny w swojej dziatalno$ci zwracac szczegdlna uwage na zarza-
dzanie ryzykiem.

Znaczenie sektora bankowego w gospodarce danego kraju okresla udzial jego
aktywow w relacji do PKB. Na wykresie 2 przedstawiono te relacje dla wybranych
krajow czlonkowskich UE.
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Wykres 2. Wartos¢ aktywéw sektora bankowego w relacji do PKB danego kraju w 2017 r. (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (2017).

Jak wida¢ na wykresie 2, najwiekszy udzial sektora bankowego w PKB wystepu-
je w Wielkiej Brytanii — wynosi 428%. W Polsce udzial sektora bankowego w PKB
ksztaltuje si¢ na poziomie 92%. Réznice w wielko$ci tego stosunku wynikaja przede
wszystkim z poziomu rozwoju gospodarczego danego kraju i zwigzanego z nim
poziomu ubankowienia — w krajach rozwinietych, takich jak Niemcy, Dania czy
Finlandia, stopien ubankowienia znacznie przekracza 90%, podczas gdy w krajach
rozwijajacych sie nie przekracza on na ogét 80% (World Bank Indicators, 2014).
Niemniej jednak, w kazdym prezentowanym przypadku, rozmiary sektora banko-
wego wskazuja na jego znaczenie dla funkcjonowania gospodarki.

Szczegoélna pozycja bankéw w gospodarce, tatwy dostep do kapitatu i po-
wszechne zaufanie spoleczne razem sprawiajg, ze banki komercyjne sklonne sg do
naduzywania swojej pozycji w gospodarce (tzw. pokusa naduzycia, moral hazard).
Ryzykowne inwestycje przynoszace duza stope zwrotu stanowia duza pokuse dla
instytucji kredytowych, ktore licza na to, Ze w razie fiaska ich plynno$¢ zostanie
uratowana przez bank centralny. Skala konsekwencji, jakie potencjalnie niesie ze
sobg bankructwo banku, powoduje réwnoczesnie, ze bankom centralnym trudno
jest tej pomocy odmowic.

2.4.Stabilnosc¢ systemu finansowego

Po raz pierwszy termin ,stabilnos¢ finansowa” pojawil sie w latach 90. ubiegte-
go wieku (Szczepanska, 2008, s. 33-34). Badacze, prowadzac swoje rozwazania na
temat stabilnosci finansowej, skupiaja sie na cechach, ktore stabilny system ban-
kowy powinien posiada¢, badz tez na kwestii niestabilno$ci finansowej i jej przy-
czynach (Alawode, Al Sadek, 2008, s. 6). Nalezy zauwazy¢, ze stabilno$¢ systemu
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finansowego bardzo cz¢sto rozumiana jest jako stabilno$¢ systemu bankowego,
gdyz to wlasnie zachowanie ptynnosci i funkcjonalnosci instytucji kredytowych
jest kluczowe dla unikniecia paniki w warunkach kryzysu gospodarczego (Szcze-
panska, 2008, s. 37).

Narodowy Bank Polski (NBP) (2018, s. 5-6) definiuje stabilnos$¢ sytemu finan-
sowego jako ,stan, w ktérym pelni on swoje funkcje w sposéb ciagly i efektyw-
ny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen
o znacznej skali”. A.D. Crockett (1997, s. 8) jest zdania, Ze stabilny system finan-
sowy nie wykazuje w sposéb trwaly utraty ptynnosci lub niewyplacalnosci. J. Ko-
lesnik (2011, s. 54) uznaje sektor bankowy za bezpieczny wowczas, gdy cieszy si¢
on zaufaniem jego uczestnikow pomimo wystepowania ryzyka zwigzanego z jego
dziatalno$cig. M. Foot (2003) stwierdza, ze o stabilnosci finansowej mozna méwic,
gdy wystepuje stabilnos¢ walutowa, stopa bezrobocia jest zblizona do naturalnej,
opinia publiczna przekonana jest o stabilnosci instytucji i rynkéw finansowych
oraz nie wystepuja wahania cen, ktére mogltyby zagrozi¢ stabilnosci waluty badz
poziomowi zatrudnienia. Podobne zdanie ma A. Large (2003), ktéry uwaza, ze
zaufanie do systemu finansowego stanowi gtéwny warunek jego stabilnosci. O. Is-
sing (2003) za stabilny system finansowy uznaje taki, ktory jest w stanie trwale za-
pewni¢ prawidlowe spelnianie swoich funkcji, umozliwiajac transfer srodkéw od
posiadaczy nadwyzek kapitatu do inwestorow. Definicje te rozszerzyl G.J. Schinasi
(2006, s. 82), ktory stwierdzil, ze stabilny system finansowy, oprdcz transferu srod-
kéw, dostarcza informacji umozliwiajacych prawidlowa ocene ryzyka inwestycji,
a jego ogolna kondycja umozliwia stabilizacje gospodarki w wypadku wystapienia
szoku finansowego. B. Pietrzak oraz K. Wasiak (2017, s. 122) uwazaja, ze stabilnos¢
systemu finansowego warunkuje jego bezpieczenstwo. Zachowanie stabilnego sek-
tora finansowego jest obecnie zadaniem szczegdlnie trudnym ze wzgledu na poste-
pujaca globalizacje rynkéw finansowych.

W3rdéd badaczy probujacych zdefiniowaé niestabilno$¢ finansowa wyrdzni¢ moz-
na ES. Mishkina (2011, s. 11), ktory stan ten definiuje jako zaburzenie w przeplywie
informacji, w efekcie ktérego system finansowy nie jest zdolny transferowac srod-
kéw w kierunku oplacalnych okazji inwestycyjnych. Wedtug E. Davisa (2001, s. 2),
niestabilnos$¢ finansowa to sytuacja podwyzszonego zagrozenia wystapienia kry-
zysu finansowego. Kryzys finansowy z kolei definiuje on jako zalamanie systemu
finansowego, w wyniku ktérego nie jest on zdolny do obstugi ptatnosci i udziela-
nia kredytéw. Z kolei J. Chant (2003, s. 3) stwierdza, ze niestabilno$¢ finansowa
to sytuacja na rynkach finansowych, ktéra doprowadzi¢ moze do zaburzen funk-
cjonowania systemu finansowego. W przypadku wystapienia kryzysu stabilnos¢
systemu finansowego (w tym bankowego) nabiera szczegolnego znaczenia. Sektor
finansowy nie tylko dostarcza kapitatu, ale jest rdwniez stabilizatorem gospodarki,
ktéry musi zachowa¢ sprawnos¢ dla utrzymania jej podstawowych funkeji zwia-
zanych z dokonywaniem ptatnosci i udzielaniem kredytow (Alinska, 2012, s. 89).

W celu wzmocnienia bezpieczenstwa sektora bankowego wykorzystywany
jest szeroki wachlarz narzedzi, wéréd ktérych mozna odnalezé szereg regulacji
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prawnych oraz instytucje nadzoru nad sektorem bankowym. Z punktu widzenia
rozwazan w niniejszym opracowaniu to wlasnie nadzér ma kluczowe znaczenie
dla zachowania stabilnosci systemu bankowego.

Fundamentalng kwestig w zakresie stabilnego funkcjonowania systemu banko-
wego jest zaufanie, jakim pozostale podmioty gospodarcze i spoleczenstwo darza
instytucje kredytowe. Zwigzek miedzy funkcjonowaniem bankéw komercyjnych
a zaufaniem inwestor6w jest bardzo $cisly i wieloplaszczyznowy. Zgodnie z teoria
o potencjale kredytowym i inwestycyjnym wiekszosci bankéw decyduje ilos¢ srodkow
zdeponowanych na prowadzonych przez nie rachunkach, zas ilo$¢ tych $rod-
kow zalezy od atrakcyjnosci oferty danego banku i jego stabilnosci finansowe;.

Analizujac rozne definicje stabilnosci i niestabilnosci systemu finansowego, na-
lezy stwierdzi¢, ze w duzej mierze koncentrujg si¢ one na zakldceniach w $wiad-
czeniu podstawowych ustug bankowych, przede wszystkim w dziatalnosci depo-
zytowo-kredytowej. Biorgc pod uwage opisang w poprzednim podrozdziale role
instytucji kredytowych w gospodarce, podejscie to wydaje si¢ wlasciwe — dopoki
zaburzenia w gospodarce nie majg wplywu na ptynnos¢ instytucji kredytowych
oraz na przeplyw informacji wykorzystywanych w ich mechanizmach zarzadzania
ryzykiem, system bankowy dziata stabilizujaco na rynki, oddalajac ryzyko wysta-
pienia kryzysu.

2.5.Nadzor nad systemem finansowym
- sie¢ bezpieczenstwa finansowego

Istnienie instytucji prowadzacych nadzor jest istotne nie tylko ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ zachowania sprawiedliwej konkurencji miedzy instytucjami kredytowy-
mi, ale przede wszystkim dlatego, ze banki s3 instytucjami zaufania publicznego,
a zachwianie plynnosci finansowej jednego z nich niesie ze sobg bardzo powazne
konsekwencje dla calego sektora bankowego, a takze dla gospodarki krajowej (Ja-
kubowska, 2013, s. 66-68).

Bezposrednim celem stawianym przed instytucjami nadzorczymi jest kontro-
lowanie ryzyka, jakie ponosza w swojej dziatalnosci banki komercyjne. Nadzor
musi dopilnowac¢, by poziom tego ryzyka nie mégl zagrozi¢ bezpieczenstwu srod-
kéw zdeponowanych w bankach, réwnoczesnie jednak jego nakazy powinny w jak
najmniejszym stopniu ogranicza¢ swobode dziatalno$ci podmiotéw systemu ban-
kowego (Szustak, 2008, s. 41-55). Drugim celem, jaki statutowo wyznacza si¢ nad-
zorcom, jest kontrola zgodnosci dziatan bankéw z obowigzujacym prawem.

Kontrola nad funkcjonowaniem sektora organizowana jest w formie osob-
nych urzedéw, przy czym, z uwagi na rozlegto$¢ katalogu ustug w ofercie ban-
kéw, nadzér nad nimi czesto miesci sie w kompetencji kilku organéw nadzorczych
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stworzonych dla systemu finansowego, w tym nadzorcéw rynku kapitalowego
i ubezpieczeniowego. Z uwagi na wysoka wspolzaleznos¢ tych rynkow, w wielu
krajach podejmowana jest decyzja o integracji organéw nadzoru poszczegélnych
podsystemdw systemu finansowego w jednego duzego nadzorce.

W literaturze przedmiotu odnalez¢é mozna definicje sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego, rozumiang jako catoksztalt regulacji, instytucji nadzorczych oraz in-
terakcji migdzy nimi, razem funkcjonujacych na rzecz poprawy stabilnosci sys-
temu finansowego (Alinska, 2012, s. 92). Nalezy zauwazy¢, ze juz same definicje
sieci bezpieczenstwa proponowane w literaturze wskazujg na fakt, iz w ich sktad
moga wchodzi¢ rézne instytucje — A. Maslowska-Joakinen i A. Matysek-Jedrych
(2016, s. 36) wskazujg, ze mogg to by¢ podmioty odpowiedzialne za gwaranto-
wanie depozytow i realizacje funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji (szerzej
w podrozdziale 2.5.4), jak rdwniez organy nadzoru ostroznosciowego i podmioty
koordynujace procedure upadlo$ciowa niewyplacalnych instytucji finansowych.
Warto zatem podkresli¢, ze sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest pojeciem wykra-
czajacym poza instytucjonalny aspekt sprawowania nadzoru, obejmujacym row-
niez rozwigzania prawne i organizacyjne, wspolnie majace zapewnic¢ niezaktdcone
funkcjonowanie systemu finansowego.

2.5.1.Funkcje nadzoru

Niezaleznie od formy organizacyjnej, nadzor nad sektorem bankowym wypelnia
szereg zadan, ktore razem maja zagwarantowa¢ stabilno$¢ systemu finansowe-
go. Dzialalno$¢ nadzorcza nad systemem finansowym realizowana jest w trzech
wymiarach: makroostrozno$ciowym, mikroostroznosciowym oraz w kontekscie
ochrony interesow klientéw instytucji kredytowych (Hryckiewicz, Pawlowska,
2013, s. 7-8). W skali makro organy nadzorcze monitorujg ogoélne bezpieczenstwo
systemu finansowego w calosci i/lub jego podsektoréw. Ich zadaniem na tym po-
ziomie jest identyfikacja zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego i reakcja na
nie (Cavelaars, de Haan i in., 2013, s. 31-34).

W skali mikro instytucje nadzoru koncentrujg si¢ na kondycji pojedyn-
czych podmiotéw. Weryfikowana jest zgodnos$¢ poziomu wskaznikéw finanso-
wych z okre§lonymi przez prawo wymogami oraz ogoélny model zarzadzania
ryzykiem przyjety w danej instytucji kredytowej. Biezgca analiza sytuacji finan-
sowej poszczegolnych podmiotéw sektora bankowego ma za zadanie minimali-
zowac ryzyko wystapienia kryzysu ptynnosci oraz nadmierng ekspozycje insty-
tucji kredytowych na ryzyko.

W kontekscie ochrony interesow klientéw instytucje nadzoru weryfikuja pra-
widlowos¢ funkcjonowania instytucji kredytowych w ramach udzielonych im li-
cencji (Reifner, Clerc-Renaud, 2011, s. 9-17). Ich zadaniem jest zagwarantowanie,
ze konsumenci otrzymuja wszelkie informacje na temat udzielanych ustug, w tym
zwlaszcza w kontekscie ich kosztu i ryzyka, jakie si¢ z nimi wiaze.
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Wedtug charakterystyki zaproponowanej przez M. Capige (2008, s. 67-69) wy-
réznia si¢ cztery funkcje spelnianie przez nadzdér bankowy: licencyjna, regulacyj-
ng, kontrolng oraz dyscyplinujaca.

Funkcja licencyjna odnosi si¢ do wydawania stosownych licencji do prowa-
dzenia dzialalno$ci bankowej. Przedsigbiorca, chcgc zatozy¢ bank, musi uzyskacd
stosowne pozwolenia, o ktére powinien wystgpi¢ do organu nadzorczego.

Regulacji funkcjonowania systemu bankowego dokonuje si¢ poprzez tworze-
nie réznego rodzaju norm regulacyjnych, w tym norm ostroznosciowych. Normy
te stanowig fundament funkcji regulacyjnej spetnianej przez nadzor i odnosza si¢
do kontroli kondycji finansowej poszczegdlnych bankéw poprzez analize pozio-
mu podejmowanego przez nie ryzyka, wyznaczanie wymogow kapitatowych oraz
nakfadanie na banki obowigzku informacyjnego. Wsr6d norm ostrozno$ciowych
wyrdzni¢ mozna regulacje o charakterze ilosciowym (np. wymogi kapitalowe,
progi ptynnosciowe) i jakosciowym (np. narzucanie okreslonych procedur, pozafi-
nansowa ocena funkcjonowania) (Kawulski, Smykla, 2002, s. 3).

Funkcja kontrolna organéw nadzorczych dotyczy biezacej i okresowej kontroli
kondycji finansowej instytucji kredytowej oraz spelniania przez nig wszystkich narzu-
conych jej wymogdéw. Wyniki kontroli banku moga okaza¢ sie negatywne ze wzgledu
na niedostateczng sprawnos¢ systemu zarzadzania ryzykiem, nieprawidlowy sposob
wyliczania obowigzkowych wskaznikéw badz tez niespelnianie poszczegélnych wy-
mogow finansowych. W tej sytuacji, organ nadzorczy moze skorzystac¢ z jednego z na-
rzedzi realizacji funkeji dyscyplinujacej (Basel Committee on Banking Supervision
2012, s. 14-16). Wachlarz tych narzedzi jest bardzo szeroki i r6zni si¢ w poszczegol-
nych krajach. Bardzo czgsto jednak przybieraja one forme zalecent odnosnie do mody-
fikacji wewnetrznych procedur ostroznosciowych, zasad w zakresie tworzenia rezerw
czy ograniczania ryzyka. Moga tez przybrac ostrzejsza forme, taka jak nakaz wstrzy-
mania wyplat z zysku dla udzialowcéw, kara finansowa badz tez wniosek o usuniecie,
badz zawieszenie, czlonka kadry zarzadzajacej dang instytucja.

Fundamentalne znaczenie instytucji kredytowych dla wspolczesnej gospodarki
naktada na instytucje nadzoru cigzar odpowiedzialnosci za stabilnos¢ systemu finan-
sowego. Dzialalno$¢ bankéw ma charakter komercyjny, zatem zadaniem organdw
nadzoru jest zagwarantowanie, ze che¢ maksymalizacji zyskow nie zagrozi ptynnosci
ich dziatalno$ci. Biorac pod uwage znaczenie instytucji kredytowych w gospodarce,
konieczne jest zapewnienie wystarczajacych srodkow dla funkcjonowania instytucji
nadzoru oraz zagwarantowanie im dostepu do wszelkich informacji umozliwiaja-
cych prawidtows oceng ryzyka dzialalnosci nadzorowanych podmiotow.

2.5.2.Modele nadzoru rynku finansowego

W literaturze przedmiotu wyodrebnia si¢ ré6zne modele nadzoru nad rynkiem
finansowym. Podzial ten dokonywany w oparciu o zakres instytucjonalnej inte-
gracji nadzoru nad segmentami rynku finansowego oraz ze wzgledu na stopien
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zaangazowania banku centralnego w nadzor nad sektorem bankowym. Na wybér
modelu nadzoru nad rynkiem finansowym wplywa wiele czynnikéw. W litera-
turze przedmiotu wymienia si¢ m.in. poziom rozwoju ekonomicznego, wielko$¢
sektora finansowego, jego strukture, uwarunkowania polityczne oraz historyczne
(Halme, Hawksby i in., 2000, s. 95-128).

Ze wzgledu na kryterium zakresu integracji nadzoru nad poszczegdlnymi seg-
mentami rynku finansowego mozemy wyrézni¢ dwa podstawowe modele — mo-
del zintegrowany (zwany réwniez jednoinstytucjonalnym) oraz nadzér sektorowy.
Oprocz wymienionych dwdch podstawowych modeli nadzoru mozna jeszcze wy-
rézni¢ wariant posredni, zorganizowany w oparciu o tzw. podejscie funkcjonalne
(Taylor, 1995).

W pierwszym modelu, tj. modelu zintegrowanym, jedna instytucja obejmuje
nadzor nad wszystkimi segmentami rynku finansowego (rynek bankowy, kapita-
fowy, ubezpieczeniowy i emerytalny). Model ten rozwinal si¢ w potowie lat 80.
i na poczatku lat 90. XX w. Po raz pierwszy taki nadzér wprowadzono w Singa-
purze, a nastepnie w krajach skandynawskich — Norwegii, Szwecji oraz Finlandii.
Rozwigzanie to zyskalo na popularnosci po 1997 r., kiedy model zintegrowany
wdrozyla Wielka Brytania, a za jej przykladem podazyty inne kraje (Hryckiewicz,
Pawlowska, 2013, s. 9-11).

Za nadzorem zintegrowanym przemawia fakt rozwoju konglomeratéw finan-
sowych, w ktérych zacieraja sie granice pomigdzy poszczegdlnymi sektorami
rynku finansowego. Co wiecej, ten model nadzoru jest réwniez praktyczny dla
samych holdingéw finansowych, ktore wypelniaja obowigzki informacyjne tylko
przed jedng instytucjg. M. Zaleska (red., 2013, s. 36-37) wskazuje réowniez, ze
model ten pozwala na unikniecie powielania si¢ kompetencji oraz zwigksza przej-
rzysto$¢ nadzoru. W ten sposdb model zintegrowany pozwala uniknaé sporéw
kompetencyjnych, a przez to umozliwia wigksza elastycznos¢ regulacji w sytu-
acji, gdy rynek finansowy szybko sie rozwija i ewoluuje. Fakt, iz nadzér skupiony
jest ,pod jednym dachem”, pozwala réwniez na wykorzystanie korzysci skali oraz
zmniejszenie kosztow instytucjonalnych. Powstaty w ten sposob ,,supernadzor-
ca” posiada co do zasady wigcej zasobow, ktore moze efektywnie wykorzystywac.
W krajach, w ktérych wprowadzony zostat nadzdr zintegrowany, skonsolidowa-
ny tryb nadzoru nad konglomeratami prowadzony jest niejako automatycznie.
Nalezy jednak pamietac, ze silne powigzania kapitalowe duzych instytucji finan-
sowych najczesciej wykraczajg poza granice pojedynczego kraju, a efektywny
nadzor skonsolidowany w tym przypadku wymaga stosownych uméw organizu-
jacych wspolprace migdzynarodowa.

Przeciwnicy zintegrowanego modelu nadzoru wskazuja, ze kazdy z sektoréw ryn-
ku finansowego jest inny i wymaga indywidualnego podejscia. Istnieje rowniez
ryzyko marginalizacji nadzoru, ktory obejmuje mate segmenty rynku. W przy-
padku dominacji ktoregos z podsektorow systemu finansowego, nadzorca moze
koncentrowa¢ si¢ wlasnie na nim, co moze odbija¢ sie na transparentnoséci pozo-
stalych podsektoréw i odbywac si¢ ze szkoda dla ich uczestnikéw. D.T. Llewellyn
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(2006, s. 5-9) wskazuje, ze zintegrowana instytucja nadzorcza moze stac si¢ zbyt
duza, by dziala¢ efektywnie, a szeroki zakres dziatalno$ci moze nastreczac trud-
nosci w obszarze zarzadzania. Istnienie jednej instytucji nadzorczej moze dopro-
wadzi¢ do wystapienie tzw. efektu choinki, kiedy to wladze wykazuja tendencje
do naktadania na instytucje nadzorcza coraz wigcej obowigzkow, powodujac jej
niekorzystne ,,rozrastanie si¢”. W literaturze przedmiotu podnoszona jest rowniez
kwestia postrzegania rynku finansowego i jego podmiotéw przez konsumentow.
W tym przypadku, w wyniku istnienia jednego organu nadzorczego dla wszyst-
kich podmiotéw finansowych, konsumenci moga postrzega¢ oferowane przez nie
ustugi jako poréwnywalne i obarczone podobnym ryzykiem.

Kolejnym modelem jest model nadzoru sektorowego. W tym przypadku
kazdy z segmentow rynku finansowego jest nadzorowany przez odrebng instytu-
cje — w przypadku sektora bankowego na ogot jest to bank centralny (Gromek,
Pawlikowski i in., 2009, s. 3). W literaturze model ten czesto okresla si¢ jako
tradycyjny - organizacja nadzoru osobno dla kazdego podsektora systemu fi-
nansowego mialta swoje uzasadnienie w czasach, gdy rynek papieréw wartoscio-
wych, sektory bankowy i ubezpieczeniowy nie byly miedzy sobg silnie powigza-
ne, a dla kazdego z nich funkcjonowat osobny zespot regulacji (Zawadzka, 2017,
s. 107-108). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze taki model nadzoru wciaz funkcjonuje
réwniez wspolczesnie, m.in. na Litwie, we Francji i w Portugalii. Wsrdéd zwolen-
nikéw dedykowanych instytucji nadzoru dla kazdego z podsektoréw wymienic¢
mozna R.K. Abramsa i M.W. Taylora (2000, s. 9-21), ktérzy wskazuja, Ze w tym mo-
delu instytucje skupiajg si¢ na wlasnych podsektorach, a ryzyko asymetrii
kontroli sprawowanej nad systemem finansowym jest niewielkie. A. Stocka
i]. Kotacz (2009, s. 66-68) wskazuja réwniez na wcigz istniejace réznice miedzy
podsektorami systemu finansowego, ktére moga nie by¢ prawidlowo uwzgled-
nione przez nadzorce zintegrowanego.

Rozwigzaniem posrednim mi¢dzy obydwoma modelami jest model czescio-
wo zintegrowany, zakladajacy rozdzial obowigzkéw pomiedzy instytucje nad-
zoru zgodnie z zakresem powierzonych im zadan. W przypadku tego modelu,
zwanego rozwigzaniem funkcjonalnym lub Twin Peaks, wystepuja dwie insty-
tucje nadzorcze, odpowiadaja za rozne aspekty kontroli dziatalnosci podmio-
tow sektora finansowego (European Central Bank, 2010). Obecnie w Europie
rozwigzanie to funkcjonuje w Holandii, Belgii oraz Wielkiej Brytanii. Jedna
z instytucji odpowiada za nadzdr ostrozno$ciowy nad wszystkimi instytucja-
mi finansowymi - prudential supervision. W rol¢ nadzorcy ostroznosciowego
w tym modelu wciela si¢ bank centralny. Druga instytucja nadzorcza za$ zajmu-
je si¢ nadzorem nad aspektami prawnymi oraz chroni konsumentéw - conduct
of business supervision. Innym rodzajem modelu nadzoru czesciowo zintegrowa-
nego jest model, w ramach ktérego miedzy instytucjami nadzoru sektoro-
wego funkcjonuja dedykowane zespoty, koordynujace nadzér ponadsektorowy
(Volcker, Frenkel, 2008, s. 14). Model czesciowo zintegrowany taczy wiele za-
let obu podstawowych modeli organizacji nadzoru nad systemem finansowym.
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To rozwigzanie posrednie ma swoich zwolennikéw - S. Lumpkin (2002, s. 4)
podkresla, ze sam fakt funkcjonalnej integracji nadzoru nie gwarantuje dobrej
koordynacji dziatan kontrolnych, tak samo jak fakt istnienia pojedynczej insty-
tucji nadzoru nie przesadza o dyskryminacji okreslonego podsektora systemu
finansowego wzgledem innych. Interesujacy poglad wyrazit rowniez K. Lannoo
(2002, s. 5), ktory stwierdzil, ze koordynacja nadzoru nad podsektorami syste-
mu finansowego powinna przynosi¢ efekt synergii, wynikajacy ze specjalistycz-
nej wiedzy wspoélpracujacych organéw, za§ sama integracja organizacyjna moze
okaza¢ si¢ niewystarczajaca.

W dominujacym do niedawna na $wiecie modelu zréznicowanego nadzoru, reali-
zowanym przez zespol instytucji odpowiedzialnych za poszczegoélne segmenty
systemu finansowego, pojawiat si¢ czesto problem konfliktu kompetencji poszcze-
gblnych nadzorcow, zwlaszcza w kontekscie kontroli duzych bankéw uniwersal-
nych. Integracja tych instytucji w jednego duzego nadzorce umozliwia likwidacje
tej wady, uzyskanie wigkszej przejrzystosci w zakresie odpowiedzialnosci wobec
nadzorcy oraz umocnienie pozycji nadzoru wzgledem miedzynarodowych insty-
tucji finansowych. O rosngcej popularnosci tego podejscia $wiadcza informacje
zawarte w tabeli 1. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze rozwigzanie to niesie ze soba
pewne konsekwencje. Rozproszony nadzér bez watpienia jest lepiej przystosowa-
ny do charakterystyki poszczegélnych podsystemoéw, za§ sama reorganizacja wy-
maga stosownej modyfikacji celéw wyznaczonych nowemu nadzorcy, jak réwniez
adaptacji systemoéw informatycznych usprawniajacych kontrole (Capiga, 2008,
5. 67-71).

Tabela 1. Modele nadzoru w wybranych panstwach Unii Europejskiej

Model nadzoru Parnstwa stosujace dany nadzér

Model sektorowy Butgaria, Hiszpania, Luksemburg, Portugalia, Stowenia
Model czesciowo zintegrowany Belgia, Francja, Grecja, Holandia, Wielka Brytania,

Wtochy

Austria, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Irlandia, Islandia,
Model zintegrowany totwa, Niemcy, Norwegia, Polska, Stowacja, Szwajcaria,

Szwecja, Wegry

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Calvo, J.C. Crisanto i in., 2018, s. 36.

Warto zauwazy¢, ze zwlaszcza w ostatnich latach na popularnosci zyskuje
model czesciowo zintegrowany - D. Schoenmaker i N. Véron (2017, s. 1-9)
wskazujg wprost, ze rozdzial odpowiedzialnosci za nadzor ostrozno$ciowy oraz
conduct of business powinien sta¢ si¢ docelowym modelem nadzoru w Unii Eu-
ropejskiej. Interesujacy poglad na temat architektury nadzoru wyrazila z kolei
A. Nadolska (2014, s. 59), ktéra wskazala, ze dla stabilnosci systemu finansowe-
go czesto wieksze znaczenie niz sam podzial instytucjonalny ma niezaleznos¢
podmiotéw od zewnetrznych naciskéw i posiadanie odpowiedniego wachlarza
uprawnien.
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2.5.3.Zaangazowanie banku centralnego w nadzor nad rynkiem
finansowym

Biorac pod uwage stopien zaangazowania banku centralnego w nadzér nad sek-
torem bankowym, mozna wyrdzni¢ trzy podstawowe modele (European Central
Bank, 2010, s. 2):

» bank centralny odpowiada wylacznie za nadzér nad sektorem bankowym;

» bank centralny odpowiedzialny jest za nadzér nad systemem finansowym;

» bank centralny w ogéle nie jest zaangazowany w nadzdr finansowy.

W literaturze przedmiotu nie mozna odnalez¢ dominujacego pogladu na te-
mat optymalnosci formy organizacji nadzoru (Ingves, 2007). Autorzy wskazuja na
korzysci i wady, jakie niesie za sobg kazdy z wskazanych modeli, wyrazajac jedno-
czes$nie opinig, iz decyzja o wyborze struktury nadzoru musi by¢ podejmowana
indywidualnie w odniesieniu do kazdego kraju (Lumpkin, 2002, s. 3-5). Wybor
modelu nadzoru uwarunkowany jest wieloma czynnikami i to one powinny wa-
runkowac¢ instytucjonalna organizacje dla realizacji zadan nadzorczych.

Zaangazowanie banku centralnego w nadzor jest tematem wielu dyskusji w li-
teraturze.

Za jego uczestnictwem w sprawowaniu nadzoru przemawia argument stabilno-
$ci finansowej, ktory jest jednym z celéw dziatalno$ci banku centralnego. L. Mayer
(1999, s. 1-6) przyznal, ze polaczenie funkcji nadzorczej oraz polityki pienigznej
jest immanentne. Aby mdc efektywnie odpowiadac za stabilno$¢ finansowa, bank
centralny potrzebuje nie tylko danych ilosciowych, ale réwniez danych jakoscio-
wych. Zrédtem tych informacji s3 sprawozdania i raporty przedkladane organowi
nadzorczemu.

Jako argument za powierzeniem nadzoru bankowi centralnemu wymienia sie
kwesti¢ przeptywu informacji. Usytuowanie nadzoru w ramach banku centralnego
pozwala na sprawny przeplyw informacji. Korzysci z takiej sytuacji ptyna zaréwno
dla prowadzonej przez bank centralny polityki monetarnej, jak i dla nadzoru. Bank
centralny, prowadzac polityke pieniezng, posiada wigksza wiedz¢ o dziatalnosci
bankéw komercyjnych i ich kondycji finansowej. Réwnoczesnie bank centralny,
realizujac role nadzorcy, jest w posiadaniu informacji na temat sytuacji makro-
ekonomicznej gospodarki. Korzysci sg zatem obustronne dla polityki pienieznej
i nadzorczej banku centralnego.

Wpisanie nadzoru w kompetencje banku centralnego pozwala réwniez unikna¢
sporéw kompetencyjnych, a takze umozliwia bardziej efektywne wykorzystywanie
zasobow, jakimi bank centralny dysponuje. Bank centralny, ktéry réwnoczes-
nie nadzoruje sektor bankowy, nie musi juz zleca¢ przeprowadzania analiz, ktére
s3 dokonywane w ramach zadan nadzorczych.

W literaturze przedmiotu podnosi si¢ réwniez role banku centralnego w czasie
kryzysu finansowego (European Central Bank, 2010, s. 5). W momencie wystgpie-
nia trudnosci z ptynnoscig to bank centralny jest instytucjg, ktéra moze zareagowac
na tego rodzaju problemy. Jak pokazal ostatni kryzys finansowy, to wlasnie banki



Nadzér nad systemem finansowym - sie¢ bezpieczenstwa finansowego 69

centralne byly pierwszymi instytucjami, ktére zareagowaty na problemy ptynno-
$ciowe i natychmiast zasility sektor bankowy w $rodki finansowe - FED, Bank
Kanady, Bank Anglii etc. (Gromek, Pawlikowski i in., 2009, s. 6). W czasie kryzy-
su wazne jest, by bank centralny szybko posiadal petng i wiarygodng informacje
o sytuacji finansowej zaréwno pojedynczych instytucji kredytowych, jak i calego
sektora bankowego. Z sytuacja kryzysowa wiaze si¢ rowniez kwestia wystepowania
pokusy naduzycia. Wowczas, gdy dany bank zmaga sie z problemami, bank cen-
tralny posiada wiedzg zaréwno w zakresie kwestii jako$ciowych, jak i ilosciowych,
wiec jest w stanie oceni¢, czy dany bank rzeczywiscie powinien otrzymac wsparcie
finansowe ze strony wladz monetarnych. W przypadku, gdy bank centralny nie pro-
wadzi nadzoru nad sektorem bankowym, pod wplywem naciskow i w obawie
przed rozprzestrzenieniem si¢ kryzysu, moze udzieli¢ nieuzasadnionej pomocy
finansowej i tym samym ostabi¢ dyscypline rynkowa.

Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze nie brak jest rowniez autoréw, ktérzy dowo-
dza, ze powierzenie bankowi centralnemu funkcji nadzorczych ma negatywny
wplyw na prowadzong przez niego polityke monetarng — C. Di Noia i G. Di Gior-
gio (1999, s. 361-378), M.S. Copelovitch i D.A. Singer (2008, s. 663-680). Badania
empiryczne prezentowane przez tych badaczy wskazywaly na negatywny wpltyw
na poziom inflacji w krajach, w ktérych bank centralny pozostawat odpowiedzial-
ny za nadzér nad sektorem bankowym. Zjawisko to autorzy wyjasniali faktem, iz
che¢ prowadzenia restrykcyjnej polityki stop procentowych mogla mie¢ negatyw-
ny wplyw na kondycje instytucji kredytowych, z kolei che¢ zwiekszenia ptynno-
$ci sektora bankowego mogla pozostawaé w sprzecznosci z prowadzona polityka
pieni¢zng. Niemniej jednak argument ten spotkat si¢ z krytyka C.A.E. Goodharta
i D. Schoenmakera (1995, s. 556-557), ktorzy postrzegali sugerowany konflikt in-
teresow nadzorczych i polityki monetarnej jako bezpodstawny. W poézniejszych
badaniach, D. Lima, I. Lazopoulos i in. (2012, s. 16-17) dowodzili réwniez, ze
rozszerzenie modelu zaproponowanego przez C. Di Noia i G. Di Giorgio o do-
datkowe zmienne nie daje podstaw do wnioskowania na temat ostabionej polityki
inflacyjnej.

Zdaniem wielu autoréw — R.M. Lastry (1996), C.A.E. Goodharta (2000, s. 43),
A.D. Crocketta (2001, s. 4), C.A.E. Goodharta i D. Tsomocosa (2007, s. 10) - ko-
nieczne jest zaangazowanie banku centralnego w dzialalno$¢ sektora bankowego.
L. Mayer (1999) wprost przyznal, ze oddzielenie nadzoru bankowego od banku
centralnego jest niebezpieczne, a w krajach, w ktérych wprowadzono model zinte-
growany poza bankiem centralnym, popelniono bfad. Wylaczenie nadzoru z ban-
ku centralnego moze przynies¢ negatywne skutki — najczesciej w literaturze przed-
miotu podkreéla sie, ze moze wystepowac czesciowe nakladanie si¢ zadan, jakie
bank centralny sprawuje w celu zapewnienia stabilnosci finansowej i powiela-
nie organu, ktéry odpowiada za nadzoér ostroznosciowy. Konflikt ten moze dopro-
wadzi¢ do wzrostu kosztow sprawowania nadzoru. Mozliwe jest rowniez zakldce-
nie przeptywu informacji, ktdry jest niezbedny do realizowania polityki pieniezne;
i nadzorczej.
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M. Cihdk i R. Podpiera (2006, s. 13-15) s3 z kolei zdania, ze utworzenie nad-
zoru poza bankiem centralnym nie ma wplywu na jego sprawne dzialanie. Waz-
ne jest jednak, by nadzor byl wolny od naciskéw politycznych i dziatat w sposéb
efektywny. Ryzyko naciskow politycznych podnoszone bylo jednak réwniez jako
argument powierzenia roli nadzorcy bankowi centralnemu - ryzyko kryzysu sek-
tora bankowego moze mie¢ bezposredni wplyw na nastroje wyborcéw, przez co
politycy czesto chcg mie¢ wplyw na decyzje nadzoru (Quintyn, Taylor, 2004). Ar-
gument ten zostal jednak skrytykowany m.in. przez K. Whelana (2012b, s. 12),
ktéry wskazal, ze decyzje banku centralnego w zakresie polityki pienieznej moga
mie¢ réwnie powazne konsekwencje dla finanséw publicznych, a nie gwarantuje to
jego niezaleznosci od naciskéw politycznych. Co ciekawe, niepopularnos¢ decyzji
o likwidacji instytucji kredytowej rozwazana byla jako potencjalny argument prze-
ciwko wlaczeniu nadzoru w struktury banku centralnego (Freytag, Masciandaro,
2005, s. 15). Utrata reputacji w oczach opinii publicznej w wyniku konieczno$ci
zamkniecia niewyplacalnego banku moglaby ostabia¢ zaufanie do banku central-
nego w jego roli gwaranta wartosci pienigdza (Gronkiewicz-Waltz, 2016, s. 15-17).
J. Vardy (2015, s. 11) wskazuje jednak, Ze argument ten nie tyle przestrzega przed
powierzaniem zadan nadzorczych bankom centralnym, co wskazuje na koniecz-
no$¢ komunikowania i wyjasniania podejmowanych przez niego dziatan opinii
publiczne;j.

Rézne formy zaangazowania banku centralnego w nadzér w krajach czton-
kowskich Unii Europejskiej zostaly przedstawione w tabeli 2. Tradycyjnie nadzér
bankowy nad poszczegdlnymi instytucjami organizowany byl indywidualnie na
terenie kraju, w ktérym funkcjonowata dana jednostka.

Tabela 2. Stopien zaangazowania banku centralnego w nadzér w wybranych panstwach
Unii Europejskiej

Nadzor Panstwa stosujace dany model

Czechy, Dania, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Portugalia,
Stowacja, Wegry, Wtochy

Rozwigzania posrednie Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wielka Brytania
Poza bankiem centralnym | Estonia, totwa, Polska, Szwecja

Zrédto: E. Montanaro, 20164, s. 32.

W banku centralnym

Wspolczesnie podmiotdw finansowych funkcjonujacych wylacznie na terenie
jednego panstwa jest coraz mniej, a kluczowe dla gospodarki instytucje powigzane
sa kapitalowo w rozlegte konglomeraty, przez co nadzér nad nimi réwniez musi
ulec modyfikacji. W okresie dominacji konglomeratéw finansowych zintegrowany
charakter nadzoru wydaje si¢ by¢ najbardziej odpowiedni dla uniknigcia ryzyka
sporéw kompetencyjnych miedzy poszczegélnymi nadzorcami oraz dla efektywnej
oceny kondycji grup finansowych. Kwestia powierzenia zadan nadzorczych ban-
kom centralnym jest jednak zagadnieniem bardziej ztozonym. Z jednej strony banki
centralne posiadajg duza wiedz¢ na temat instytucji finansowych w kraju oraz



Nadzér nad systemem finansowym - sie¢ bezpieczenstwa finansowego 71

cieszg si¢ duzym stopniem niezaleznosci. Z drugiej jednak, ich podstawowym za-
daniem jest stabilizacja inflacji, za$ rozszerzanie zakresu ich zadan moze utrud-
niac pelnienie przez nie podstawowych funkcji. Réwnoczesnie obawy przed utrata
reputacji przez bank centralny nie powinny powstrzymywa¢ go przed podejmo-
waniem decyzji postrzeganych jako konieczne dla zachowania stabilnosci systemu
finansowego.

2.5.4.Bank centralny jako pozyczkodawca ostatniej instancji

Po raz pierwszy okreslenie ,pozyczkodawca ostatniej instancji” pojawito sie
w 1797 r. w publikacji pt. The Observation on the Establishment of England and
on the paper circulation of the country F. Baringa w odniesieniu do Banku Anglii.
Jednakze za tworcow tej koncepcji uwaza si¢ H. Thorntona (1802) oraz W. Bage-
hota (1873). W swojej publikacji H. Thornton zdefiniowal cel, ktory realizuje
bank centralny, pelnigc funkcje pozyczkodawcy ostatniej szansy. Jego zdaniem, banki
centralne panstw powinny tak prowadzi¢ swoja dziatalno$¢, by moc zapobiec pa-
nice na rynku finansowym wywotlanej spowalnianiem aktywnosci gospodarczej,
prowadzacej w konsekwencji do znacznego obnizenia ilosci pienigdza w obiegu.
Co wiecej, jak zauwaza T. Humphrey (2010, s. 335), to wlasnie H. Thornton jako
pierwszy podnidst problem istnienia zjawiska pokusy naduzycia.

H. Thornton poruszyl réwniez kwesti¢ spolecznej odpowiedzialnosci banku
centralnego. Twierdzil on, ze w przeciwienstwie do innych instytucji kredytowych,
kazde dzialanie banku centralnego niesie konsekwencje dla calej gospodarki na-
rodowej. Ponadto B.A. Jones (2018, s. 8-12) podkredla, ze bank centralny musi
by¢ w posiadaniu odpowiedniego poziomu rezerw srodkéw pienieznych, aby mie¢
realny wplyw na rynek finansowy. Akumulacja rezerwowych §rodkéw przez bank
centralny stanowi tez wazny czynnik budowy i utrzymywania zaufania spoteczne-
go do krajowej waluty oraz calego systemu bankowego.

Drugi z tworcéw ujecia klasycznego funkcji LOLR, W. Bagehot, opisujac dzia-
tanie Banku Anglii, zauwazyl, iz od bankéw komercyjnych odréznia go zdolnosé¢
do pozyczania $rodkéw jednostkom w czasie obnizonej ptynnosci na rynkach fi-
nansowych, co w tym przypadku stanowi wrecz obowigzek banku centralnego.
W. Bagehot zaproponowal réwniez rozszerzenie definicji pozyczkodawcy ostatniej
szansy. Twierdzil on, Ze BC powinien informowa¢ spoleczenstwo o mozliwosci
i checi podjecia dziatan na rynku finansowym w czasie kryzysu. Chodzi tu przede
wszystkim o zmniejszenie niepewnos$ci wérdd uczestnikéw rynku finansowego,
co moze skutecznie ograniczy¢ skale paniki i zniwelowa¢ jej niekorzystne konse-
kwencje.

W. Bagehot byl zdania, ze w czasie kryzysu bank centralny powinien udzie-
la¢ kredytow o wyzszym oprocentowaniu. Argumentowal takie zachowanie tym,
ze wyzsza stopa procentowa wywrze na banki komercyjne nacisk, by poszuki-
waly srodkéw finansowych przede wszystkim na rynkach, a bank centralny traktowaty
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jako najgorszg alternatywe dla pozyskania srodkow (Zygierewicz, 2008, s. 49-50).
»Karna” stopa procentowa mialaby réwniez motywowaé banki komercyjne do
szybszej splaty zaciagnietej pozyczki.

Ostatnia kwestia podnoszona przez W. Bagehota dotyczyla nieuzasadnionych
oczekiwan bankow komercyjnych, ktére mogtyby spodziewac sie, ze pomoc fi-
nansowa ze strony BC kazdorazowo zagwarantuje ich ptynnos¢. Autor postulowat
w pierwszej kolejnosci o polepszenie wewnetrznych metod zarzadzania ryzykiem
samych instytucji kredytowych, w ktérych upatrywat zrédet sily i stabilnosci dzia-
tania calego systemu bankowego. Innymi stowy, dobre zarzadzanie i odpowiedni
poziom rezerw w bankach komercyjnych mialy zapewni¢ sprawne dzialanie ca-
tego systemu bankowego. Powyzsze podejscie wcigz znajduje wielu zwolennikow
— D. Domanski, R. Moessner i in. (2014, s. 20-22), B.H. Cohen i G.A. Edwards Jr.
(2017, s. 53-54) - potencjalne konsekwencje nieodpowiedzialnego zachowania
instytucji kredytowych skutkujg tworzeniem zespotu regulacji obligujacych ban-
ki do aktywnego zarzadzania portfelem ryzyka i ptynnoscig. Prawidtowy zakres
i surowos¢ tych regulacji stanowig jednak osobny problem (De Haan, Van Oordt,
2016, s. 1-16).

Z tezami przedstawionymi przez H. Thorntona i W. Bagehota zgadza sie¢
AH. Meltzer (1985, s. 79-96), ktory uwaza, ze bank centralny powinien pozwo-
li¢ niewyptacalnym bankom na upadek, poniewaz dzigki temu zapobiegnie on
sytuacji, w ktorej instytucje finansowe bylyby sklonne do bardziej ryzykownych
dzialan. Przeciwnego zdania jest R. Solow (1982), ktéry uwaza, ze BC jest odpo-
wiedzialny za utrzymanie stabilnosci systemu finansowego, a upadek banku moze
doprowadzi¢ do zachwiania zaufania klientow.

Rozwazania nad funkcja LOLR przez wiele lat byly pomijane w akademickich
dyskusjach, co wynikalo ze skupienia si¢ na kwestii zachowania stabilnosci finan-
sowej jako dominujacego zagadnienia w okresie od lat 30. do 60. XX w. (Goodhart,
2010, s. 2). Do tematu powrdcono na poczatku lat 70. XX w., w zwigzku z wybu-
chem kryzysu naftowego oraz rozpadem systemu z Bretton Woods.

We wspolczesnej literaturze wcigz brakuje dominujacego pogladu na temat roli
bankéw centralnych jako pozyczkodawcow ostatniej instancji. Wedlug propozycji
M. Goodfrienda i R.G. Kinga (1988, s. 3-5), BC powinien interwencyjnie zasila¢
w plynnos¢ réwnoczesnie caly sektor bankowy poprzez wykorzystanie operacji
otwartego rynku. Autorzy wskazywali, Ze podmioty majace przejsciowe klopoty
z plynnoscig bedg mogty skorzysta¢ z dodatkowych srodkéw na rynku, a réwno-
cze$nie BC nie udzieli pomocy podmiotom, ktdre staly si¢ niewyplacalne. Z kon-
cepcja ta nie zgodzili sie¢ X. Freixas i C. Gianini i in. (1999, s. 157-158), ktorzy
uwazali, Ze operacje otwartego rynku nie sg instrumentem, ktéry efektywnie przy-
wrdci plynno$¢ instytucjom kredytowym, poniewaz nie wszystkie z nich moga
stac si¢ strong takiej transakcji.

Alternatywne podejscie do pelnienia funkcji LOLR zaproponowali m.in. R. So-
low (1982) i C.A.E. Goodhart (1985), ktérzy stwierdzili, ze pomoc finansowa po-
winna by¢ dedykowana instytucjom kredytowym borykajacym sie z zaburzeniami
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plynnosci. Pierwszy z nich wskazal, ze bank centralny, ponoszac odpowiedzialnos¢
za stabilnos¢ systemu finansowego, nie moze pozwoli¢ na upadtos$¢ zadnej insty-
tucji kredytowej, gdyz moze to ostabi¢ zaufanie do sektora bankowego i wywolac
panike. Z kolei C.A.E. Goodhart argumentowal, Ze bank centralny nie jest w stanie
bezzwlocznie oceni¢, czy zagrozona instytucja kredytowa boryka si¢ z chwilowymi
zaburzeniami plynnosci, czy jest niewyptacalna, zatem w krétkim terminie zmu-
szony jest on udzieli¢ pomocy, by chroni¢ klientéw banku (Goodhart, 1985, s. 35).

Wedlug klasyfikacji zaproponowanej przez P. Tuckera (2014, s. 16), na prze-
strzeni lat wyodrebnily si¢ trzy poglady na temat funkcji LOLR pelnionej przez
bank centralny:

» BC powinien realizowa¢ funkcje LOLR jedynie w stosunku do calego syste-
mu bankowego, dostarczajac plynnosci za posrednictwem operacji otwarte-
go rynku (stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Richmond - The Rich-
mond Fed View);

» funkcja LOLR realizowana moze by¢ wylacznie poprzez bezposrednie za-
pewnianie plynnosci pojedynczym instytucjom finansowym (Banku Rezer-
wy Federalnej w Nowym Jorku — The New York Fed View);

= stanowisko tzw. zwolennikéw wolnej bankowosci (free banking school), we-
diug ktérego zadna instytucja publiczna nie powinna realizowa¢ funkcji
LOLR.

Dwa pierwsze stanowiska pokrywaja si¢ z tezami podnoszonymi przez wspo-
mnianych wczesniej autoréw. Z tzw. zwolennikami wolnej bankowosci zgadza si¢
V. Smith (1990, s. 4-5), twierdzac, ze wlasnie istnienie monopolu BC na prowa-
dzenie dzialalnosci emisyjnej stwarza ryzyko kryzyséw plynnosci.

2.6.Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego

Sektor bankowy kazdego kraju posiada wlasng specyfike i regulowany jest przez
szereg praw obowigzujacych na danym terytorium. Wspdlczesnie instytucje kre-
dytowe prowadza dziatalno$¢ w wielu krajach réwnoczes$nie, a poprzez zawierane
ze sobg transakcje sg ze sobg silnie powigzane. Dostrzegajac ryzyko wigzace sie
z koordynacja nadzoru nad konglomeratami finansowymi oraz siecig powigzan
miedzy instytucjami kredytowymi, na forum miedzynarodowym rozpoczeto dys-
kusje o konieczno$ci wypracowywania dobrych praktyk i standardéw dla bez-
piecznego funkcjonowania sektora bankowego, ktére bylyby powszechnie akcep-
towane przez kraje gospodarki §wiatowe;j.

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel Commitee on Banking Su-
pervision, BCBS, Komitet Bazylejski) zostal utworzony w 1974 r. pod egida Ban-
ku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS)
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i powolany przez prezeséw bankow centralnych krajéw nalezacych do panstw G10
oraz Luksemburga (Marcinkowska, 2010, s. 47). Obecnie do BCBS, poza przed-
stawicielami bankow centralnych, naleza réwniez przedstawiciele organéw nad-
zoru finansowego 27 panstw $wiata®. BCBS to forum, w ramach ktérego panstwa
wspolpracuja na rzecz nadzoru bankowego, tworzac m.in. standardy techniczne
czy rekomendacje skutecznych praktyk. Warto podkresli¢, ze Komitet nie pelni
funkcji nadzorczych, a jego zalecenia nie stanowia regulacji prawnie wigzacych,
jednak kraje decyduja si¢ na implementacje wypracowanych rozwigzan do kra-
jowych systeméw prawnych. Propozycje Komitetu Bazylejskiego implementowa-
ne s3 réwniez do prawa Unii Europejskiej, co zostalo opisane szerzej w rozdziale
trzecim. Dzialania BCBS obstuguje Sekretariat, ktory usytuowany jest w Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych, a swoja siedzib¢ ma w Bazylei.

Pierwsza Bazylejska Umowa Kapitalowa (tak zwana Basel Capital Accord, Basel I,
Bazylea I) powstala w 1988 r. (Basel Committee on Banking Supervision, 1988).
Wprowadzono woéwczas rekomendacje odnosnie do minimalnych wymogéw ka-
pitatowych, ktére dotyczyly wylacznie ryzyka kredytowego. Wymogi oparto na
zdefiniowaniu kapitalu regulacyjnego, aktywéw wazonych ryzykiem oraz mini-
malnego wskaznika relacji kapitalu do aktywéw wazonych ryzykiem. Kapital
regulacyjny zostal podzielony na dwie kategorie (Basel Committee on Banking
Supervision, 2005). W pierwszej kategorii znalazty sie kapital wlasny i ujawnione
rezerwy instytucji kredytowych, w drugiej zas pozostale rezerwy, kapital hybry-
dowy® i dlug podporzadkowany*. Zgodnie z zaleceniami Bazylei I kapital drugiej
kategorii nie mogt by¢ wyzszy od kapitatu kategorii pierwszej, ponadto dtug pod-
porzadkowany nie mogt stanowic wiecej niz 50% kapitatu kategorii pierwszej oraz
jego wymagalno$¢ musiata wynosi¢ co najmniej 5 lat. Tak obliczona wartos¢ ka-
pitatu instytucji kredytowej musiata stanowi¢ nie mniej niz 8% wartosci jego ak-
tywow wazonych ryzykiem (tzw. wspdtczynnik wyplacalnosci). W kontekscie kla-
syfikacji aktywow pod wzgledem ryzyka wyznaczono cztery klasy aktywow i pie¢
klas zobowigzan pozabilansowych, przypisujac im arbitralne wagi, odpowiednio
0%, 20%, 50% i 100%. Wspotczynnik wyplacalnodci miat zacza¢ obowiazywac nie
pdzniej niz przed koncem 1992 r.

Pierwsza Umowa Kapitatowa brala pod uwage glownie kwestie zwigzane z ryzy-
kiem kredytowym, ktére przez dlugi czas uwazane bylo za podstawowy rodzaj ry-
zyka, jaki zagraza bankowi. W literaturze przedmiotu podkresla sie, iz rozwigzanie

2 Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Belgia, Brazylia, Chiny, Francja, Hiszpania, Ho-
landia, Hong-Kong, Indie, Indonezja, Japonia, Kanada, Korea Ptd., Luksemburg, Meksyk,
Niemcy, Rosja, RPA, Singapur, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, Wielka Bry-
tania i Wtochy.

3 Przez kapitat hybrydowy rozumie sie instrumenty posiadajace cechy zaréwno kapitatu, jak
i zobowiazania, ktore zgodnie z interpretacjg Komitetu Bazylejskiego moga stuzy¢ pokryciu
ponoszonych strat.

4 Dtug podporzadkowany stanowia zobowiazania, ktorych sptata nastepuje po uregulowaniu
pozostatych zobowigzan.
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to cechowalo si¢ duzg prostota, co z jednej strony bylo zaletg tego rozwiazania, ale
tez jego wada. R.-W. Ferguson (2003, s. 396) uznaje, ze aktywa nalezace do tej samej
grupy traktowano tak samo, bez mozliwosci réznicowania ich ze wzgledu na rézny
poziom ryzyka.

Umowa byta kilkakrotnie modyfikowana tak, by dostosowac jej zapisy do zmie-
niajacych sie¢ warunkéw rynkowych. W 1996 r. opublikowano znowelizowang
umowe kapitalows, ktéra odnosita sie do ekspozycji na ryzyko rynkowe (Basel
Committee on Banking Supervision, 1996a). Zaktualizowane zapisy dopuszczaly
mozliwos¢ stosowania przez banki wlasnych modeli ryzyka w kalkulacji ekspozy-
cji na ryzyko rynkowe, o ile spetnialy one zespot stawianych im warunkéw. Dodat-
kowo wprowadzono jeszcze jedng, trzecig kategorie kapitatu, na ktorg sktadaty
si¢ wierzytelnosci podporzadkowane o terminie zapadalnosci powyzej dwoch lat, za-
wierajace klauzule zawieszajace ich splate, jezeli zagrazataby ona spelnianiu przez
bank wymogu kapitalowego (Basel Committee on Banking Supervision, 1996b).

W 1999 r. ogloszono propozycje Nowej Bazylejskiej Umowy Kapitalowej (The
New Basel Capital Accord), ktéra skladala sie z trzech filaréw dotyczacych (Basel
Committee on Banking Supervision, 1999):

= minimalnych wymogéw kapitalowych;

» nadzoru nad adekwatnoscig kapitalowg oraz nad systemem kontroli we-

wnetrznej banku;

= dyscypliny rynkowej, ktéra miala na celu efektywniejsza wymiane informacji

i zachecanie do stosowania bezpieczniejszych praktyk bankowych.

Pierwszy filar stanowit uzupelnienie zalecen Bazylea I i bardziej szczegdétowo
opisywal procedury kalkulacji wymogu kapitalowego wzgledem ryzyka kredy-
towego oraz operacyjnego. Warto réwniez zauwazy¢, ze znowelizowane przepi-
sy przenosily obowiazek kalkulacji minimalnego wspolczynnika wyplacalnosci
na poziom holdingu (Basel Committee on Banking Supervision, 2001, s. 1). Filar
drugi okreslat przede wszystkim warunki efektywnego nadzoru, dajac tym samym
szanse wladzom nadzorczym na wczesna reakcje na wszelkie zawirowania na ryn-
ku i podjecie dziatan zapobiegawczych. Filar trzeci stanowil uzupelnienie dwéch
pozostatych — Komitet Bazylejski poprzez obowigzek publikacji informacji doty-
czacych ekspozycji na ryzyko chcial da¢ jasny sygnat bankom, by te prowadzity
dzialalno$¢ w sposob bardziej rozsadny i bezpieczny (Koterwas, 2003, s. 61-62).

Efektem dyskusji, kontynuowanej po opublikowaniu propozycji Nowej Bazylej-
skiej Umowy Kapitalowej, byta publikacja zrewidowanej miedzynarodowej kon-
wergencji pomiaru kapitalu i standardéw kapitalowych (zwanej Basel II, Bazylea II)
w 2004 r. (Basel Committee on Banking Supervision, 2004), a nastepnie jej zak-
tualizowanej wersji w 2006 r. (Basel Committee on Banking Supervision, 2006).
Bazylea II stanowila oficjalny konsensus ustalony w drodze dyskusji nad propo-
zycja z 1999 r. i wprowadzala aktualizacje w zakresie oceny ryzyka kredytowego,
szczegbdtowe podejscie do kalkulacji ryzyka operacyjnego, jak rowniez obowigzek
publikacji danych na temat ekspozycji na ryzyko i adekwatnosci kapitatowej (Fer-
guson, 2003, s. 398).
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Pomimo znacznie bardziej uszczegétowionej formy, rekomendacje zapisane w Ba-
zylei II nie zostaly implementowane do porzadku prawnego Unii Europejskiej i nie
uchronily jej przed kryzysem finansowym z 2008 r. Krytyka zalecen Bazylei II skupia-
fa si¢ na kilku obszarach. Pierwszy dotyczyl proponowanego standardowego modelu
oceny ekspozycji na ryzyko, ktdry postrzegany byl jako niewlasciwy dla uchwycenia
specyfiki dziatalnoéci niektérych podmiotéw (Jarrow, 2006, s. 8-9). Drugim argu-
mentem byly trudno$ci z oceng ryzyka operacyjnego — wskazywano na brak wystar-
czajacych informacji dla prawidtowej oceny i modelowania ekspozycji bankéw w tym
kontekscie (Danielsson, Embrechts i in., 2001, s. 4-5). Trzecim czesto podnoszo-
nym zastrzezeniem byla procykliczno$¢ wymogéw wprowadzanych przez Bazylee 11,
prowadzaca do wzmacniania wahan cyklu koniunkturalnego (Repullo, Suarez, 2008).

Warto zauwazy¢, ze sama umowa kapitatowa zakladata pewien margines bez-
pieczenstwa w stosunku do nowych wymogéw. Postulowano o wprowadzenie
okresu przejsciowego, w trakcie ktorego wspotczynnik wyptacalnosci kalkulowa-
ny mial by¢ wedtug starych i nowych zasad réwnolegle. W ten sposéb w wypadku
stwierdzenia spadku jego warto$ci krajowe organy nadzorcze moglyby interwe-
niowa¢ (Oracle Financial Services, 2009, s. 2-4). Rdwnoczesnie rekomendacja po-
zostawiala doprecyzowanie szeregu zasad krajowym instytucjom nadzoru.

Wybuch kryzysu finansowego ujawnit stabosci bankéw w Europie i juz w 2008 r.
Komitet Bazylejski ogtosit podjecie krokéw majacych na celu uzupelnienie luk re-
gulacyjnych (Basel Committee on Banking Supervision, 2008). Wsrdéd propozycji
zmian wymieniano zaktualizowane podejscie do traktowania zlozonych produk-
tow kredytowych i instrumentdw, ktore wezesniej blednie traktowane byly jako ni-
skiego ryzyka. Zaktualizowany wymog kapitalowy mial réwniez lepiej odzwiercie-
dla¢ nowg strukture aktywéw bankéw, w ktorych aktywa handlowe (utrzymywane
w celu odsprzedazy) zaczety odgrywac znaczaca role. Juz wtedy rozumiano, ze za-
kres zmian koniecznych do wprowadzenia jest znacznie szerszy. Prace nad kolejnym
pakietem rozwigzan trwaly przez dwa lata. W 2010 r. BCBS oglosit globalne ramy
regulacyjne dla wzmocnienia bankow i systemow bankowych (Basel I11, Bazylea III),
ktore zawieraty nowe wytyczne odno$nie do kapitatu i ptynnosci (Basel Committee
on Banking Supervision, 2010). Celem Bazylei III byto zapewnienie lepszej jakosci ka-
pitalu bankéw, zredukowanie ryzyka systemowego i zwigkszenie wymogéw w zakre-
sie poziomu kapitaléw bankéw. Réwnoczesnie, biorac pod uwage skale zmian,
konieczne bylo zapewnienie czasu niezbednego do wdrozenia przez banki nowych
wymogoéw regulacyjnych (Caurana, 2010, s. 4-6). Z tego wzgledu nowe wymogi na-
rzucane przez BCBS postanowiono wprowadza¢ stopniowo.

Bazylea III ktadzie duzy nacisk na tzw. twardy kapital, czyli common equity
(Graczynski, 2011, s. 102). W tym kontekscie do 2019 r. wprowadzono nastepujace
parametry (Basel Committee on Banking Supervision, 2010):

» wyzszy poziom wskaznikow kapitalowych wzgledem kapitalu podstawowe-
go (Common Equity Tier 1, CET 1) oraz kapitatu klasy pierwszej (Tier 1).
Wskazniki te do 2015 r. powinny osiagna¢ poziom odpowiednio 4,5% oraz
6% aktywow banku wazonych ryzykiem;
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= ochronny bufor kapitalowy (capital conservation buffer), ktoéry w sytuacji
perturbacji na rynku mialby za zadanie absorbcje strat (2,5%). Skladac si¢
na niego powinny wylacznie kapitaly wysokiej jakosci, ktére umozliwityby
absorpcje strat;

= antycykliczny bufor kapitalowy (countercylical capital buffer) stanowi swego
rodzaju rozszerzenie bufora ochronnego. Poziomo bufora waha si¢ w prze-
dziale 0-2,5% aktywow wazonych ryzykiem, a okreslenie jego wartosci lezy
w gestii krajowych wladz nadzorczych, ktére z jego pomoca majg przeciw-
dziata¢ wahaniom cyklu koniunkturalnego;

» wskaznik dzwigni finansowej — kalkulowany jako stosunek wartosci kapitatu
Tier 1 do bilansowych i pozabilansowych zobowigzan instytucji kredytowej,
pomniejszonych o warto$¢ utworzonych rezerw celowych. Przyjeto, ze war-
tos¢ wskaznika dzwigni powinna wynosi¢ minimum 3%.

Poza odniesieniem si¢ do kwestii wyptacalnosci bankdéw i strat, jakie mo-
glyby one pokry¢ w razie trudnos$ci, BCBS wprowadzit réwniez nowe wymogi
plynnosciowe. W krotkim terminie instytucje kredytowe zobowiazane zostaly
do utrzymywania wysoce ptynnych aktywow umozliwiajacych pokrycie za-
burzen plynnosdci trwajacych do 30 dni (Basel Committee on Banking
Supervision, 2013a). Wskaznik ten okreslany jest mianem LCR (Liquidity Co-
verage Ratio), a jego warto$¢ musi wynosi¢ minimum 100% w 2019 r. W kon-
tekécie plynnosci dlugoterminowej wprowadzono wskaznik stabilnego fi-
nansowania netto (Net Stable Funding Ratio, NSFR), liczony jako stosunek
wartosci stabilnych Zrodet finansowania w perspektywie najblizszego roku do
wymaganej wartosci sSrodkéw na pokrycie zobowigzan w tym roku. Wartos¢
NSFR nie moze by¢ nizsza niz 100% (Basel Committee on Banking Supervi-
sion, 2014, s. 2).

Implementacja zalecenn Bazylei III poprawila jako$¢ regulacji ostroznoscio-
wych i znacznie utrudnita instytucjom kredytowym unikanie obowiazku pod-
noszenia poziomu kapitalizacji. Komitet Bazylejski uznat charakterystyke skta-
du poszczegolnych klas kapitatu banku za satysfakcjonujaca, jednak rozpoczat
weryfikacje adekwatnodci szacowania wartoéci aktywéw wazonym ryzykiem.
Wyniki analiz pokazywaly, ze wewnetrzne modele oceny ryzyka w bankach za-
nizaly wartos¢ ekspozycji na ryzyko, a przez to obnizalty wartos¢ wymogu ka-
pitalowego. W zwiazku z tym BCBS rozpoczat konsultacje propozycji zmian
w zakresie traktowania ryzyka rynkowego (Fundamental review of the trading
book, FRTB) (Basel Committee on Banking Supervision, 2013b). Efektem dys-
kusji byla kolejna aktualizacja zasad wprowadzonych przez Bazyleg¢ III (zwana
przez niektérych Bazylea IV), ktéra w znacznym stopniu ograniczala swobode
wewnatrzbankowego podejscia do kwestii ryzyka (Basel Committee on Banking
Supervision, 2017). Celem wprowadzonych obostrzen byta wigksza harmoniza-
cja kwestii traktowania ryzyka przez banki w taki sposdb, by wartos¢ wspot-
czynnikow wyplacalnosci poszczegélnych instytucji kredytowych byta bardziej
wiarygodna i poréwnywalna (Laurent, Sestier i in., 2016, s. 211-213).
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Rekomendacje tworzone przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego
stopniowo zwigkszaly stabilno$¢ systemu bankowego oraz zdolno$¢ instytucji kre-
dytowych do samodzielnego pokrywania strat ponoszonych w wyniku prowadzo-
nej dziatalnosci. Skrotowy przeglad zmian wprowadzanych przez kolejne umowy
bazylejskie przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Kategorie funduszy wtasnych banku wedtug ustalen Bazyla |, Il oraz Il

Umowa kapitatowa Wprowadzone regulacje

Minimalne wymogi kapitatowe na poziomie 8%

Bazylea |l Podziat kapitatu regulacyjnego na dwie kategorie (Tier 1, Tier 2)
Cztery klasy aktywow wazonych ryzykiem (0%, 20%, 50%, 100%)
Minimalne wymogi kapitatowe utrzymane na poziomie 8%
Bazyleall Udoskonalenie wspétczynnika adekwatnosci kapitatowe;j
Wprowadzenie wymogoéw informacyjnych

Podwyzszenie wskaznika kapitatowego do 4,5% i 6%
Wprowadzenie ochronnego bufora kapitatowego (2,5%)
Wprowadzenie antycyklicznego bufora kapitatowego (0-2,5%)
Zwiekszono udziat w funduszach wtasnych do 4,5%

Poziom kapitatu i kategorii zwiekszony do poziomu 7%

Zmiany w sposobie kalkulacji dzwigni finansowej

Prowadzenie wskaznikéw ptynnosciowych NSFR i LCR na poziomie
powyzej 100%

Bazylea lll

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Basel Committee on Banking Supervision, 1988,
1999, 2001, 2004, 2006, 2008, 2010.

Zalecenia Komitetu w duzej mierze wcielane byly do porzadku prawnego
panstw Unii Europejskiej, a wplyw tych zmian zostanie przeanalizowany szerzej
w rozdziale trzecim. Koszty finansowania instytucji kredytowych zagrozonych
upadlioscig sprawily, ze dzialania na rzecz podnoszenia ich kapitalizacji byly po-
wszechnie aprobowane. Z biegiem czasu jednak, gdy zapisy dotyczace wymogow
kapitalowych zostaly uszczelnione, a koszty pozyskiwania kapitatu zaczety mie¢
negatywny wplyw na wyniki finansowe bankéw, poparcie dla implementacji zale-
cen Bazylei III ostabto (Ramotowski, 2018).

2.7.Podsumowanie

Sektor bankowy stanowi immanentny element funkcjonowania gospodarki, co
oznacza, ze gospodarka nie moze funkcjonowac bez prawidlowo dziatajacego sek-
tora bankowego. Stabilno$¢ sektora bankowego stanowi zatem zagadnienie klu-
czowe z punktu widzenia regulacji i nadzoru nad instytucjami kredytowymi.
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W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ stwierdzenia, ze sektor bankowy jest
swego rodzaju ,krwioobiegiem” gospodarki, z uwagi na jego role posrednika fi-
nansowego w gospodarce. Analiza modeli nadzoru funkcjonujacych na $wiecie
pokazuje, ze nie istnieje uniwersalne rozwigzanie kwestii organizacji kontroli nad
instytucjami kredytowymi. Na wybdr formy nadzoru wplywa wiele czynnikéw,
za$ decyzja o centralizacji wltadzy nadzorczej nad systemem finansowym powinna
odzwierciedla¢ stopien rozwoju i powigzan pomiedzy jego podsektorami. Nieza-
leznie jednak od obranej formy nadzoru, konieczne jest, by podmioty odpowie-
dzialne za sprawowanie nadzoru byly wolne od naciskéw politycznych.

W przypadku banku centralnego scharakteryzowana zostala jego specyficzna
rola jako banku wszystkich bankéw oraz pozyczkodawcy ostatniej instancji, ktora
nabrala szczegdlnego znaczenia w ostatnich latach. Dyskusyjna kwestia angazo-
wania banku centralnego w dzialalno$¢ nadzorcéw pozostaje nierozwiazana. Nie-
mniej jednak, w mojej opinii, w czasach dominacji konglomeratéw finansowych
w sektorze bankowym zaangazowanie BC w nadzér wydaje sie koniecznoscia.

W przypadku bankowosci komercyjnej przedstawione zostaly dwa podstawowe
kryteria podziatu instytucji kredytowych. Stopien specjalizacji bankéw w ramach
okreslonych ustug finansowych $§wiadczonych na obszarze danego kraju wyzna-
cza ksztalt przyjetego modelu systemu finansowego. Warto przy tym zauwazyd¢,
ze w ciagu ostatnich lat wzrosto znaczenie konglomeratéw finansowych, ktére nie
prowadza swojej dziatalnosci jedynie w sektorze bankowym, ale i w pozostatych
segmentach rynku finansowego, a swoim zasiggiem obejmuja caly swiat.

Transgraniczny charakter dzialalnosci instytucji kredytowych z jednej strony
poszerzyl wachlarz posiadanych przez nie aktywoéw i zdywersyfikowal ryzyko,
z drugiej jednak wzmocnit sile powigzan miedzy poszczegolnymi gospodarkami.
W tym kontekscie kwestia zapewnienia stabilnosci systemu finansowego stata si¢
szczegllnie trudna dla instytucji narodowych, ktére maja dostep jedynie do cze-
$ci informacji, przez co nie zawsze s3 w stanie wlasciwie oszacowa¢ ekspozycje
bankéw na ryzyko zwigzane z ich dzialalno$cig zagraniczng. Zalecenia Komitetu
Bazylejskiego sukcesywnie podnosity zdolnos¢ instytucji kredytowych do absorp-
cji ponoszonych strat, jednak nie odnosity si¢ w zaden sposéb do funkcjonowa-
nia efektywnego nadzoru nad transgranicznymi podmiotami sektora bankowego.
W konsekwencji implementowane stopniowo wymogi kapitalowe nie byly w sta-
nie zagwarantowac¢ dostatecznej odpornosci instytucji kredytowych na szoki ptyn-
nos$ciowe, ktore dotknely europejski system bankowy po 2008 r.






Rozdziat 3

Charakterystyka europejskiego
sektora bankowego

Istnieje kilka teorii préobujacych wyjasni¢ geneze kryzysu finansowego, ktory roz-
wijal si¢ w Europie od konca 2007 r. Jedng z przyczyn rozprzestrzeniania si¢ pro-
blemoéw finansowych, poczatkowo z USA do Europy, a nastepnie miedzy panstwa-
mi cztonkowskimi UE, niewatpliwie byly silne powigzania transgraniczne miedzy
instytucjami kredytowymi. Zaleznosci zar6wno miedzy powigzanymi kapitalowo
migdzynarodowymi instytucjami, jak réwniez pomiedzy konkurujacymi bankami
oraz brak skoordynowanego nadzoru nad nimi doprowadzily wiele podmiotéow
sektora bankowego na skraj upadtosci.

Celem rozdzialu jest ocena znaczenia sektora bankowego dla gospodarek
panstw czlonkowskich UE. Bioragc pod uwage rozmiary instytucji kredytowych,
a takze transgraniczny charakter ich dzialalnosci, szczegélnie zaskakujacy wydaje
sie fakt, ze w Unii Europejskiej kwestia sprawowania skoordynowanego nadzoru
nad ich dzialalnoscig pozostawala nieuregulowana. Przeanalizowane w rozdzia-
le regulacje reformujace nadzér nad sektorem bankowym UE poczatkowo mialy
charakter mikroostrozno$ciowy. Dopiero po wybuchu kryzysu finansowego oka-
zalo sie, ze niezbedne jest takze powstanie regulacji nadzorczych w wymiarze ma-
kroekonomicznym.

3.1.0pis sektora bankowego Unii Europejskiej

W rozdziale drugim podkreslono systemowe znaczenie sektora bankowego dla
funkcjonowania wspolczesnej gospodarki. Jego pozycja zmienia si¢ w miare roz-
woju gospodarczego panstw i w wyniku integracji rynkow finansowych. Ponizej
przedstawiona zostala charakterystyka ilosciowa bankowosci w UE.

Dane zaprezentowane w tabeli 4 wskazuja, ze najwigkszy udzial aktywow
sektora bankowego w calkowitej wielkosci aktywow sektora bankowego Unii
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Europejskiej posiadaja trzy panstwa — Niemcy, Francja oraz Wielka Brytania.
Aktywa sektorow bankowych tych panstw, na przestrzeni lat objetych anali-
z3, wspOlnie stanowily przeszto polowe wartosci aktywow sektora bankowego
w Unii Europejskiej. Dla poréwnania, wartos¢ aktywow najmniejszych sposréd
wyszczegolnionych krajowych sektoréw bankowych na ogét nie przekraczata
1% wartosci aktywéw sektora bankowego UE w danym roku. Na przestrzeni
analizowanych lat udziat aktywéw Niemiec spadl o ponad 5 pkt %, wzrdst nato-
miast udzial warto$ci aktywoéw Wielkiej Brytanii oraz Francji. Znacznie nizszy
udziat w aktywach sektora UE w ostatnim roku niz w pierwszym analizowanym
roku odnotowano réwniez dla Irlandii.

Tabela 4. Wartos¢ aktywow krajowego sektora bankowego do ogdtu wartosci aktywow sektora
bankowego UE w latach 2008-2017 (%)

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Austria 2,62 | 2,66 | 2,63 | 2,60 | 2,67 2,76 | 2,47 | 2,48 | 2,24 | 2,35
Belgia 3,16 | 2,78 | 2,68 | 2,55 | 2,40 | 2,43 | 2,28 | 2,28 | 2,42 | 2,46
Dania 2,12 | 2,11 | 2,12 | 2,05| 2,11 | 220 | 2,09 | 2,05| 2,15 | 2,15
Finlandia 086 | 089 | 1,08 | 1,41 | 1,37 | 1,32 | 1,31 | 1,29 | 1,27 | 1,04
Francja 15,93 | 14,74 | 14,86 | 14,86 | 15,61 | 16,07 | 16,46 | 16,30 | 17,08 | 17,19
Grecja 1,02 | 1,04| 1,15| 095| 0,94 | 094 | 084 | 082 | 0,71 | 0,65
Hiszpania 810 | 871 | 886 | 871 | 890 | 884 | 819 | 861 | 850 | 875
Holandia 6,67 | 6,18 | 631 | 631 | 616 | 6,16 | 579 | 594 | 6,00 | 6,10
Irlandia 361 | 3,12 2,74 | 2,66 | 2,29 2,00 1,15| 1,13 | 1,04 | 1,06
Luksemburg 2,25 2,04 | 1,78 | 1,77 | 1,70 | 1,82 | 1,86 | 1,91 | 2,00 | 2,03
Niemcy 22,30 | 20,13 | 18,38 | 17,80 | 17,34 | 17,06 | 16,17 | 16,33 | 16,77 | 16,99
Polska 0,557 | 0,62 0,70 | 0,66 | 0,77 | 0,87 | 0,83 | 0,88 | 0,92 | 1,06
Portugalia 1,06 | 1,09 | 1,24 | 1,14 | 1,04 | 1,17 | 097 | 0,96 | 0,91 | 0,94
Szwecja 2,78 | 3,02| 345| 380 | 3,96 | 422 | 3,75| 3,81 | 3,77 | 3,80
Wlk. Brytania 19,06 | 22,52 | 23,71 | 24,81 | 24,34 | 23,54 | 27,88 | 26,98 | 25,88 | 24,66
Wiochy 6,14 | 633 | 643 | 622 | 654 | 666 | 619 | 639 | 639 | 652
Pozostate 1,75| 1,83 | 1,87 | 1,71 | 1,75 | 1,94 | 1,77 | 1,85 | 1,94 | 2,24

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2008-2017.

Charakterystyka sektora instytucji kredytowych Unii Europejskiej w aspek-
cie iloSciowym zostala przeprowadzona dla wybranych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej w latach 1998-2017, w podziale na okres przed i po wybuchu
kryzysu finansowego — rokiem granicznym dla obu okresow jest 2008 r. Wy-
bér grupy badawczej podyktowany byt wielkoscig udziatu krajowych aktywow
sektora bankowego w calkowitej wartosci aktywow europejskiego sektora ban-
kowego. Analiza zostala przeprowadzona z naciskiem na panstwa nalezace do
strefy euro, ze wzgledu na fakt, iz to wlasnie tych panstw dotyczyly kluczowe
zmiany, jakie zachodzily w zakresie nadzoru nad rynkiem bankowym. W celach
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poréwnawczych do wspomnianej grupy dolaczono réwniez Wielka Brytanie,
Danie, Szwecj¢ oraz Polske.

W rozdziale przeanalizowane zostaly dane odnoszace si¢ do liczby insty-
tucji kredytowych, wartosci aktywow krajowych sektoréw bankowych w sto-
sunku do PKB oraz zmiany stopnia koncentracji tego sektora. Analiza wahan
liczby podmiotéw aktywnych w sektorze miala na celu zobrazowanie tempa
zmian zachodzacych w sektorze i ogdlnej kondycji bankowosci w kraju. Stosu-
nek wartosci aktywéw w posiadaniu instytucji kredytowych w danym kraju do
jego PKB pokazal z kolei znaczenie sektora bankowego dla gospodarki krajowej
i zagrozenia, jakie wywota¢ moze kryzys jego plynnosci. Wahania wskaznika
koncentracji krajowego sektora bankowego mialy za zadanie wskaza¢ wplyw
zmian $rodowiska mikro- oraz makroekonomicznego na konkurencj¢ miedzy
instytucjami kredytowymi. Poziom koncentracji sektora bankowego ma réw-
niez wplyw na jego stabilno$¢, wskutek postepujacego uzaleznienia gospodar-
ki krajowej od niewielkiej liczby duzych grup finansowych (European Central
Bank, 2000, s. 32-34).

3.2.Prezentacja europejskiego sektora bankowego
do 2008 .

3.2.1.Analiza ilosciowa instytucji kredytowych Unii Europejskiej

Liczba instytucji kredytowych panstw czlonkowskich UE w latach 1998-2008
w wiekszosci krajow spadta (por. tabela 5). Najwigksza liczba instytucji kredyto-
wych w ujeciu bezwzglednym wystepowata w Niemczech - blisko 2000 podmio-
tow. Niemniej jednak na przestrzeni analizowanych lat liczba bankéw w Niem-
czech zmalala o ponad 1000. Tendencja ta zaobserwowana zostala réwniez
w innych krajach, co zdaje si¢ potwierdza¢ opisywany w literaturze przedmiotu
trend konsolidacji, fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym (por. Ferguson, Kwast,
2001; Ayadi i Pujals, 2004; Ferreira, 2012). Podobng, cho¢ na ogdt stabsza, ten-
dencje spadkowg mozna zaobserwowac réwniez w pozostatych objetych analizg
krajach. Na tle prezentowanych danych wyrdzniajacym si¢ panstwem byla Ir-
landia, w ktorej liczba instytucji kredytowych w ujeciu bezwzglednym wzrosta
z okolo 80 do przeszto 500. Z jednej strony byt to wynik reklasyfikacji funkcjo-
nujacych na terenie Irlandii bankow spoldzielczych jako instytucji kredytowych
(European Central Bank, 2009). Z drugiej jednak, K. Regling oraz M. Watson
(2010, s. 5-7) wskazuja, ze tak znaczacy wzrost liczby instytucji kredytowych
wynikal réwniez z masowego otwierania si¢ matych kas spoétdzielczych i duzego
popytu na niedrogie kredyty.
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Tabela 5. Liczba instytucji kredytowych w wybranych krajach UE w latach 1998-2008

Kraj 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 898| 878| 848| 836| 823| 814| 796| 818| 809| 803| 803
Belgia 123| 117| 118| 112| 111| 108| 104| 100| 105| 110| 105
Dania 212| 210| 210| 203| 178| 203| 202| 197| 191| 189| 171
Finlandia 348 | 345| 341| 369| 369| 366| 363| 363| 361| 360| 357
Francja 1226|1163|1099|1050| 989| 939| 897| 854| 829| 808| 728
Grecja 59 57 57 61 61 59 62 62 62 63 66
Hiszpania 402| 386| 368| 366| 359| 348| 346| 348| 352| 357| 362
Holandia 634| 615| 586| 561| 539| 481| 461| 401| 345| 341| 302
Irlandia 78 80 81 88 85 80 80 78 78 81| 501
Luksemburg 212 209| 202| 194| 184| 172| 165| 157| 154| 155| 153
Niemcy 3238|2996|2742|2526(2363[2225[2148|2089|2050|2026|1989
Polska bd. | bd. | bd. | bd. | bd. | bd. | 744| 730| 723| 718| 712
Portugalia 227| 223| 218| 212| 202| 200| 197| 186| 178| 175| 175
Szwecja 148| 149| 146| 149| 216| 222| 212| 200| 204| 201| 182
WILk. Brytania 521| 502| 491| 452| 451| 426| 413| 400| 401| 390| 396
Wtochy 934| 894| 861| 843| 821| 801| 787| 792| 807| 821| 818

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

W tabeli 6 zaprezentowano natomiast zmiane liczby instytucji kredytowych
funkcjonujacych na terenie wybranych panstw cztonkowskich w przeliczeniu na
100 tys. mieszkancow.

Tabela 6. Liczba instytucji kredytowych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancdw w wybranych
krajach UE w latach 1998-2008

Kraj 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 11,27 11,00 10,60 10,42 ] 10,21 | 10,05 | 9,78| 9,97| 9,80 9,69 9,67
Belgia 121| 1,15] 1,15] 1,00] 1,08] 1,04] 1,00] 096] 1,00] 1,04] 0,98
Dania 400| 395 394 3,79 3,32] 3,77| 3,74 3,64 3,52] 3,47] 3,12
Finlandia 6,76] 6,69] 6,559] 7,12] 7,00] 7,03| 6,95 6,93| 6,87| 6,82] 6,74
Francja 2,05 1,93 1,82 1,72| 1,61 1,52 1,44 1.36| 1,31] 1,27] 1,14
Grecja 0,55] 0,53 0,53 0,556 0556 0,54 0,57| 0,57] 0,56] 0,57] 0,60
Hiszpania 1,00] 0,96] 0,91] 0,90] 0,87] 0,83] 0,81] 0,80] 0,80] 0,80] 0,79
Holandia 405 390| 3,69 351 3,35| 2,97| 2,84| 2,46| 2,11] 2,08| 1,84
Irlandia 2,11 2,14| 2,14 2,30| 2,18 2,02] 1,99 1,90| 1,85] 1,87]11,24
Luksemburg 50,23 | 48,91 46,59 | 44,19 41,44 | 38,37 36,27 | 34,04 | 32,83 32,55 | 31,62
Niemcy 3,95 3,65 3,34 3,07 2,87| 2,70| 2,60| 2,53| 2,49] 2,46] 2,42
Polska bd. | bd. | bd. | bd. | bd. | bd. | 1,95 1,01] 1,80] 1,88] 1,87
Portugalia 2,24| 29| 2,13 2,05 1,94 101 1,88| 1,77| 1,69] 1,66] 1,66
Szwecja 1,67| 1,68] 1,65 1,68] 2,42| 2,48| 2,36| 2,22| 2,25| 2,21] 1,98
Wlk. Brytania 0,89] 0,86] 0,84 0,77] 0,76| 0,72 0,69] 0,66] 0,66] 0,64| 0,64
Wiochy 1,64| 1,57| 1,51] 1,48] 1,44] 1,40] 1,37] 1,37] 1,39 1,41] 1,39

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.
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Prezentowane dane (tabela 6) wykazuja tagodna tendencje spadkowa w odnie-
sieniu do tego stosunku, co dowodzi wzglednej stabilnos$ci europejskiego systemu
bankowego. Zmiany liczby instytucji kredytowych przypadajacych na mieszkanca
mogly w tym okresie wynikac¢ z réznych czynnikéw, m.in. z wahan liczby obywa-
teli danego kraju czy tez procesow fuzji i przejec instytucji kredytowych. Na uwage
zastuguje, podobnie jak mialo to miejsce w ujeciu bezwzglednym, stopniowy spa-
dek liczby instytucji kredytowych dzialajacych na terytorium Niemiec wzgledem
liczby mieszkancow.

Na tle ogdlnej tendencji spadkowej stosunku liczby instytucji kredytowych
wzgledem liczby mieszkancow zdecydowanie odznacza si¢ skokowy wzrost tego
parametru dla Irlandii (wykres 3). W analizowanym dziesiecioleciu Irlandia prze-
zywala okres niezwykle szybkiego wzrostu gospodarczego, w krotkim czasie stajac
sie jednym z najbogatszych panstw w Europie, przy réwnoczesnym wzroscie liczby
obywateli o przeszlo 12% (O’Sullivan, Kennedy, 2010, s. 8). Zmiana relacji licz-
by instytucji kredytowych do liczby mieszkancéw, przy tak znaczacym wzroscie
liczby obywateli, byta konsekwencja wspomnianej reklasyfikacji instytucji kredy-
towych, co zdaje sie potwierdza¢ teze K. Reglinga i M. Watsona.
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Wykres 3. Liczba instytucji kredytowych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancéw w wybranych
krajach UE w latach 1998-2008

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego

i Eurostat, 1998-2008.

Analiza zmian liczby instytucji kredytowych w Europie potwierdza postepuja-
cy proces konsolidacji podmiotéw sektora bankowego i tworzenia konglomera-
tow. Sama ocena tego zjawiska jest jednak niejednoznaczna (Ayadi, Pujals, 2004,
s. 22-38). Z jednej strony wskazuje si¢ na korzysci skali i dywersyfikacje struktury
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aktywow polaczonej instytucji, z drugiej zas na koncentracje ryzyka upadlosci
i wiekszg trudnos$¢ w skutecznym nadzorze wigkszego podmiotu (European Cen-
tral Bank, 2000, s. 32-34). W mojej opinii, rosnaca koncentracja w sektorze
bankowym jest niekorzystna w perspektywie krotkoterminowej, gdyz ogranicza
liczbe konkurujacych ze sobg podmiotéw, potencjalnie prowadzac do wzrostu cen
dla konsumentéw. W dlugim terminie, w miare postepowania procesu globalizacji
ustug finansowych, zjawisko to powinno przynosi¢ korzysci skali i optymalizowa¢
koszty $wiadczonych ustug.

W tabeli 7 zaprezentowano warto$¢ aktywow instytucji kredytowych wybra-
nych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej. Podkreslenia wymaga rzad wiel-
kosci przedstawionych danych - warto$¢ aktywow sektorow bankowych badanych
panstw UE mierzona byla w setkach miliardéw euro. Ponadto na przestrzeni ana-
lizowanych lat warto$¢ aktywow rosta nieprzerwanie.

Tabela 7. Wartosc¢ aktywow instytucji kredytowych wybranych panstw cztonkowskich UE
w latach 1998-2008 (mld EUR)

Kraj 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 452| 487| 528| 533| 555| 586| 635| 721| 790| 891|1068
Belgia 667| 714| 699| T776| 774| 829| 914|1055/1122|1298|1271
Dania b.d. | bd. | 432| 483| 534| 569| 630| 746| 819| 971|1091
Finlandia 108| 119| 128| 163| 166| 186| 212| 235| 255| 288| 384
Francja 3102 (3402|3503 |3769(3832|3994|4419|5073|5728|6682|7225
Grecja 129 162| 192| 203| 202| 213| 230| 281| 315| 383| 462
Hiszpania 909(1006|1125|1254|1348|1508|1717|2153|2527|3005| 3381
Holandia 896| 984[1149|1266|1356|1473|1678|1698|1843|2217|2232
Irlandia 235| 303| 355| 422| 475| 575| 723| 942|1178|1337|1412
Luksemburg 541| 599| 648| 721| 663| 666| 695| 792| 840| 915| 932
Niemcy 5276|5656 6064|6269 |6370|6394|6584|6827|7121|7562|7875
Polska b.d. | bd. | bd. | bd. | bd. | b.d. 142 163| 190| 234| 263
Portugalia 287| 303| 315| 352| 352| 349| 345| 360| 397| 439| 482
Szwecja b.d. | bd. | bd. | 466| 487| 519| 600| 659| 782| 855| 908
Wlk. Brytania b.d.| 4496|5277 |5900| 5875|6211 (7027|8454 (9781|9970 | 8727
Wtochy 15311629 |1771|1852|2024|2125|2276|2509|2793|3332|3635

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

Najwiekszg wartos¢ aktywow, powyzej 3 bln EUR, we wszystkich latach obje-
tych analizg wykazywaly trzy panstwa — Niemcy, Francja oraz Wielka Brytania.
W tej grupie od 2007 r. znalazly si¢ rowniez Hiszpania oraz Wlochy, w ktérych
wartos$¢ aktywow sektora bankowego wzrosta przeszto dwukrotnie. W przypadku
Zjednoczonego Krodlestwa wartos¢ aktywow w ujeciu bezwzglednym wzrosla nie-
mal dwukrotnie, by w ostatnim roku spas¢ o przeszto 1,2 bln EUR. Najmniejsza
w tej grupie warto$¢ aktywdw, ponizej 270 mld EUR, posiadata Polska.
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Aby zaprezentowac rzeczywiste rozmiary sektora bankowego w krajach UE,
warto$¢ ich aktywow zostata odniesiona do krajowego PKB w danym roku (wy-
kres 4). Wartos¢ aktywow sektora instytucji kredytowych w stosunku do PKB
w okresie przed wybuchem kryzysu w wigkszosci panstw czlonkowskich UE
rosta nieprzerwanie. Wyjatek stanowil Luksemburg, gdzie stosunek ten przez
wigkszos$¢ czasu tagodnie malal. Nalezy przy tym podkresli¢ ksztaltowanie si¢
relacji wartosci aktywdéw instytucji finansowych tego kraju do PKB - mimo
trwajacej tendencji spadkowej, na koniec badanego okresu stosunek ten wynosit
az 2367%.
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Wykres 4. Wartos¢ aktywow sektora instytucji kredytowych w stosunku do PKB

w latach 1998-2008 (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

Ciekawym przykladem jest Finlandia, w ktdrej wartos¢ aktywoéw sektora ro-
sta na tyle szybko, ze mimo nieprzerwanego wzrostu gospodarczego stosunek
wartosci bankowych aktywéw do PKB wzrést z niespelna 100% do blisko 200%
(tabela 8). Na tle pozostatych panstw wyro6zniala si¢ rowniez Polska — w analizo-
wanym okresie warto$¢ aktywow polskiego sektora bankowego nie przekroczyta
80%, co ttumaczy¢ mozna stabszym poziomem rozwoju gospodarczego wzgle-
dem pozostaltych panstw.

Analizujac warto$¢ aktywow instytucji kredytowych w strefie euro, warto uzmy-
stowi¢ sobie faktyczne znaczenie tego sektora dla unijnej gospodarki. W 2008 r.
catkowita warto$¢ aktywow instytucji kredytowych panstw strefy euro na ogot kil-
kakrotnie przewyzszata warto$¢ PKB tych panstw.
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Tabela 8. Wielkos$¢ aktywow sektora instytucji kredytowych w stosunku do PKB
w latach 1998-2008 (%)

Kraj 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 239| 247| 255| 251| 254| 261| 269| 296| 307| 327| 377
Belgia 298| 303| 282| 306| 298| 310| 316| 348| 353| 387| 369
Dania b.d. | b.d. 192 213| 234| 248| 268| 310| 327| 385| 435
Finlandia 90 94 94| 113| 112| 123| 134| 143| 148| 154| 198
Francja 239| 251| 247| 255| 251| 256| 266| 294| 317| 353| 371
Grecja 118| 138| 156| 155| 143| 140| 137| 144| 150| 169| 193
Hiszpania 173| 178| 184| 192| 194| 203| 204| 237| 257| 285| 311
Holandia 255| 263| 286| 295| 305| 320| 342| 331| 341| 390| 374
Irlandia 302| 338| 346| 368| 367| 436| 490| 581| 667| 705| 777
Luksemburg 3201|3177|3045|3282|2944|2837|2578|2617|2458|2443|2367
Niemcy 275| 286| 299| 302| 302| 300| 298| 304| 306| 311| 316
Polska b.d. | bd. | bd. | bd. | bd. | b.d. 51 57 62 72 77
Portugalia 286| 300| 273| 287| 272| 267| 240| 234| 248| 260| 280
Szwecja b.d. | bd. | b.d. 153| 157| 163| 181| 193| 219| 231| 247
WIk. Brytania b.d. | 295| 335| 364| 354| 362| 400| 466| 526| 523| 459
Wtochy 143| 147| 152| 152| 161| 163| 164| 176| 188| 215| 232

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

3.2.2.Analiza poziomu transgranicznosci sektora bankowego
Unii Europejskiej

Indeks Herfindahla-Hirschmana (Herfindahl-Hirschman Index, HHI), zwany ina-
czej wskaznikiem Herfindahla, jest powszechne stosowanym miernikiem kon-
centracji rynku, z ktorego korzysta rowniez EBC, oceniajac strukture krajowych
sektoréw bankowych (European Central Bank, 2008, s. 14). Wskaznik ten liczony
jest jako suma kwadratéw udziatéw wartosci aktywow poszczegélnych instytucji
kredytowych w aktywach krajowego sektora bankowego (Iuga, 2013, s. 184). War-
tosci wskaznika HHI w analizowanym okresie przedstawiono w tabeli 9.

Graniczne warto$ci wahan HHI, jako narzedzia oceny wptywu fuzji na kon-
kurencje rynkowa, zaproponowata Komisja Europejska, wedlug ktorej (European
Commission (2004/C 31/03)):

= dla HHI ponizej 1000 po polaczeniu, brak jest przestanek o wystepowaniu
zagrozen dla konkurencji;

» dla HHI z przedzialu od 1000 do 2000 po pofaczeniu, ryzyko wystapienia
niebezpiecznej dla konkurencji koncentracji rynkowej nie wystepuje, o ile
zmiana wywolana fuzjg nie przekracza 250;

» dla HHI przekraczajgcego 2000 po polaczeniu, kwestia konkurencyjnosci
w sektorze jest niepokojaca, jezeli zmiana wywolana fuzja przekracza 150.
Gdy amplituda ta jest mniejsza, kwestia zagrozenia dla konkurencyjnosci za-
leze¢ moze od innych czynnikéw.
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Tabela 9. Wartos¢ indeksu HHI dla sektoréw bankowych wybranych paistw Unii Europejskiej
w latach 1998-2008

Kraj 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 515| 511| 548| 561| 618| 557| 552| 560| 534| 527| 454
Belgia 909(1518|1506|1587|1905|2063|2102|2112|2041|2079|1881
Dania 1442(1499| 863|1119|1145|1114|1146|1115|1071|1120|1229
Finlandia 2120|2530(2610|2670|2500|2860|3090|3130|3010|2970|3490
Francja 485| 509| 587| 606| 551| 597| 623| 727| 726| 679| 681
Grecja 1165 986(1122|1113|1164|1130|1070/1096|1101|1096|1172
Hiszpania 319| 427| 561| 532| 513| 506| 482| 487| 442| 459| 497
Holandia 1802|1700|1694|1762|1788|1744|1726|1796|1822|1928|2167
Irlandia 473| 500 500| 500 600| 600| 600| 600| 600| 700| 661
Luksemburg 222| 236| 242| 275| 296| 380| 369| 373| 333| 316| 309
Niemcy 133| 140| 151| 158| 163| 173| 178| 174| 178| 183| 191
Polska b.d. | b.d. 705| 821| 792| 754| 692| 650| 599| 640| 562
Portugalia 575| 566| 986| 991| 963|/1043|1093|1154(1134|1098|1114
Szwecja 790| 790| 800| 760| 800| 760| 854| 845| 856| 934| 953
WIk. Brytania 258 | 250| 264| 282| 307| 347| 376| 399| 404| 462| 431
Wtochy 210| 220| 190| 260| 270| 240| 230| 230| 220| 328| 307

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

Kierujac si¢ interpretacja zaproponowang przez Komisje Europejska, ana-
liza danych zawartych w tabeli 9 wskazuje na stosunkowo niski poziom kon-
centracji w sektorach bankowych krajow cztonkowskich. Na przestrzeni ana-
lizowanych lat kwestia zagrozenia dla konkurencji wolnorynkowej powinna
by¢ poddana analizie jedynie w przypadku Belgii, Finlandii, Grecji i Holan-
dii. Na uwage zastuguje jednak fakt, ze pomimo wspomnianej tendencji do
konsolidacji instytucji kredytowych, faktyczny poziom koncentracji mierzony
wskaznikiem HHI nie ulegal wigkszym zmianom, a nawet spadal. Zjawisko to
tlumaczy¢ mozna jednak postepujaca integracja sektoréw bankowych panstw
Unii Europejskiej, skutkujacg zintensyfikowana konkurencja miedzy podmio-
tami sektora bankowego.

Analizujac tendencje zmian zachodzacych w europejskim sektorze bankowym,
warto jest rowniez zwrdci¢ uwage na stopniowo rosnacy udzial pozyczek udziela-
nych klientom niefinansowym w innych krajach Unii Europejskiej niz kraj pocho-
dzenia instytucji finansowej (wykres 5).

Standaryzacja dzialalnosci instytucji kredytowych w panstwach UE zacheca-
ta do ekspansji na rynki pozostalych panstw czlonkowskich. Udzial pozyczek dla
podmiotéw zagranicznych na przestrzeni analizowanych lat wzrést niemal dwu-
krotnie, cho¢ warto pamieta¢, Ze jest to warto$¢ srednia dla wszystkich panstw
UE, a dla panstw z najbardziej rozwinietym sektorem bankowym stosunek ten
byt zdecydowanie wyzszy (Allen, Beck i in., 2011, s. 1-7). Wskazuje to na ogélny
wzrost transgranicznej dzialalnosci bankéw UE.
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Wykres 5. Udziat pozyczek dla klientéw niefinansowych z krajow UE innych niz kraj macierzysty
instytucji finansowej w catkowitej wartosci pozyczek udzielonych (%)
Uwaga: linig przerywana zaznaczona zostata linia trendu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 1998-2008.

Moim zdaniem, dane charakteryzujace sektor bankowy Unii Europejskiej w la-
tach 1998-2008 wyraznie wskazywaly na rosnace znaczenie instytucji kredyto-
wych dla gospodarek panstw czlonkowskich UE. Warto$¢ aktywéw bedacych
w posiadaniu instytucji kredytowych na terytorium danego panstwa czlonkow-
skiego wielokrotnie przewyzszata PKB kraju. Akumulacja aktywéw bankéw za-
chodzifa réwnolegle z ich konsolidacjg, sprawiajac, ze coraz wigksze zasoby znaj-
dowaly si¢ pod kontrola duzych konglomeratéw finansowych. Biorgc pod uwage
rosngca koncentracje wsrdd instytucji kredytowych oraz transgraniczny charakter
ich dzialalnosci, zrozumialy staje si¢ fakt, Ze ostatni kryzys finansowym miat tak

duzy wplyw na sektor bankowy UE. W tej sytuacji zasadna jest krétka charaktery-
styka uwarunkowan i przebiegu wspomnianego kryzysu.

3.3.Kryzys finansowy w Unii Europejskiej

Ostatni globalny kryzys finansowy rozpoczal sie latem 2007 r. w Stanach Zjednoczo-
nych. Byt to najwigkszy kryzys, jaki dotknat §wiatowa gospodarke od lat 30. XX w.
Swoj poczatek mial na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, kiedy to
po okresie ciaglego wzrostu cen doszto do ich zalamania. Kryzys finansowy we-
dlug MFW definiowany jest jako sytuacja, w ktdrej grupa instytucji finansowych
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jest w posiadaniu aktywow, ktorych wartos¢ rynkowa jest nizsza niz ich zobowia-
zania. W konsekwencji prowadzi to do licznych przesunie¢ w ich portfelach czy
nawet upadku niektorych instytucji finansowych (Sundarjan, Balifio, 1991, s. 3).
Jesli chodzi o bezposrednia przyczyne kryzysu finansowego z 2007 r., w literaturze
przedmiotu znalez¢ mozna rdzne teorie.

Wedtug A. Adamczyka (2012, s. 20), do sytuacji tej doprowadzila prowadzona
przez lata polityka wiadz USA pod haslem ,,dom dla kazdego” oraz polityka udzie-
lania kredytéw hipotecznych osobom posiadajacym relatywnie niskie zdolnosci
finansowe (subprime mortgages). Kredyty, ktére zabezpieczone byly hipoteka, staly
sie atrakcyjnym produktem inwestycyjnym dla funduszy hedgingowych oraz dla
samych bankéow. Rosnace ceny nieruchomosci umozliwialy udzielanie kredytow
osobom nieposiadajacym wystarczajacego zabezpieczania tzw. kredytdw ninja
(tzw. ninja - no income, no job, no assets), gdyz uwazano, iz nieruchomos¢ bedzie
wystarczajacym zabezpieczeniem dla udzielanego kredytu.

Kredyty hipoteczne staly si¢ podstawg dla tworzenia zlozonych instrumentéw
pochodnych, bedacych przedmiotem obrotu. Zabezpieczone hipoteka kredyty
traktowane byty jako bezpieczne, podobnie pozytywnie oceniano wiec i tworzo-
ne w oparciu o nie papiery wartosciowe. Ten sposéb finansowania kredytow
hipotecznych przez wiele lat stymulowal wzrost ptynnosci na rynku nierucho-
mos$ci w USA - amerykanskie banki sprzedawaly udzielane przez siebie kredyty
hipoteczne instytucjom posrednictwa finansowego, w tym przede wszystkim po-
wolanym przez Kongres Stanéw Zjednoczonych przedsigbiorstwom Fannie Mae
oraz Freddie Mac, ktore w oparciu o nie emitowaly plynne instrumenty finan-
sowe. Tworzone w ten sposob instrumenty pochodne (tzw. Collateralized-Debt
Obligations, CDO oraz Mortgage-Backed Securities, MBS), sprzedawane byly na
rynku finansowym m.in. funduszom emerytalnym, bankom inwestycyjnym czy
towarzystwom ubezpieczeniowym, jako instrumenty niskiego ryzyka (Baily, Li-
tan iin., 2008, s. 7).

Niskie stopy procentowe oraz znaczne ozywienie gospodarcze tworzyly dobre
warunki dla udzielania kolejnych kredytéw hipotecznych. Jednak od 2004 r. FED
rozpoczal seri¢ podnoszenia stop procentowych, ktéra trwala do czerwca 2006 r.
Wzrost stop procentowych doprowadzit do wzrostu kosztow kredytu, wiele rodzin
przestato regulowac swoje zobowigzania, a banki przejmowaly kolejne nierucho-
mosci. W konsekwencji wzrost podazy na rynku nieruchomosci znaczaco obnizyt
ich ceny, a w latach 2006-2007 ceny nieruchomosci spadly tak drastycznie, ze do-
szto do peknigcia banki i rozpoczecia kryzysu.

Wedlug innej interpretacji przyczyn kryzysu, M. Obstfelda i K. Rogoffa (2009,
s. 1-4), kryzys wynikal w pierwszej kolejnosci z globalnej nieréwnowagi finan-
sowej narastajacej stopniowo od poczatku XXI w. W tym kontekscie szczegdlne
znaczenie mial gwaltownie rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego Stanéw Zjednoczonych i réwnoczesny wzrost nadwyzki na
tym rachunku w Chinach. W efekcie kraje borykajace sie z utrzymujacym sie de-
ficytem bilansu platniczego zmuszone byly do zaciggania pozyczek na rynkach
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zagranicznych. Co wigcej, presja inflacyjna potegowana byla przez prowadzona
w tym okresie przez FED polityke niskich stép procentowych, ktéra napedzata
konsumpcje. Dostepnos¢ kredytu zasilala wspomniany popyt na zakup nierucho-
mosci, rownoczesnie poglebiajac skale globalnej nieréwnowagi (Dunaway, 2009,
s. 13-18; Janicka, 2015). Z pogladem tym nie zgodzili sie¢ C. Borio i P. Disyatat
(2011, s. 27-28), ktorzy stwierdzili, ze nieréwnowaga bilansu platniczego nie tlu-
maczy koniunktury na rynku nieruchomosci w USA. Za bezpos$rednig przyczyne
zalamania systemu finansowego uwazali oni jego zdolno$¢ do kreacji produktow
finansowych, ktérych warto$¢ ustalana byla sztucznie, w oparciu o oczekiwania
inwestorow.

Kolejna teoria dotyczaca przyczyn kryzysu finansowego wskazywala, ze nie-
réwnowaga bilansu platniczego napedzata tempo jego rozprzestrzeniania sie, jed-
nak bezpo$rednig przyczyng kryzysu byla narastajaca banka spekulacyjna, ktore;
skala byta konsekwencja nieskutecznego nadzoru nad instytucjami kredytowymi
(Whelan, 2012a, s. 10). Nieefektywne mierniki ekspozycji na ryzyko (skupiajace
sie na poziomie aktywow i kapitaléw wazonych ryzykiem) oraz brak koordynacji
w zakresie kontroli sprawily, ze organy nadzoru nie zidentyfikowaty w pore za-
grozenia plyngcego z rosngcego stopnia zaangazowania w ryzykowne inwestycje.
Szeroko zakrojone inwestycje w skomplikowane produkty bankowe, ktérych ryzy-
ko i wartos¢ nie zostaly prawidlowo wycenione, zagrozily stabilnosci $wiatowego
systemu bankowego.

Niezaleznie od pierwotnych przyczyn, poczatkiem probleméw instytucji finan-
sowych bylo ogloszenie 7 lutego 2007 r. wynikéw finansowych przez bank HSBC.
Wyniki te okazaly sie wyraznie nizsze od oczekiwan, do czego w znacznym stop-
niu przyczynila si¢ liczba niesptaconych kredytow subprime. W niedtugim czasie
kolejne banki inwestycyjne ujawnialy swoje problemy finansowe, m.in. Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, JP Morgan czy Wells
Fargo (Nawrot, 2009, s. 25-26). Najwieksze straty odnotowaly banki, ktdre szcze-
goélnie mocno inwestowaly w instrumenty emitowane w oparciu o kredyty sub-
prime. Na przyktad UBS odnotowal odpisy zwigzane z utrata wartosci aktywow
na poziomie okolo 18,5 mld USD, Lehman Brothers blisko 10 mld USD, a Bank
of America oraz HSBC odpowiednio 7 mld USD i okoto 3,4 mld USD (Zaleska,
Jurkowski, 2008).

W kolejnych tygodniach okazywalo sie, ze banki posiadaja w swoich aktywach
wiele papieréw warto$ciowych, ktorych warto$¢ dramatycznie spadta, co spotegowa-
to ich problemy finansowe, poniewaz czg¢§¢ inwestoréw zadata zwrotu zainwe-
stowanych srodkéw. W celu ratowania bankéw zostaly wprowadzone programy
naprawcze, ktore miaty za zadanie dokapitalizowanie najwiekszych instytucji finan-
sowych. Plany te budzily wiele kontrowersji, poniewaz do ratowania prywatnych
instytucji finansowych wykorzystywano publiczne $rodki (Kaminski, 2013, s. 9).
Po krétkim czasie okazalo sie jednak, ze dzialania te sg niewystarczajace i tak we
wrze$niu 2008 r. jeden z najwigkszych bankéw inwestycyjnych — Lehman Brothers
- musial oglosi¢ upadiosc.
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Upadto$¢ Lehman Brothers zapoczatkowala sekwencje kolejnych zdarzen kry-
zysowych. Kryzys rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, ale w krotkim czasie
stopien powigzania instytucji kredytowych na rynku migdzynarodowym sprawit,
ze rozprzestrzenil si¢ na calg swiatowg gospodarke, dotykajac m.in. gospodarki
Chin, Japonii oraz krajow europejskich.

Przedstawiona ponizej analiza przebiegu kryzysu finansowego z 2008 r. przy-
gotowana zostala ze szczegdlnym uwzglednieniem wydarzen w panstwach naleza-
cych do strefy euro, poniewaz wlasnie na nich kryzys odcisnat najsilniejsze pietno.
Ponadto wigkszos¢ dziatan podejmowanych przez europejskie instytucje w reakcji
na kryzys odnosila si¢ wlasnie do strefy euro.

E Drudi, A. Durré i in. (2012, s. 3) wskazali, ze kryzys w strefie euro mozna
podzieli¢ na trzy etapy. Pierwsza faza to okres zametu finansowego (financial tur-
moil), ktory rozpoczal si¢ w polowie 2007 r. i trwat do konca 2008 r. Drugi etap
autorzy zidentyfikowali poczawszy od wrzesnia 2008 r., kiedy tapnigcie wywolane
upadkiem amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers przeksztalci-
to ,zamet” w globalny kryzys finansowy (global financial crisis). Poczatek trzeciego
etapu przypadl na maj 2010 r., kiedy to rozwinat si¢ kryzys zadltuzeniowy czesci
panstw czlonkowskich strefy euro (euro area sovereign debt crisis). Alternatywna
chronologie kryzysu zaproponowali P. Cour-Thimann oraz B. Winkler (2013, s. 10),
ktdrzy, rozpatrujac kryzys w kategoriach interwencji EBC, zidentyfikowali trzy
jego etapy, poczawszy od upadku banku Lehman Brothers w 2008 r., poprzez kry-
zys zadluzeniowy rozpoczety wydarzeniami w Grecji w 2010 r., do jego ponowne;j
intensyfikacji w potowie 2011 r.

Wedtug klasyfikacji E Drudiego, A. Durrégo i in., pierwszy etap kryzysu wywo-
tany zostal m.in. przez wysoki stopien wzajemnych zalezno$ci na $wiatowym ryn-
ku finansowym. Niepewno$¢ co do kondycji finansowej instytucji kredytowych
spowodowata zahamowanie aktywnosci na rynku miedzybankowym (Teixeira,
2011, s. 9). Pierwsze sygnaly rozprzestrzeniania si¢ kryzysu na europejskim rynku
finansowym odnotowano w sierpniu 2007 r., kiedy to zagrozone upadloscig wy-
wolang stratami na rynku nieruchomosci w USA niemieckie banki Sachsen LB,
West LB oraz Deutsche Industriebank AG zwrdcily sie po pomoc finansowg (Ro-
sinska-Bukowska, 2012a, s. 348). W niedlugim czasie trudnosci zglasza¢ zaczety
instytucje kredytowe w innych europejskich krajach, w tym bank Northern Rock
w Wielkiej Brytanii (Guillén, 2009, s. 1-2). Northern Rock, ktory w Wielkiej Bry-
tanii w 2007 r. zajal pigte miejsce pod wzgledem udzielonych pozyczek hipotecz-
nych, nagle utracil ptynnos¢ w wyniku zaniku aktywnosci na tamtejszym rynku
miedzybankowym i zwrdcil si¢ po pomoc finansowa do rzadu brytyjskiego (Ho-
use of Commons, 2009, s. 7). Aby ograniczy¢ skale panicznego drenazu $rodkéw
zdeponowanych w tej instytucji kredytowej, Bank Anglii zaczat finansowac jego
krotkoterminowa plynnosé. W krétkim czasie okazalo sig, ze znalezienie prywat-
nego inwestora, ktory moglby splaci¢ pozyczki zaciagniete w banku centralnym,
bedzie niemozliwe i w lutym 2008 r. podj¢to decyzje o nacjonalizacji Northern
Rock (House of Commons, 2009, s. 3-6).
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W pierwszym etapie kryzys postrzegany byl jako czasowe zagrozenie dla ptyn-
nosci czgsci instytucji kredytowych, jednak nie uwazano, by maogt zagraza¢ sta-
bilnosci systemu bankowego (Economic and Financial Affairs Council, 2009, s. 1).
Sytuacja ulegla diametralnemu pogorszeniu po ogloszeniu upadlosci banku Leh-
man Brothers we wrzesniu 2008 r. W tym samym roku zatamala si¢ stabilnos¢ sys-
temu bankowego Islandii, co oznaczalo, ze kryzys realnie zagrazal nie tylko poje-
dynczym instytucjom, ale i catym krajowym gospodarkom (Kaminski, 2013, s. 69).
Réwniez we wrzesniu 2008 r. doszlo do nacjonalizacji belgijskiego banku Fortis
przez kraje Beneluksu, ktérej koszt przekroczyt 11 mld EUR (Rosinska-Bukowska,
2012a, s. 348). Obecna w krajach Beneluksu grupa Fortis byla jedng z pierwszych
duzych grup finansowych, ktéra upadla w wyniku strat ponoszonych nieprzer-
wanie od dnia wybuchu kryzysu finansowego. Kryzys tej grupy byl tym bardzie;
spektakularny i nieoczekiwany, iz tuz przed zatamaniem na rynku nieruchomos-
ci w USA grupa ta odnotowywata wysokie zyski i byta jednym z czterech bankéw
w konsorcjum wykupujacym inng duzg instytucje finansowa, ABN Amro (Tray-
nor, 2008)%.

Drugi etap kryzysu w strefie euro to kryzys gospodarczy, ktory zostat zapoczat-
kowany w pazdzierniku 2009 r. Wéwczas Grecja ujawnila realng wartos¢ swojego
deficytu budzetowego, ksztaltujacego sie na poziomie 12,7% PKB, ktora byla dwu-
krotnie wyzsza od wartoéci deklarowanej w oficjalnych statystykach (Nikiforos,
Papadimitriouiin., 2016, s. 10). Byl to trudny okres dla strefy euro, ktéry wzbudzit
obawy inwestoréw o wyplacalnos¢ pozostalych panstw cztonkowskich UE (Pera,
2015, s. 170-171).

Kolejnym osrodkiem kryzysu w strefie euro byta Irlandia, ktéra jako drugie, po
Gregji, europejskie panstwo zwrocita si¢ po miedzynarodowa pomoc finansowa.
Kryzys w Irlandii rozpoczal krach na rynku nieruchomosci, ktéry grozit upadkiem
instytucji udzielajacej kredytéw firmom deweloperskim. W konsekwencji koniecz-
nosci finansowania upadajacych instytucji kredytowych, jak pokazujg dane Eurostat,
deficyt irlandzkiego budzetu wzrdst z poziomu 7% w 2008 r., przez 13,8% w roku
nastepnym do 32,1% w 2010 r. i podnidst poziom dlugu publicznego kraju do nie-
mal 110% PKB w 2011 r. (Michalski, 2014, s. 85-105). Przy tak drastycznej zmianie

1 Debatujace nad sytuacja grupy rzady Belgii, Holandii i Luksemburga poczatkowo chciaty po-
zyskaé nabywcow na aktywa grupy, szybko jednak okazato sie, ze jest to niemozliwe. Nie
tylko panika na rynkach finansowych zniechecata do zainwestowania w Fortis, ale tez same
rozmiary grupy - warto podkresli¢, ze tuz przed upadkiem grupa posiadata znaczne udziaty
w bankowosci detalicznej, zwtaszcza w Belgii, byta tez duza grupa ubezpieczeniowa, bardzo
aktywna rowniez w Wielkiej Brytanii. Wobec niemoznosci sprzedazy grupy, rzady krajow Be-
neluksu 28 wrze$nia 2008 r. zdecydowaty sie czeSciowo znacjonalizowac grupe, inwestujac
W nig przeszto 11 mld EUR (Wilson, 2008). Kwota ta odpowiadata naktadom niezbednym na
wykup 49% akcji grupy w kazdym z trzech panstw (Traynor, 2008). Fortis zobowiazany zostat
rowniez do sprzedazy catosci udziatéw w przejmowanej uprzednio grupie ABN Amro. Dodat-
kowo, zeby zapobiec potencjalnemu odptywowi kapitatu banku, belgijski rzad zagwaranto-
wat wyptate catkowitej kwoty srodkéw zgromadzonych na kontach indywidualnych w banku
Fortis, mimo iz formalnie gwarantowane byty one do wysokosci 20 tys. EUR.
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poziomu wydatkéw rzad Irlandii musiat zwrdci¢ sie o pomoc miedzynarodows.
Pierwszg transze sSrodkéw pomocowych przyznano Grecji w maju 2010 r. Irlandia ze
$rodkéw pomocowych korzystac zaczeta w listopadzie tego samego roku. Do grona
panstw dotknietych kryzysem wywolanym zadluzeniem sektora prywatnego dota-
czyly réwniez Portugalia, Hiszpania i Wlochy (Rosinska-Bukowska, 2012a, s. 353).

Trzecia faza kryzysu - kryzys zadtuzeniowy - rozpoczeta si¢ w 2010 r. A. Pesca-
tori i A.N.R. Sy (2004, s. 6-9) zdefiniowali kryzys zadluzeniowy jako brak mozli-
wosci danego panstwa do splacania wczesniej zaciagnietego dtugu. Innymi stowy;,
panstwo nie ma mozliwoséci wykupu wczes$niej wyemitowanych przez siebie dtuz-
nych papieréw wartosciowych. Podobnego zdania jest J. Krawiec (2015, s. 6-7),
ktory wskazal rowniez, ze cze$¢ badaczy, okreslajac kryzys jako zadtuzeniowy, wy-
korzystuje oceny agencji ratingowych.

Na wykresie 6 przedstawione zostaty zmiany poziomu dtugu publicznego w wy-
branych panstwach UE. W analizowanym okresie uruchamiano kolejne programy
pomocowe dla europejskich gospodarek w kryzysie, jednak w szybkim tempie
zadluzenie sektora publicznego zaczelo stawac si¢ jeszcze wigkszym zagrozeniem
dla panstw strefy euro niz trudnosci sektora prywatnego (Plucinski, 2011, s. 27).
W tym okresie pogarszala si¢ sytuacja gospodarcza Grecji, Wtoch czy Irlandii, co
wynikalo z opisanych wczesniej trudnosci, potegowanych réwnoczesnie przez glo-
balng sytuacje ekonomiczng. Utrzymujacy sie kryzys wymusit na EBC wydtuzenie
terminu zapadalnosci dluzszych operacji refinansujacych (Long Term Refinancing
Operation, LTRO) polegajacych na udzielaniu pod zastaw papieréw wartoscio-
wych pozyczek odwracalnych instytucjom kredytowym, do maksymalnie 36 mie-
siecy (Albinski, red., 2014, s. 22).
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Wykres 6. Zmiany poziomu dtugu publicznego wybranych panstw UE, 2009-2014 (% PKB)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat, 2009-2014.
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W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele przyczyn rozprzestrzenienia sie
kryzysu wéréd panstw strefy euro. Wymienia si¢ wéréd nich m.in. wysoki poziom
zréznicowania gospodarczego pomiedzy panstwami cztonkowskimi strefy euro, brak
jednolitego nadzoru nad sektorem finansowym, niskie zdolnosci panstw cztonkow-
skich strefy euro do radzenia sobie ze wstrzgsami gospodarczymi czy tez brak ponadna-
rodowych mechanizmdéw zarzadzania kryzysowego (Kundera, 2012a, s. 30-33).
Innymi stowy, rozprzestrzenianiu kryzysu nie udalo sie zapobiec m.in. w konse-
kwencji braku koordynacji dziatan nadzorczych i naprawczych pomiedzy pan-
stwami czlonkowskimi UE. Opini¢ taka wyrazil m.in. J. Kraciuk (2013, s. 129),
wskazujac, ze panstwa strefy euro réznity sie od siebie poziomem inflacji, mobil-
no$¢ pracownikow byla stosunkowo niska, a place nieelastyczne, razem sprawia-
jac, ze tworzony przez nie obszar walutowy byl nieoptymalny. Przyczyn trudnosci
z opanowaniem kryzysu strefy euro w jej suboptymalnosci dopatrywal sie rowniez
M.S. Feldstein (2015, s. 1-3).

Z punktu widzenia niniejszego opracowania najwazniejsza przyczyng rozprze-
strzeniania si¢ kryzysu wydaje si¢ by¢ brak jednolitego nadzoru. Na kwestie te
w swoich rozwazaniach zwracali uwage m.in. J.C. Shambaugh (2012) i J.A. Frankel
(2015). Przedstawione wczesniej statystyki pokazaly, ze aktywa sektora bankowe-
go czesto wielokrotnie przekraczaty wartos¢ PKB krajow cztonkowskich. Mimo to,
podczas gdy wprowadzone regulacje dawaly mozliwos¢ rozwijania transgranicz-
nych powigzan miedzy instytucjami kredytowymi, na poziom ponadnarodowy
w strefie euro zostala przekazana jedynie polityka monetarna, a nadzoér nad sek-
torem bankowym pozostal w gestii panstw cztonkowskich. Na problem ten wska-
zywal réwniez M. Obstfeld (2013, s. 54-56), ktory dowodzit, ze kryzys finansowy
najmocniej dotknat kraje o stabej dyscyplinie fiskalnej i liberalnym podejsciu do
ryzyka kredytowego. Wedlug niego, ten deficyt dyscypliny wsréd panstw strefy
euro powinien zosta¢ naprawiony w drodze utworzenia unii bankowej, ktora zo-
stala oméwiona w czwartym rozdziale niniejszego opracowania.

3.4.Charakterystyka europejskiego sektora
bankowego po 2008 .

3.4.1.Analiza ilosciowa podmiotow sektora bankowego
Unii Europejskiej

Malejaca liczba podmiotéw na rynku, choé, jak wskazano w poprzednim podroz-
dziale, nie zagrozita konkurencji w sektorze bankowym, bez watpienia podniosta
znaczenie skonsolidowanych podmiotéw dla stabilnosci narodowych gospodarek.
Konsolidacja instytucji kredytowych, do chwili wybuchu kryzysu, wynikata na
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0got z checi akumulacji kapitatu i zyskania przewagi konkurencyjnej (Lazarides,
Pitoska, 2014, s. 3-7).

Po wybuchu kryzysu finansowego przejecia w sektorze bankowym czgsto wyni-
katy z koniecznosci ratowania upadajacych instytucji kredytowych (Kattel, Kregel
iin. eds., 2016, s. 103). W latach 2009-2017 nastapit spadek liczby instytucji kre-
dytowych w ujeciu bezwzglednym (tabela 10).

Tabela 10. Liczba instytucji kredytowych w wybranych krajach UE w latach 2009-2017

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Austria 790 780 766 751 731 707 678 615 572
Belgia 104 106 108 103 103 103 99 92 88
Dania 164 161 161 161 161 119 113 110 100
Finlandia 349 338 327 313 303 271 281 279 267
Francja 712 686 660 639 623 496 467 445 422
Grecja 66 62 58 52 40 40 40 38 38
Hiszpania 352 337 335 314 290 226 218 207 206
Holandia 295 290 287 266 253 218 209 96 92
Irlandia 498 489 480 472 458 446 416 370 347
Luksemburg 147 146 141 141 147 148 144 141 141
Niemcy 1948 | 1929 | 1898 | 1869 | 1842 | 1808 | 1774 | 1702 | 1632
Polska 710 706 700 695 691 679 670 664 645
Portugalia 166 160 155 152 151 150 147 145 141
Szwecja 180 173 175 176 168 159 153 153 156
Wlk. Brytania 389 375 3 I3 358 361 362 355 370
Wtochy 801 778 754 714 694 670 656 611 546

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2009-2017.

W przypadku braku mozliwosci znalezienia nabywcy, instytucje kredytowe
zaprzestawaly okresowo dziatalnosci, zamykajac oddzialy w niektérych krajach.
Spadek liczby bankéw w Irlandii nastgpit wskutek rzadowych interwencji, ktére
doprowadzily do restrukturyzacji i nacjonalizacji upadajacych instytucji kredyto-
wych (Schoenmaker, 2015b, s. 9-12). Z kolei spadek liczby instytucji kredytowych
w Austrii ttumaczono rosnacg presja na konsolidacje, wynikajaca ze spada-
jacych zyskow z dzialalnosci bankowej (Schiirz, Schwaiger i in., 2009, s. 59).

Skale zmian w liczbie podmiotéw sektora bankowego przedstawiono na wy-
kresie 7. Jak wida¢, znaczny spadek liczby instytucji kredytowych odnotowano
we wspomnianej juz Austrii, ale rowniez w borykajacej si¢ z kryzysem zadluze-
niowym Grecji. Wyrazny spadek odnotowano réwniez w Finlandii, podczas gdy
w Niemczech liczba aktywnych instytucji kredytowych, cho¢ relatywnie niska,
spadata stopniowo.
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Wykres 7. Liczba instytucji kredytowych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancéw w wybranych
krajach UE w latach 2009-2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego

i Eurostat, 2009-2017.

Analiza liczby instytucji kredytowych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancow
potwierdza spadek tego wskaznika (tabela 11). W analizowanym okresie mala-
ta takze wyraznie liczba bankéw aktywnych na krajowych rynkach. Duzy spadek
liczby instytucji kredytowych odnotowany zostat we Wtoszech. Taka zmiana spo-
wodowana byta utrzymujacym sie spadkiem dochodowosci sektora, zmuszajacym
zwlaszcza lokalne instytucje kredytowe do optymalizacji przychodéw i kosztow
w drodze konsolidacji (European Central Bank, 2015, s. 21).

Innym interesujacym przykladem jest Hiszpania, w ktorej od momentu wy-
buchu kryzysu finansowego trwala konsolidacja instytucji kredytowych i kas
oszczednosciowych. Proces ten byl tez indukowany przez wladze panstwowe,
ktére udzielenie pomocy finansowej podmiotom sektora bankowego uzalez-
nialy od spelniania okreslonych wymogoéw kapitalowych (Buch, Dages, eds.,
2018, s. 15).

Kryzys finansowy w znacznym stopniu ograniczyl tempo rozwoju europejskie-
go sektora bankowego. Trudno$ci finansowe instytucji kredytowych, a nastepnie
catych krajowych gospodarek, doprowadzily do zahamowania aktywnosci na ryn-
ku miedzybankowym i realnie zagrazaly funkcjonowaniu calego systemu finanso-
wego. W tabeli 12 zaprezentowano dane dotyczace wartosci aktywow krajowych
sektorow bankowych w latach 2009-2017. Nietrudno zauwazy¢, ze bilanse insty-
tucji kredytowych w tym okresie ulegaly znacznym zmianom, a portfolio aktywéw
w posiadaniu instytucji kredytowych kurczylo sie.
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Tabela 11. Liczba instytucji kredytowych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancéw w wybranych
krajach UE w latach 2009-2017

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Austria 948 | 934 | 915 | 893 | 865 | 831 | 7,90 | 7,07 | 652
Belgia 097 | 098 | 098 | 093 | 092 | 092 | 088 | 081 | 0,78
Dania 208 | 291 | 290 | 2,80 | 2,87 | 21| 200 1,93 | 1,74
Finlandia 6,55 | 632 | 608 | 579 | 558 | 497 | 514 | 508 | 485
Francja 1,11 | 1,06 | 1,02 | 098 | 095| 075 | 0,70 | 067 | 063
Grecja 059 | 056 | 052 | 047 | 036 | 037 | 037 | 035 | 035
Hiszpania 076 | 0,72 | 072 | 067 | 062 | 049 | 047 | 045 | 044
Holandia 1,79 | 1,75 | 1,72 | 1,59 | 151 | 1,30 | 124 | 057 | 054
Irlandia 11,01 | 10,75 | 10,50 | 10,28 | 9,94 | 9,62 | 8,89 | 7,83 | 7,25
Luksemburg 29,79 | 29,08 | 27,55 | 26,86 | 27,37 | 26,92 | 25,58 | 24,47 | 23,87
Niemcy 238 | 236 | 237 | 2,33 | 229 | 2,24 | 28| 2,07 | 1,98
Polska 1,86 | 1,86 | 1,84 | 1,83 | 1,8 | 1,79 | 1,76 | 1,75 | 1,70
Portugalia 1,57 | 151 | 147 | 1,44 | 144 | 144 | 142 | 140 | 1,37
Szwegja 194 | 18 | 18 | 1,86 | 1,76 | 1,65 | 1,57 | 155 | 1,5
WIk. Brytania 0,63 | 060 | 059 | 059 | 056 | 056 | 056 | 054 | 0,56
Wtochy 1,36 | 1,31 | 127 | 120 1,16 | 1,10 | 1,08 | 1,01 | 090

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2009-2017.

Tabela 12. Wartos$¢ aktywow instytucji kredytowych wybranych panstw cztonkowskich UE
w latach 2009-2017 (mld EUR)

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Austria 1037 | 1131 | 1167 | 1164 | 1089 | 1079 857 851 825
Belgia 1156 | 1151 | 1147 | 1048 960 996 | 1114 | 1115 | 1028
Dania 1105 | 1138 | 1145 | 1158 | 1047 | 1082 | 1025 | 1064 | 1070
Finlandia 388 463 634 599 522 573 600 465 458
Francja 7155 | 6385 | 6674 | 6810 | 6343 | 6587 | 7958 | 8240 | 8262
Grecja 490 493 425 409 369 369 381 341 295
Hiszpania 3433 | 3807 | 3913 | 3884 | 3488 | 3576 | 2809 | 2696 | 2695
Holandia 2217 | 2713 | 2832 | 2688 | 2733 | 2528 | 2524 | 2555 | 2410
Irlandia 1324 | 1180 | 1193 999 789 503 604 582 558
Luksemburg 797 766 795 740 718 800 768 782 741
Niemcy 7424 | 7896 | 7996 | 7566 | 6735 | 7062 | 7779 | 7924 | 7744
Polska 274 311 310 354 361 380 394 406 445
Portugalia 520 532 513 497 462 426 442 403 392
Szwecja 936 | 1068 | 1141 | 1213 | 1215 | 1248 | 1282 | 1317 | 1390
WIk. Brytania 8959 | 9175 | 9732 | 9558 | 8895 | 8998 | 9356 | 8891 | 8995
Wtochy 3692 | 2765 | 2794 | 2855 | 2632 | 2701 | 3953 | 3976 | 3726

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2009-2017.
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Wyrazny spadek wartosci aktywow odnotowano m.in. w Austrii, Grecji, Irlan-
dii i Hiszpanii. Wahaniom ulegata réwniez warto$¢ aktywow niemieckiego sektora
bankowego, oscylujac w przedziale pomiedzy 6,7 a 8 bln EUR w analizowanym
okresie. Na tym tle wyraznie odznacza si¢ sektor bankowy Francji, ktérego wartos¢
aktywow w tym samym czasie wzrosta o przeszio 1 bln EUR. Na uwage zastugu-
je rowniez przypadek Polski, w ktérej wartos¢ aktywow sektora bankowego rosta
niemal nieprzerwanie na przestrzeni wszystkich analizowanych lat.

W analizowanym okresie trudnosci finansowe instytucji kredytowych sprawity,
ze cho¢ PKB panstw strefy euro przez dlugi czas spadal, stosunek wartosci ich akty-
wow wzgledem PKB gospodarek malat relatywnie szybciej (tabela 13). Spadek war-
tosci aktywow sektora bankowego w stosunku do PKB Luksemburga spadt z prze-
szlo 2100% do poziomu 1300%. Roéwnocze$nie warto zauwazy¢, ze stosunek ten
dla dwdch najwiekszych sektoréw bankowych Europy - Francji i Niemiec — zmalat
w niewielkim stopniu. W przypadku Niemiec wskazywano, iz od wigkszych strat
sektor bankowy uchronil duzy stopienn dywersyfikacji ryzyka aktywnych na nim
podmiotéw, w przypadku Francji z kolei podkreslano stosunkowo dobrg kondycje
najwiekszych instytucji kredytowych w sektorze (Detzer, 2014, s. 63-76). Warto za-
uwazyc, ze obnizenie wartosci aktywow bankéw doprowadzito w 2017 r. do sytuacji,
w ktorej w zaledwie szesciu przypadkach stosunek aktywow do PKB byl wyzszy od
300%. Gwaltowny spadek wielkosci aktywow sektora krajowych instytucji finanso-
wych w stosunku do PKB zaobserwowa¢ mozna bylto w Irlandii, gdzie jego wartos¢
spadla z przeszto 800 do 190% na przestrzeni lat 2009-2017. Wyrazny spadek po
okresie intensywnego wzrostu odnotowano réwniez w Hiszpanii.

Tabela 13. Wartos¢ aktywow sektora instytucji kredytowych w stosunku do PKB w latach 2009-2017 (%)

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Austria 378 | 384| 378| 367| 338| 327| 249| 241| 223
Belgia 343| 315 303| 270| 244| 249| 272| 264| 235
Dania 463| 468| 465| 469| 420) 427| 398| 406| 399
Finlandia 214| 247| 322| 300| 257| 279| 286| 215| 205
Francja 375| 319| 324 326 300| 308| 362 370 361
Grecja 206 218| 205| 214| 205 197| 216| 196| 166
Hiszpania 327 352| 366| 372| 338| 343| 260 241| 232
Holandia 389| 430| 440| 417| 419| 381| 366| 361| 327
Irlandia 809| 706 689 568| 438| 260 230| 213 190
Luksemburg 2118| 1938| 1883| 1698| 1543 | 1636| 1475| 1475| 1338
Niemcy 308| 306 296| 275| 239| 242| 255| 251| 236
Polska 78 86 82 92 92 94 94 94 98
Portugalia 310 296| 291 295| 271| 246| 246| 217| 203
Szwecja 269 289| 301| 321| 317| 318| 312 312 323
WILk. Brytania 492| 496| 517 501| 457| 449| 456| 426| 423
Wtochy 243| 172 171 177 164| 168| 239| 237| 217

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2009-2017.
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Skale spadkéw wartoséci aktywow zaprezentowano na wykresie 8. Réwnocze-
$nie na uwage zastuguje réwniez fakt, Ze po okresie spadku stosunek aktywow
sektora bankowego do PKB Francji czy Wloch stopniowo zaczal powraca¢ do war-
tosci sprzed kryzysu.
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Wykres 8. Wartos$¢ aktywow sektora instytucji kredytowych w stosunku do PKB w latach
2009-2017 (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego

i Eurostat, 2009-2017.

Interesujace obserwacje ptyng réwniez z analizy stosunku udzialu krajowych
instytucji kredytowych w aktywach sektora bankowego danego kraju (tabela 14).
Dane zawarte w tabeli 14 wskazuja na znaczne rozbieznosci tego stosunku w po-
szczegllnych krajach, a przez to na duze réznice w uzaleznieniu krajowego sektora
bankowego od kondycji finansowej zagranicznych instytucji kredytowych.

Tabela 14. Udziat aktywow krajowych instytucji kredytowych poszczeg6élnych krajéw cztonkowskich
UE w catkowitej wartosci aktywow ich sektoréw bankowych w latach 2009-2017 (%)

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Austria 76,13 | 75,75 | 74,89 | 72,84 | 72,35 | 69,59 | 68,14 | 76,06 | 76,28
Belgia 4959 | 51,23 | 48,46 | 49,61 | 48,88 | 49,67 | 50,81 | 50,51 | 50,95
Dania 81,87 | 83,24 | 87,711 | 87,54 | 87,12 | 87,80 | 87,52 | 87,72 | 93,03
Finlandia 30,83 | 27,24 | 22,12 | 24,80 | 28,75 | 28,39 | 32,50 | 34,49 | 46,03
Francja 96,60 | 96,68 | 96,66 | 96,67 | 97,02 | 94,06 | 94,56 | 94,96 | 95,19
Grecja 78,80 | 80,06 | 80,76 | 84,58 | 96,47 | 97,08 | 98,27 | 97,96 | 97,89
Hiszpania 91,20 | 91,88 | 92,09 | 92,56 | 93,76 | 93,54 | 94,72 | 96,08 | 95,49
Holandia 95,53 | 87,13 | 88,76 | 89,83 | 92,55 | 93,30 | 92,81 | 93,10 | 92,56
Irlandia 38,63 | 37,94 | 31,96 | 3520 | 34,87 | 51,72 | 51,62 | 51,67 | 51,18
Luksemburg 10,36 | 8,14 | 12,31 | 12,22 | 12,51 | 11,58 | 12,13 | 12,22 | 13,19
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Tabela 14 (cd.)

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Niemcy 90,02 | 95,20 | 94,76 | 95,91 | 95,87 | 95,58 | 95,60 | 92,93 | 93,14
Polska 31,64 | 33,13 | 36,19 | 38,07 | 38,69 | 40,93 | 41,11 | 43,50 | 54,77
Portugalia 78,59 | 77,88 | 77,81 | 77,51 | 79,69 | 79,52 | 76,72 | 77,47 | 69,70
Szwecja 94,50 | 93,82 | 94,37 | 94,08 | 93,84 | 93,08 | 92,81 | 91,76 | 92,67
WIk. Brytania 75,63 | 70,34 | 68,99 | 71,12 | 72,11 | 62,90 | 62,76 | 61,19 | 62,31
Wtochy 91,28 | 91,71 | 91,16 | 91,19 | 91,39 | 91,66 | 92,19 | 91,44 | 91,98

Uwaga: przez krajowe instytucje kredytowe rozumie sie podmioty, ktére znajduja sie pod
kontrola podmiotu dominujacego pochodzacego z tego kraju. W tej kategorii nie uwzglednia sie
zatem oddziatéw i filii instytucji kredytowych pochodzacych z innych panstw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat, 2009-2017.

Dane zawarte w tabeli 14 wskazujg na stopniowy wzrost udziatu aktywoéw kra-
jowych instytucji kredytowych w stosunku do catkowitej wartosci aktywow sekto-
ra bankowego — w stosunku do tego zjawiska zaproponowano nawet termin ,,de-
globalizacja” (Emter, Schmitz i in., 2018, s. 1-3). Nalezy jednak zauwazy¢, ze dla
10 panstw cztonkowskich udzial ten w ostatnim badanym roku wcigz byl niz-
szy niz 50%. Organizacja nadzoru nad instytucjami kredytowymi na szczeblu mie-
dzynarodowym wydaje sie dla tych panstw szczegolnie istotna.

3.4.2. Analiza stopnia transgranicznosci sektora bankowego
Unii Europejskiej

Analiza wskaznika koncentracji sektora bankowego panstw Unii Europejskiej (ta-
bela 15) w badanym okresie nie wskazywala na duze wahania na najwigkszych
rynkach. Dla rozwinietych sektoréw bankowych Niemiec, Francji czy Wielkiej
Brytanii nie odnotowano niemal Zadnej zmiany stopnia koncentracji, pomimo
malejacej liczby podmiotéw na rynku. Odmienny trend odnotowano jednak
w Grecji, gdzie kryzys finansowy spowodowal wyrazny wzrost stopnia koncentra-
cji mierzonego wskaznikiem HHI.

Analiza stosunku pozyczek udzielanych niefinansowym klientom z krajéow UE
innych niz kraj pochodzenia wykazuje znacznie wyzsza amplitude wahan w okre-
sie kryzysu sektora bankowego (wykres 9).

G.M. Milesi-Ferretti i C. Tille (2011, s. 8-12) zauwazyli, Ze w okresach inten-
syfikacji kryzysu finansowego (marzec 2009, czerwiec 2011) udziat kredytéw dla
klientéw niefinansowych z innych panstw UE w ogolnej wartosci kredytow udzie-
lonych znacznie zmalal, sugerujac wystepowanie awersji do alokacji srodkéw na
rynkach zagranicznych w czasie zaburzen systemu finansowego. Analizujac wykres 9,
zauwazy¢ mozna, ze pomimo silnych wahan, w analizowanym okresie utrzymana
zostala tendencja wzrostowa wartosci pozyczek udzielanych zagranicznym klien-
tom niefinansowym. Mozna zatem stwierdzi¢, ze pomimo przedstawionych w tym
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Tabela 15. Warto$¢ indeksu HHI dla sektoréw bankowych wybranych panstw Unii Europejskiej
w latach 2009-2017

Kraj 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Austria 414 383 423 BI5) 405 412 o 358 BIS
Belgia 1622 | 1439 | 1294 | 1061 979 981 998 | 1017 | 1102
Dania 1042 | 1077 | 1192 | 1130 | 1160 | 1190 | 1180 | 1224 | 1123
Finlandia 3480 | 3830 | 3880 | 3250 | 3410 | 3630 | 3160 | 2300 | 1700
Francja 605 610 600 545 568 584 589 572 574
Grecja 1183 | 1214 | 1278 | 1487 | 2136 | 2195 | 2254 | 2332 | 2307
Hiszpania 507 528 596 654 719 839 896 937 965
Holandia 2034 | 2049 | 2067 | 2026 | 2105 | 2131 | 2104 | 2097 | 2087
Irlandia 714 700 645 630 671 673 672 636 658
Luksemburg 310 343 346 345 357 330 321 260 256
Niemcy 206 301 317 307 266 300 273 277 250
Polska 574 559 563 568 586 656 670 659 645
Portugalia 1150 | 1207 | 1206 | 1191 | 1197 | 1164 | 1215 | 1181 | 1220
Szwecja 899 860 863 853 876 880 866 845 914
WIk. Brytania 467 523 519 527 525 462 438 422 453
Wtochy 298 410 407 410 406 424 435 452 519

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego
i Eurostat, 2009-2017.
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Wykres 9. Udziat kredytéw dla klientéw niefinansowych z krajow UE innych niz kraj
macierzysty instytucji finansowej w catkowitej wartosci pozyczek udzielonych, 2009-2017 (%)

Uwaga: linig przerywang zaznaczona zostata linia trendu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego,
2009-2017.
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podrozdziale zmian w strukturze sektora bankowego UE, sila powigzan transgra-
nicznych miedzy instytucjami kredytowymi w réznych jurysdykcjach nie ostabta,
a ponadnarodowy nadzor nad ich dzialalnoscia okazal si¢ niezbedny dla zacho-
wania stabilnosci systemu finansowego. Skala konsekwencji kryzysu finansowego
dla gospodarek europejskich stanowita impuls dla intensyfikacji prac nad kwestig
koordynacji nadzoru nad instytucjami kredytowymi.

3.5.Reformy nadzoru nad europejskim sektorem
bankowym po 2008 r.

Jednym z pierwszych dzialan majacych na celu przeciwdzialanie ewentualnemu
spadkowi zaufania wobec instytucji kredytowych byta propozycja Komisji Euro-
pejskiej, zgloszona juz w 2008 r., postulujaca zwiekszenie minimalnego poziomu
ochrony depozytéw bankowych do 50 tys. EUR, a docelowo do 100 tys. EUR do
konica 2010 r. (Directive 2009/14/EC). Mialo to na celu ograniczenie obaw spote-
czenstwa o utrate zdeponowanych srodkéw w wyniku niewyptacalnosci instytucji
kredytowych.

W 2008 r. Komisja Europejska opublikowala dwa komunikaty w sprawie dzia-
tan naprawczych. Pierwszy z nich zostal opublikowany w pazdzierniku 2008 r.
Komisja przedstawita w nim ogélng strategie dzialan majacych na celu pobu-
dzenie gospodarcze (European Commission, COM(2008c)). Wsrdéd propozycji
KE wymienila m.in. skoordynowana reakcje na kryzys i koniecznos¢ wspdtpracy
w kontekscie reformy nadzoru (European Commission, COM(2008c)). Postulo-
wala réwniez o wzmocnienie systemu nadzoru nad sektorem bankowym, w tym
zwlaszcza nad miedzynarodowymi konglomeratami finansowymi.

Pod koniec listopada 2008 r. Komisja Europejska oglosila ,,Europejski plan na-
prawy gospodarczej” (European Commission, COM(2008c)). W celu zwigkszenia
sily nabywczej, ktéra miala pozwoli¢ na wzrost popytu oraz zaufania do unijnych
gospodarek, KE zaproponowala utworzenie bodzca budzetowego w wysokosci
200 mld EUR, majacego wyraza¢ si¢ w zwiekszonych wydatkach budzetowych
i/lub obnizonych stopach podatkowych. Impuls miat zaréwno wspoméc narodowe
gospodarki w krétkim terminie, jak réwniez stymulowac zatrudnienie. Od panstw
cztonkowskich pochodzi¢ miato 170 mld EUR, natomiast pozostale 30 mld EUR
ze srodkow unijnych oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego (European Com-
mission, COM (2008a), s. 7). Warto nadmieni¢, ze plan naprawy gospodarczej
stanowil w praktyce dziatanie dorazne, w ktérym nie przedstawiono zadnych pro-
pozycji reform struktury nadzoru nad systemem finansowym.

W 2009 r. Komisja Europejska wprowadzila zmiany do Capital Markets Directi-
ve w drodze dyrektywy 2009/111/EC (Directive 2009/111/EC). Dyrektywa (zwana
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CRD II) dopuszczala wlaczenie kapitaléow hybrydowych do kalkulacji wymogow
kapitatowych instytucji kredytowych. Najwazniejszg ze zmian bylo jednak wpro-
wadzenie kolegiéw nadzorczych tworzonych z narodowych organéw nadzorczych
w celu prowadzenia skonsolidowanego nadzoru nad grupa finansowg funkcjonuja-
cg na terytorium tych panstw. Wskazywano jednak, ze dyrektywa nie precyzowala,
ktére z panstw powinny by¢ wlaczane do kolegium (De Meester, 2014, s. 280-282).
Przepisy CRD II zmodyfikowane zostaly réwniez rok poézniej (CRD III),
kiedy to zobowigzano instytucje kredytowe do prowadzenia polityki wynagrodzen
wobec kadry kierowniczej w sposdb niezachecajacy do podejmowania dodatko-
wego ryzyka (Directive 2010/76/EU).

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna glosy krytykujace panstwa Unii Euro-
pejskiej za opieszalos¢ i brak koordynacji w zakresie ratowania, badz tez likwidacji,
upadajacych instytucji kredytowych. M. Dabrowski (2009, s. 15) wskazal na zjawi-
sko protekcjonizmu narodowych gospodarek, ktére dodatkowo utrudniato uzgad-
nianie wspolnej polityki antykryzysowej. S.C.W. Eijffinger (2008, s. 3) podkreslal
w tym kontekscie brak wytycznych do weryfikacji faktycznej potrzeby udzielenia
pomocy publicznej instytucjom kredytowym oraz na ryzyko, jakie wynika z tego
faktu dla konkurencji rynkowej. Rdwnocze$nie sygnalizowano réwniez, ze zapro-
ponowany bodziec budzetowy jest zbyt maly, by efektywnie przeciwdziata¢ konse-
kwencjom kryzysu finansowego (Hodson, Quaglia, 2009, s. 943).

W polowie 2010 r. Rada ds. Gospodarczych i Finansowych (Economic and Fi-
nancial Affairs Council, ECOFIN) podjeta decyzje o utworzeniu tymczasowego
mechanizmu, ktory wspieralby finansowo kraje czlonkowskie UE przechodzace
trudnos$ci gospodarcze. Europejski Mechanizm Stabilnosci skladat sie z dwdch
podmiotéw: Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Fi-
nancial Stabilisation Mechanism, EFSM) oraz Europejskiego Instrumentu Stabil-
nosci Finansowej (European Financial Stability Facility, EFSF).

Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej zostal utworzony w maju 2010 r.
Jego celem byta pomoc dla krajow czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore prze-
chodzily trudnosci gospodarcze i wymagaly wsparcia finansowego w celu zacho-
wania stabilno$ci finansowej na wlasnym rynku, a posrednio na caltym rynku UE
(Regulation (EU) No 407/2010). Pomoc z EFSM udzielana byta w postaci pozyczki
lub linii kredytowej. Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej finansowany
byt z budzetu UE. Komisja Europejska otrzymata autoryzacje, by w imieniu Unii
Europejskiej zacigga¢ pozyczki na rynkach kapitalowych lub w instytucjach finan-
sowych, do wysokosci 60 mld EUR (Regulation (EU) No 407/2010). Pozyczki te
gwarantowane byly przez budzet unijny.

Uzyskanie pomocy w ramach EFSM wymagalo spelnienia okreslonych wa-
runkéw. Zgodnie z przyjeta procedura, kraj cztonkowski z pomocg KE oraz EBC
dokonywal oceny potrzeb finansowych. Nastepnie przedstawial on Komisji Eu-
ropejskiej projekt planu naprawczego sfery gospodarczej i finansowej. W mo-
mencie przyznania linii kredytowej danemu panstwu cztonkowskiemu, implemen-
tacja takiego planu dostosowawczego stawala si¢ wigzaca. Komisja Europejska
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dokonywata regularnych kontroli kraju otrzymujacego pomoc finansowa pod
katem prawidlowosci wdrazania programu dostosowawczego, ktorej pozytyw-
ne efekty stanowily warunek kontynuacji udzielania pomocy finansowej. Pomoc
w ramach EFSM udzielona zostala Irlandii, Portugali oraz Grecji.

Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej byt mechanizmem wsparcia fi-
nansowego przeznaczonym wylacznie dla krajow strefy euro. Na poczatku swojej
dziatalno$ci EFSF dysponowal budzetem w wysokosci 250 mld EUR, jednak do-
celowo jego zdolnosé¢ pozyczkowa miata wynies¢ 440 mld EUR, za zgoda i przy
gwarancji 17 krajow czlonkowskich strefy euro (European Financial Stability Fa-
cility, 2011). Poczatkowo pomoc w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilno-
$ci udzielna byla w formie pozyczek. Jednak kolejne decyzje Rady Europejskiej
zwigkszyly wachlarz instrumentéw EFSF o mozliwo$¢ dokonywania interwencji
na rynkach wtérnych obligacji, a takze udzielania pozyczek wspierajacych insty-
tucje finansowe.

W grudniu 2010 r. Rada Europejska podjeta decyzje, zgodnie z ktéra tymcza-
sowy mechanizm pomocy finansowej mial przeksztalci¢ si¢ w staly projekt — Eu-
ropejski Mechanizm Stabilno$ci (European Stability Mechanism, ESM), ktory mial
wspiera¢ finansowo panstwa nalezace do strefy euro, przechodzace trudnosci go-
spodarcze (Treaty Establishing The European Stability Mechanism, art. 3). Zastapit
on dotychczas istniejace dwa mechanizmy - EFSM oraz EFSE.

Europejski Mechanizm Stabilnosci zostal utworzony na podstawie Traktatu
o utworzeniu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Kazde kolejne panstwo,
ktore wchodzi do strefy euro, automatycznie staje si¢ cztonkiem ESM. Europejski
Mechanizm Stabilnosci funkcjonuje jako organizacja miedzyrzadowa z siedzibg
w Luksemburgu, nie za$ jako instytucja unijna, gdyz wymagatoby to wprowadzenia
zmian do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Kapital Europejskiego Me-
chanizmu Stabilno$ci wynosi 704,8 mld EUR, z czego 80,5 mld EUR zostato wplaco-
ne przez panstwa cztonkowskie w pieciu ratach w latach 2012-2014 (por. Treaty
Establishing the European Stability Mechanism, art. 8; Federal Ministry of Finance,
2013, s. 6; Zoppe, Gasparotti, 2018, s. 4). Pozostale 624,3 mld EUR to kapital na
zadanie. Na wykresie 10 pokazano wklad poszczegdlnych krajow strefy euro.

Budzet ESM zasilany bedzie przez srodki ptynace z tytutu wszelkich sankgji fi-
nansowych naktadanych na panstwa czlonkowskie strety euro w przypadku, gdy
objete one zostang procedurg nadmiernego deficytu, procedurg wielostronnego
nadzoru oraz procedurg nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych. In-
strumentarium, jakim dysponuje ESM, wystepuje w dwoéch formach - pozyczek
oraz, jak mialo to miejsce wczeéniej, interwencji na pierwotnym rynku obligacji
w wyjatkowych sytuacjach.

Utworzenie stalego mechanizmu pomocy finansowej spotkato si¢ z ostra krytyka
niektérych ekonomistow. R. Olivares-Caminal (2011, s. 17) wskazal, ze rozwigzanie
w postaci EFSF w rzeczywistosci rownoznaczne jest z utworzeniem spotki celowej,
ktora umozliwiata gromadzenie nisko oprocentowanych funduszy. Podkreslit on, ze
o ile rozwigzanie takie bylo dopuszczalne w krétkim terminie, przeksztalcenie go
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Treaty Establishing The European

Stability Mechanism.

w ESM grozito ,wypychaniem” prywatnego kapitalu z rynku. Podobny poglad wyra-
zita C.M. Buch (2012, s. 27-28), ktora zaznaczyla, ze przyznanie pomocy finanso-
wej z ESM musi by¢ traktowane jako ostateczno$¢ i podlegac Scistej kontroli. W mojej
opinii, pomimo Ze istnienie ESM niesie ze sobg ryzyko, jest tez istotnym gwarantem
stabilno$ci systemu bankowego, ktéry moze zapobiega¢ grozbie zaniku zaufania do
systemu finansowego. Poniewaz mechanizm pomocy finansowej stanowi narzedzie
pomocy doraznej, konieczne w tej sytuacji bylo zaprojektowanie rozwigzan ostroz-
nosciowych, ktore w pierwszej kolejnosci zapobiegalyby rozwojowi kryzysu finanso-
wego. Dopiero w kolejnych latach zajeto sie kwestig tworzenia jednolitego nadzoru
nad europejskim rynkiem finansowym.

3.5.1.Raport Larosiere’a i propozycja utworzenia sieci
bezpieczenstwa finansowego

Na poczatku 2009 r. zostal opublikowany raport grupy pod przewodnictwem by-
tego szefa MFW - J. de Larosiere’a (The High-Level Group, 2009). Grupa eksper-
tow zaproponowala szeroko zakrojona reforme nadzoru makro- i mikroostroz-
nosciowego, dostrzegajac trudnosci w wymianie informacji nie tylko pomiedzy
panstwami cztonkowskimi, ale takze organem nadzorczym, bankiem centralnym
oraz wlasciwymi ministerstwami w ramach poszczegélnych panstw. Nadzor ma-
kroostrozno$ciowy miat obejmowac ocene stabilnosci calego sektora finansowego
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oraz wypracowanie mechanizméw umozliwiajacych wczesng identyfikacje poja-
wiajacych si¢ zagrozen. W skali mikro rozwigzania dotyczyly faktycznej konso-
lidacji bezposredniego nadzoru nad transgranicznymi instytucjami finansowymi
tak, by zapewnic¢ jego efektywnos¢.

W ramach nadzoru makroostrozno$ciowego raport zalecal utworzenie Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Council), ktéra
miala zastapi¢ dotychczas istniejacy Komitet Nadzoru Bankowego (The High-
-Level Group, 2009, s. 49-51). Nowo powstaly organ mial zajmowac si¢ gromadze-
niem i analizg danych makroekonomicznych oraz wydawac zalecenia i ostrzezenia
przed ryzykiem w odniesieniu do polityki makroostroznosciowej. Przewodni-
czy¢ pracom Rady miat prezes Europejskiego Banku Centralnego, natomiast w jej
sklad mieli wej$¢ cztonkowie Rady Ogoélnej ECB, przewodniczacy odpowiednio
CEBS, CEIOPS, CESR, a takze przedstawiciel KE.

W ramach rozwigzan mikroostrozno$ciowych, grupa de Larosierea zaproponowa-
ta utworzenie zintegrowanej sieci europejskich organéw nadzoru finansowego (sche-
mat 6). Zaproponowano, by Europejski System Nadzoru Finansowego (European
System of Financial Supervision, ESFS) powstawal dwuetapowo. Pierwszy etap two-
rzenia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego grupa de Larosierea wyznaczy-
fa na lata 2009-2010, kiedy to dotychczasowe organy poziomu trzeciego procedury
Lamfalussyego mialy zosta¢ zastapione przez Europejski Organ Nadzoru Bankowego
(European Banking Authority), Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen (European
Insurance Authority) oraz Europejski Organ Nadzoru Papieréw Wartosciowych (Eu-
ropean Securities Authority). Drugi etap zaproponowany byl na lata 2011-2012, czyli
faktyczne ustanowienie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego.

Propozycja grupy de Larosiere’a zakladata zdecentralizowany model nadzoru mi-
kroostroznosciowego, wcigz opartego o narodowe instytucje nadzorcze, jednak z sil-
nym wsparciem ze strony zreformowanych instytucji ogélnoeuropejskich, odpowied-
nio dla rynku bankowego, ubezpieczeniowego oraz papieréw wartosciowych (The
High-Level Group, 2009, s. 49-51). Istotnym elementem systemu nadzoru nad duzymi
instytucjami finansowymi miaty by¢ tak zwane kolegia nadzorcéw - specjalne grupy
organéw nadzorczych, ktérym powierzalo si¢ nadzor nad okreslong instytucja finan-
sowa, dzialajagca w ramach ich jurysdykeji. Formalizacja wspotpracy w zakresie kon-
troli nad poszczegolnymi bankami miata rozwigza¢ trudnosci w zakresie przeptywu
informacji, jak réwniez ograniczy¢ ewentualny wplyw konfliktu intereséw.

W swoim raporcie grupa de Larosierea proponowala takze standaryzacje
i uproszczenie instrumentéw pochodnych, podnoszenie wymogéw kapitalowych,
wzmocnienie regulacji w odniesieniu do pozycji pozabilansowych, a takze przeglad
regulacji Bazylea II. Grupa docenila wktad dotychczasowych komitetow trzeciego
poziomu w proces harmonizacji praw i wymogéw wobec unijnego sektora banko-
wego, jednak stwierdzila, ze ich pozycja jako organu doradczego Komisji Europej-
skiej byta zbyt staba w stosunku do stawianych im zadan. Powstanie scentralizowa-
nego ESFS mialo rozwiaza¢ ten problem, rownocze$nie wzmacniajac niezaleznos¢
od wladz krajowych.
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Schemat 6. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego w UE
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie The High-Level Group, 2009.

Propozycje grupy de Larosiere’a odnosily sie do réznych aspektéw nadzoru nad
sektorem finansowym Unii Europejskiej, ktére utrudniaty identyfikacje zagrozen
dla stabilnosci finansowej. Wprowadzenie rozwiazan odnoszacych sie do calego
sektora bylo bardzo pozadane w obliczu powaznego zachwiania ptynnosci euro-
pejskich bankow. Ustanowienie centralnej instytucji wspierajacej harmonizacje
narodowych regulacji bankowych usprawniato proces, ktory pod wieloma wzgle-
dami przez lata uwazano za niemal niemozliwy do przeprowadzenia. Przebudowa
nadzoru mikroostroznosciowego z kolei stuzyla likwidacji trudnoéci w zakresie
przeplywu informacji, ktdre to trudnosci w znacznym stopniu oslabialy skutecz-
nos¢ kontroli nad bankami.

Kryzys ptynnosci i wynikajacy z niego kryzys zaufania do instytucji kredyto-
wych motywowaly panstwa czlonkowskie do dziatania. Pod koniec 2009 r. Komisja
Europejska, zgodnie z zaleceniem raportu de Larosiere’a, zastgpita dotychczasowe
instytucje trzeciego poziomu decyzyjnego z raportu Lamfalussyego. W 2010 r. na
mocy rozporzadzenia 1092/2010 zostal po raz pierwszy utworzony nadzér na po-
ziomie ogdlnoeuropejskim — powstala sugerowana przez grupe de Larosiere’a Eu-
ropejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB).
ESRB jest odpowiedzialna nie tylko za nadzér makroostroznosciowy nad unijnym
rynkiem finansowym, ale tez podejmuje dzialania majace na celu identyfikacje
i zapobieganie powstawaniu zagrozen dla bezpieczenstwa catego sektora. Zada-
niem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego jest monitorowanie i ocenianie
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ryzyka systemowego w normalnych warunkach tak, by zmniejszy¢ ryzyko zabu-
rzen w sektorze finansowym UE, a przez to zwigkszanie odpornosci unijnego ryn-
ku finansowego na wstrzasy (Regulation (EU) No 407/2010). ESRB, gdy uzna to
za zasadne, moze wydawac ostrzezenia oraz zalecenia z konkretnym terminem
realizacji. Moga one przyja¢ charakter ogélnounijny, skierowany do danego pan-
stwa czltonkowskiego, czy tez indywidualny, skierowany do wskazanego Europej-
skiego Urzedu Nadzoru badz tez krajowego organu nadzoru (Regulation (EU)
No 1093/2010; Regulation (EU) No 1094/2010; Regulation (EU) No 1095/2010).

Zgodnie z postulatami przedstawionymi w raporcie de Larosiere’a, nadzor ma-
kroekonomiczny nie jest w stanie skutecznie chroni¢ europejskiego rynku finan-
sowego bez ochrony rynku w skali mikro. Tylko utworzenie komplementarnie
dziatajacych nadzoréw mikro- i makroostrozno$ciowego moze przyczynic si¢ do
wzmocnienia stabilnosci finansowej w Unii Europejskiej. Z tego wzgledu decyzja
o utworzeniu Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego wydaje si¢ stuszna.
Poparcie dla postulatéw de Larosierea znalez¢ mozna rowniez w literaturze przed-
miotu (por. Lannoo, 2009; Goodhart i Schoenmaker, 2009; Mayes, 2009, s. 7-11).
Konieczno$¢ prowadzenia kompleksowego nadzoru nad duzymi instytucjami
finansowymi pozostawala niejako w sprzecznosci z utrzymywaniem komitetow
skupionych na poszczegélnych podsektorach rynku finansowego. Tym samym za
nadzér w skali mikro odpowiadaly trzy organy (European Supervisory Authori-
ties, ESAs): Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority,
EBA), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) oraz
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority, ESMA) (Regulation (EU) No 1095/2010).

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze potrzeba nadzoru makroostroznosciowego
zostala dostrzezona nie tylko w Europie. W kwietniu 2009 r. przywddcy krajow
G-20 powotali Rade Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB), ktorej
zadaniem stala si¢ koordynacja dziatan nadzorczych dotyczacych miedzynarodo-
wego rynku finansowego oraz wydawanie rekomendacji w zakresie regulacji praw-
nych (Financial Stability Board, 2018). Nalezy jednak podkresli¢, ze rekomendacje
FSB nie sg wigzace prawnie.

3.5.2.Reformy nadzoru nad europejskim sektorem bankowym
w latach 2011-2013

W 2011 r. przyjeto szereg nowych aktow prawnych - tzw. szesciopak (por. Re-
gulation (EU) No 1173/2011; Regulation (EU) No 1174/2011; Regulation (EU)
No 1175/2011; Regulation (EU) No 1176/2011; Directive 2011/85/EU). Na pakiet
ten skladalo sie pie¢ rozporzadzen oraz jedna dyrektywa. Wprowadzone przez
nie rozwigzania mialy charakter zapobiegawczy lub naprawczy. Pakiet aktow
prawnych mial na celu zapewnienie prawidlowego funkcjonowania krajowych
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finanséw publicznych, poprzez wzmocnienie dyscypliny budzetowej wszyst-
kich panstw czlonkowskich UE. Nowe rozwigzania wprowadzaly m.in. sankcje
finansowe za nadmierny deficyt budzetowy oraz za niedostateczne tempo obni-
zania wartosci dtugu publicznego do granicznej wartosci 60% PKB. D. Prammer
i L. Reiss (2016, s. 47-51) wskazali jednak, ze ,,szeSciopak” w praktyce skompliko-
wal przepisy, pozostawiajac ostateczng decyzje na temat nakladania kar finanso-
wych w gestii pafistw cztonkowskich. Warto zauwazy¢, ze ,,sze$ciopak” odnosit si¢
do kwestii ryzyka zwiazanego z rosngcym dlugiem publicznym, w zadnym stopniu
nie poruszal jednak kwestii koordynacji nadzoru nad systemem bankowym.

Dwa lata pdzniej, w maju 2013 r., uchwalono tzw. dwupak, czyli dwa rozporza-
dzenia, ktére odnosily si¢ do panstw strefy euro zmagajacych sie z trudnosciami
finansowymi (por. Regulation (EU) No 472/2013; Regulation (EU) No 473/2013).
Wprowadzaly one bardziej surowe regulacje w stosunku do panstw cztonkowskich,
ktorych rosngce zadluzenie zagrazalo stabilnosci calej strefy euro. Zgodnie z nowy-
mi regulacjami, przyznanie wsparcia finansowego uzaleznione zostalo od imple-
mentowania programow naprawczych przygotowanych we wspétpracy z Komisja
Europejska. Tak jak w przypadku ,,szesciopaku’, ,,dwupak” nie regulowal kwestii ko-
ordynacji nadzoru nad instytucjami kredytowymi na poziomie miedzynarodowym.

Waznym etapem w procesie budowy jednolitego systemu finansowego byl ra-
port Vickersa, ktéry zostal opublikowany we wrzesniu 2011 r. (Independent Com-
mission on Banking, 2011). Jest to raport opracowany przez niezalezng komisje
pod przewodnictwem J. Vickersa, ktorej celem bylo stworzenie planu reform ma-
jacych na celu zwiekszenie stabilnosci oraz konkurencyjnosci sektora bankowego
Wielkiej Brytanii. Autorzy raportu Vickersa, w $lad za zmianami implementowa-
nymi rok wczesniej w Stanach Zjednoczonych, zaproponowali formalne rozdzie-
lenie tradycyjnej dziatalnoéci bankéw od dziatalnosci inwestycyjnej (Kasiewicz,
Kurklinski i in., 2013, s. 22-24). Oryginalnie zaproponowana przez grupe Volc-
kera (2012, s. 131-135) reforma (zwana regula Volckera) zakladala wprowadzenie
ograniczen dla inwestowania w ryzykowne aktywa oraz dla powigzan kapitalo-
wych z funduszami inwestycyjnymi. Komisja Vickersa potwierdzila, ze profil ry-
zyka zwigzanego z bankowoscig inwestycyjng jest istotnie odmienny od profilu
ryzyka tradycyjnej, detalicznej dziatalnosci bankowej, zas surowa polityka wzgle-
dem ograniczania ekspozycji na ryzyko w oczywisty sposob odbija si¢ na klientach,
ktdrzy czesto nie mieli nic wspdlnego z agresywnym inwestowaniem. Ponadto au-
torzy raportu proponowali stworzenie ram dla przeprowadzania restrukturyzacji
i likwidacji niewyplacalnych instytucji kredytowych. Warto zauwazy¢, ze kon-
kluzje raportu Vickersa spotkaly si¢ z krytyka niektérych badaczy — T. Ambler
i M. Saltiel (2011) wskazywali m.in., ze proponowane funkcjonalne oddzielenie
dziatalnodci inwestycyjnej nie ograniczytoby efektu zarazania, a proponowane
ramy dla likwidacji instytucji kredytowych sg zbyt waskie.

Powotana w 2012 r. Grupa E. Liikanena, prezesa Narodowego Banku Finlan-
dii, zajeta si¢ wypracowaniem ramowego planu reform w unijnym sektorze ban-
kowym. W pazdzierniku 2012 r. zostal opublikowany raport Liikanena — raport
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konicowy grupy eksperckiej wysokiego szczebla na temat zreformowania struktury
sektora bankowego Unii Europejskiej (High-level Expert Group, 2012). Do naj-
wazniejszych propozycji przedstawionych przez grupe naleza m.in. oddzielenie
dzialalnosci komercyjnej i inwestycyjnej instytucji kredytowych, a takze wydziele-
nie operacji dokonywanych na wlasny rachunek. W tym kontekscie raport Liika-
nena sugerowal wprowadzenie reform podobnych do tych, proponowanych przez
PA. Volckerai]. Vickersa odpowiednio dla USA i Wielkiej Brytanii. Wedtug propozycji
raportu Liikanena, ze struktury danej instytucji kredytowej wyodrebnione zosta¢
mialy tzw. podmioty handlowe - trading entity (High-level Expert Group, 2012).
Odseparowanie dziatalnosci depozytowej i kredytowej, zwlaszcza w odniesieniu
do sektora niefinansowego, mialo zaréwno zapewni¢ bezpieczenstwo, jak i prze-
ciwdziata¢ kryzysom zaufania do bankéw. W raporcie Liikanena odniesiono sie¢
takze do faktycznej odpowiedzialnosci za skutki dzialalnosci prowadzonej przez
banki. W obliczu kryzysu plynnosci, odpowiedzialne za ten stan rzeczy powinny
by¢ w pierwszej kolejnoéci same banki. W czasie kryzysu to gléwnie akcjonariu-
sze, a w dalszej kolejnosci podatnicy, mieli ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za ratowa-
nie upadajgcych bankdow.

Raport Liikanena podkreslal konieczno$¢ podniesienia poziomu kapitatu
wlasnego przez banki, popierat réwniez propozycje podwyzszenia progéw plyn-
no$ciowych. Grupa podkreslata, ze zaostrzenie tych wymogoéw jest kluczowe
z perspektywy wspomnianej wczesniej odpowiedzialnosci za ponoszone ryzyko.
Propozycje zgloszone przez grupe Liikanena spotkaly sie z poparciem niektorych
ekonomistow, ktdrzy upatrywali w nich szanse na wzmocnienie pozycji nadzorcow
wzgledem instytucji kredytowych (Krahnen, 2013b, s. 18). Niekt6rzy z nich mieli
jednak obawy, ze proponowane oddzielenie dziatalnoéci inwestycyjnej od banko-
wej sprawi, Ze dziatalnos¢ te przejmga instytucje parabankowe (Buckley, Avgouleas
iin., 2016, s. 144-145). Argumenty podnoszone w raporcie Liikanena w zmodyfi-
kowanej formie zawarte zostalty w propozycji rozporzadzenia KE, jednak ostatecz-
nie nie zostaly implementowane (Proposal for a regulation, COM (2014)). Uwa-
zam, Ze propozycje raportu Liikanena w zakresie zwigkszenia odpowiedzialnosci
instytucji kredytowych za ponoszone ryzyko byly stuszne i utatwilyby konsumen-
tom ocene ryzyka zwigzanego z korzystaniem z ustug poszczegélnych podmiotow.
Niemniej jednak w praktyce proponowane wydzielenie dzialalno$ci ryzykownej ze
struktur istniejacych konglomeratow finansowych mogloby okazac si¢ zbyt trudne
i mie¢ negatywny wplyw na kondycje finansowa wielu podmiotéw.

3.5.3.Wprowadzenie pakietu regulacji CRD IV/CRR

W czerwcu 2013 r. wprowadzono nowy pakiet regulacji ostrozno$ciowych odno-
szacy sie do sektora finansowego UE - dyrektywe CRD IV (Directive 2013/36/EU)
(Capital Requirements Directive IV, CRD IV) oraz rozporzadzenie CRR (Regula-
tion (EU) No 575/2013) (Capital Requirments Regulation, CRR). Pakiet wszed}t
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w zycie z dniem 1 stycznia 2014 r. i zawieral wytyczne dla przepiséw regulujacych
prowadzenie dziatalnosci bankowej, jej nadzoru oraz wymogi ostrozno$ciowe za-
réwno dla instytucji kredytowych, jak i dla firm inwestycyjnych. Innymi stowy,
przyjety pakiet odnosil sie w szczegdlnosci do ryzyka systemowego, jakie zagrazaé
moze europejskiemu sektorowi bankowemu (Brzozowski, 2014, s. 4). Przyjecie pa-
kietu CRD IV/CRR wynikalo z utworzenia rekomendacji Bazylei III, ktére w cze-
$ciowo zmodyfikowanej formie implementowane byly do prawa unijnego.

Dyrektywa CRD 1V zawierala regulacje dotyczace m.in. wymogéw w zakresie
funduszy wtasnych, ograniczania uzaleznienia oceny ryzyka inwestycji od opinii
agencji ratingowych, dzwigni finansowej, wynagrodzen dla kadry menadzerskiej
czy buforéw kapitatowych. W mysl dyrektywy utworzono cztery rodzaje buforéw
kapitalowych (tabela 16):

= bufor antycykliczny;

= bufor ryzyka globalnej instytucji o znaczeniu systemowym;

= bufor ryzyka innej instytucji o znaczeniu systemowym;

= bufor ryzyka systemowego.

Pierwszy z utworzonych buforéw - bufor antycykliczny - to dodatkowy wymog
kapitalowy, jaki zostal nalozony na instytucje kredytowe, by ograniczy¢ ryzyko
kredytowe. Bufor antycykliczny, zgodnie z art. 137 dyrektywy CRD IV, zostal usta-
lony na poziomie z przedziatu 0-2,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko. Wiel-
kos¢ tego bufora wyznaczana jest przez krajowy nadzor makroostroznosciowy.
I tak, w okresach nadmiernego wzrostu akcji kredytowej ma on by¢ podnoszony,
natomiast w okresach spowolnienia akcji kredytowej, bedzie on odpowiednio ob-
nizany (Directive 2013/36/EU, art. 80-81). Wielkos¢ bufora powinna odzwiercie-
dla¢ fazy cyklu koniunkturalnego i ryzyko z nim zwigzane, przy uwzglednieniu
specyfiki narodowej gospodarki. Innymi stowy, w czasach korzystnej koniunktury
bufor powinien by¢ wysoki, by zapobiec nadmiernej ekspozycji na ryzyko kredy-
towe, w czasach stagnacji za$ ma by¢ obnizany, by nie ograniczac sztucznie doste-
pu do kapitatu.

Tabela 16. Dopuszczalne poziomy buforéw kapitatowych wedtug Dyrektywy CRD IV (%)

Nazwa bufora Wartosc

Bufor antycykliczny 0-2,5
Bufor ryzyka instytucji o znaczeniu systemowym (GSIFI) 1-3,5
Bufor ryzyka innej instytucji o znaczeniu systemowym

0-2
(OSIFI)
Bufor ryzyka systemowego 1-5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Directive 2013/36/EU.

Kolejne dwa bufory - bufor ryzyka globalnej instytucji o znaczeniu systemowym
oraz bufor ryzyka innej instytucji — zostaly wprowadzone dla instytucji systemo-
wo waznych, odpowiednio tych dzialajacych w skali globalnej oraz lokalnej. W ten
sposob potwierdzono konsekwencje, ktore dla gospodarki narodowej i europejskiej
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moze nie$¢ ze sobg upadek instytucji systemowo waznej. W mygl art. 131 dyrektywy
to krajowe organy nadzoru wyznaczaja instytucje o znaczeniu systemowym na pod-
stawie m.in. ich wielko$ci, powigzan, transgranicznosci dziatalnosci czy zlozonosci
grupy. Zgodnie z dyrektywa CRD IV, wielko$¢ wymogu kapitalowego dla innej insty-
tucji o znaczeniu systemowym ograniczono do maksymalnej wysokosci 2% warto$ci
ekspozycji na ryzyko, za$ dla globalnych instytucji do maksymalnej wysokosci 3,5%
tacznej kwoty ekspozycji. Warto tutaj zaznaczy¢, ze globalne instytucje o znaczeniu
systemowym podzielone zostaly na pie¢ kategorii, gdzie instytucje z najnizszej kate-
gorii majg wyznaczony bufor w wysokosci 1%, za$ kazda kolejna kategoria zwieksza
ten bufor o 0,5 pkt %, do opisanej wyzej maksymalnej wysokosci.

Ostatni bufor ryzyka systemowego moze zosta¢ wprowadzony w stosunku do
calego sektora finansowego danego kraju lub do co najmniej jednego podzbioru
danego rynku w celu zapobiegania i ograniczania dlugoterminowego, niecyklicz-
nego ryzyka systemowego lub o charakterze makroostroznosciowym (Directive
2013/36/EU, art. 133). Kazde panstwo czlonkowskie wyznacza organ odpowie-
dzialny za jego ustalenie. Wysoko$¢ bufora ryzyka systemowego wyznaczono na
co najmniej 1% poziomu ekspozycji na ryzyko. Poziom ten moze zosta¢ podnie-
siony nawet do poziomu powyzej 5%, jednak z uwagi na potencjalne ryzyko za-
burzenia warunkow konkurencji rynkowej ustalone zostaly rézne procedury dla
wszelkich zmian bufora ryzyka systemowego. W przypadku kazdej zmiany poin-
formowana zosta¢ musi Komisja Europejska, EBA, ESRB oraz kraje macierzyste
bankéw dotknietych zmiang. O ile zmiany w zakresie 1-3% wymagaja jedynie po-
informowania z miesiecznym wyprzedzeniem, o tyle zmiany w przedziale 3-5%
wymagajg juz zgody ze strony KE. Podniesienie bufora powyzej tego poziomu wy-
maga przedlozenia do analizy Komisji Europejskiej dodatkowego uzasadnienia
decyzji oraz analizy jej wplywu na unijny rynek finansowy.

W kontekscie zmian wprowadzanych przez pakiet CRD IV/CRR warto zwrdci¢
uwage na wprowadzane przez niego, zgodnie z zaleceniami Bazylei III, wymo-
gi w zakresie ptynnosci krétkoterminowej (LCR) oraz dlugoterminowej (NSFR).
Zapisy prawne w zakresie instrumentéw finansowych, traktowanych jako wysoce
plynne, spotkaly sie jednak z ostra krytyka. Zdaniem P. Eckhardta i B. Van Roose-
beke’a (2015, s. 17-18) oraz A. Lenarcica, D. Mevisa i in. (2016, s. 9-10), bledem
bylo uznanie za aktywa wysoce ptynne obligacji panstw UE, niezaleznie od kon-
dycji ich finanséw publicznych.

W 2016 r. Komisja Europejska przedstawila kolejng propozycje zmian dyrektywy
CRD oraz rozporzadzenia CRR (nazwanych odpowiednio CRD V i CRR II) (Pro-
posal for a directive (COM (2016); Proposal for a regulation (COM 2016)). Zrewi-
dowane przepisy zaktadajg podniesienie wag ryzyka dla aktywéw handlowych, przy
réwnoczesnym obnizeniu ich dla transakcji z izbami rozliczeniowymi. Zapropo-
nowano réwniez wprowadzenie dodatkowych wymogéw w stosunku do struktury
finansowania instytucji kredytowych, ulatwiajacych ich likwidacje w wypadku nie-
wyplacalnosci. Obecnie (stan na grudzien 2018 r.) propozycje Komisji Europejskiej
nadal sg przedmiotem dyskusji miedzy instytucjami Unii Europejskiej.
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3.6.Podsumowanie

W niemiecko-japonskim modelu systemu finansowego, ktéry dominuje w kra-
jach Unii Europejskiej, sektor bankowy jest kluczowym segmentem krajowych
systemow finansowych. Z tego wzgledu kryzys tego sektora, ktéry mial miejsce
w wielu panstwach czlonkowskich, postawil rzady i instytucje nadzoru w trud-
nej sytuacji, zmuszajac do ratowania instytucji kredytowych z wykorzystaniem
publicznych $rodkoéw. Brak takich interwencji, chronigcych instytucje kredyto-
we przed niewyplacalnoscig, mdgt jednak doprowadzi¢ do poglebienia kryzysu,
ktérego rozmiary moglyby znacznie przerosngé¢ mozliwosci budzetowe nawet
najbogatszych krajow Europy.

Zaburzenia ptynnosci, jakich doswiadczyly w czasie ostatniego kryzysu finanso-
wego unijne instytucje kredytowe, stwarzaly zagrozenie dla stabilnosci catego sys-
temu finansowego wielu panstw UE, jednocze$nie jednak wynikaty w duzej mierze
z nierozsadnej polityki samych bankéw. Niezdolnos¢ instytucji kredytowych do
pokrycia strat poniesionych w wyniku prowadzonej dziatalnosci przetozyla sie
ostatecznie na pogorszenie sytuacji gospodarczej samych panstw czlonkowskich.

W czasie trwania kryzysu finansowego instytucje kredytowe w coraz wigkszym
stopniu zaczely skupiac sie na rynkach macierzystych, ograniczajac dzialalnos¢ za
granicg. Cho¢ tendencja ta zostala dostrzezona, dane zgromadzone przez EBC nie
daja podstaw, by twierdzi¢, ze rosngca koncentracja dzialalno$ci na rynkach krajo-
wych zagrazala konkurencji, badz tez, by ograniczata dtugotrwale zaangazowanie
w inwestycje na poziomie transgranicznym. Tendencja ta moze ulec ponownemu
odwrdceniu, gdy inwestorzy odzyskaja zaufanie do stabilnoséci globalnego syste-
mu finansowego. W zwigzku z tym nalezy stwierdzi¢, ze koordynacja dzialalnosci
nadzorczej zaréwno w skali mikro, jak i makro stala si¢ niezbedna dla zapewnienia
bezpieczenstwa systemu finansowego calej Unii Europejskiej. Projekt uporzadko-
wania kwestii nadzoru i restrukturyzacji instytucji kredytowych przybral ksztalt
unii bankowej, ktdra zostanie przedstawiona w kolejnym rozdziale.






Rozdziat 4
Unia bankowa

Ostatni kryzys finansowy unaocznil negatywne konsekwencje braku jednolitego
nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym. Rzady panstw UE zostaty zmuszo-
ne do ratowania prywatnych podmiotéw z publicznych srodkéw, aby unikna¢ serii
upadtosci i kryzysu zaufania do sektora bankowego. Polityczny impas, ktory stat
sie rezultatem tej sytuacji, musial zosta¢ przerwany poprzez wprowadzenie no-
wych rozwigzan, w tym koordynacje dzialan prewencyjnych oraz uporzadkowanie
kwestii likwidacji niewyptacalnych bankow.

Idea utworzenia unii bankowej jest szczegolnie istotna w kontekscie koordyna-
¢ji nadzoru, gdyz kwestia ta byla przez lata ignorowana w regulacjach harmoni-
zujacych funkcjonowanie rynkow finansowych Unii Europejskiej. Proces budowy
unii bankowej nie odbywatl si¢ jednak bez sprzeciwu panstw cztonkowskich, ktére
opieraly si¢ przekazaniu nadzoru, ktéry dotad pozostawal w ich gestii, na
szczebel ponadnarodowy. Warto przy tym zaznaczy¢, ze zaprezentowany w pracy
przeglad rozwiazan w zakresie nadzoru nad instytucjami kredytowymi odnosit si¢
do wszystkich panstw cztonkowskich UE, podczas gdy czlonkostwo w unii banko-
wej ustanowiono jako obowigzkowe dla panstw strefy euro.

Celem rozdzialu jest préba oceny koncepcji unii bankowej. Przeanalizowany
zostal proces powstawania poszczegdlnych filaréw unii bankowej oraz trudno-
$ci, jakie pojawialy si¢ w trakcie negocjacji. Szczegoélny nacisk potozony zostal na
koordynacje¢ nadzoru nad instytucjami kredytowymi w ramach pierwszego filaru
unii bankowej, gdyz rozwigzania przyjete w odniesieniu do tego filaru stanowia
gltéwny przedmiot badan w niniejszej monografii. Na podstawie analizy koncepcji
jednolitego mechanizmu nadzorczego dokonana zostala réwniez wstepna weryfi-
kacja hipotezy gléwnej badania.
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4.1. Geneza powstania unii bankowej

Kryzys z 2008 r. sktonil panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej do rozpoczecia
dyskusji na temat reformy nadzoru nad instytucjami kredytowymi. W przeciagu
8 lat az 72 banki dzialajace w UE otrzymaly wsparcie finansowe ze $rodkéw pu-
blicznych (por. wykres 11).

20 +
18 -
16
14 -
12 -
10 - 9 9
8 4
6
6 4
4 4
2 4
0 i
2010 | 2011 | 2012 2007 2008 2009 2013 2014
kryzys ekonomiczny kryzys f|nansowy po kryzy5|e

Wykres 11. Liczba zagrozonych instytucji kredytowych w strefie euro w latach 2007-2014
Zrédto: W.P. De Groen, D. Gros, 2015, s. 8.

Postepujacy kryzys zadluzeniowy i rosnace problemy sektora bankowego sta-
waly sie zagrozeniem dla coraz wiekszej liczby panstw UE. Sytuacja ta zmusita
unijne wladze do podjecia dziatan. Rozwigzaniem zaproponowanym przez UE
bylto utworzenie unii bankowej. Jednoczesnie rosngce trudnosci z opanowaniem
kryzysu plynnosci sektora bankowego spowodowaly koniecznos¢ rozwazenia
przez kraje cztonkowskie mozliwosci przekazania kompetencji nadzorczych na
szczebel unijny.

Celem utworzenia unii bankowej miato by¢ odbudowanie zaufania do sekto-
ra bankowego UE poprzez stabilizacje jego dzialania. Pierwsze informacje o unii
bankowej pojawily sie¢ w publikacji N. Vérona w 2011 r. (Véron, 2011). Oficjalnie
jednak koncepcja utworzenia unii bankowej przedstawiona zostata w maju 2012 r.
na konferencji prasowej przez przewodniczacego Komisji Europejskiej J.M.D. Bar-
roso (2012). Kolejnym krokiem na drodze do utworzenia nowego mechanizmu
nadzorczego byl szczyt panstw strefy euro z konca czerwca 2012 r. Po szczycie
przewodniczacy Rady Europejskiej H. Van Rompuy przedstawit sprawozdanie
»W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej”, ktére zostato przygoto-
wane we wspolpracy z przewodniczacymi: Komisji Europejskiej, Eurogrupy oraz
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prezesem Europejskiego Banku Centralnego. W sprawozdaniu zostaly zawar-
te postulaty oparcia Unii Gospodarczej i Walutowej na czterech fundamentach
(Van Rompuy, 2012):

= zintegrowanych ramach finansowych;

= zintegrowanych ramach budzetowych;

= zintegrowanych ramach polityki gospodarczej oraz

» legitymizacji demokratycznej i odpowiedzialnosci.

Na schemacie 7 przedstawiono filary, na ktérych miata si¢ opiera¢ zreformo-
wana konstrukcja Unii Gospodarczej i Walutowej. Powstanie unii bankowej mia-
fo umozliwi¢ poglebienie integracji finansowej oraz roztozenie ryzyka zaburzen
stabilnosci sektora bankowego na kraje czlonkowskie. W tym kontekscie war-
to nawigza¢ do przytoczonych w rozdziale pierwszym rozwazan J.C. Ingrama,
G. Tchorka i EP. Mongelliego, ktérzy podobnie jak H. Geeroms i P. Karbownik
(2014, s. 9-11) wymieniali integracje rynkow finansowych jako jeden z warunkéw
optymalnosci obszaru walutowego.

Unia Gospodarcza
i Walutowa

legitymacja
demokratyczna
i odpowiedzialnos¢

zintegrowane ramy zintegrowane ramy zintegrowane ramy
finansowe budzetowe polityki gospodarczej

opracowywanie polityk na
poziomie europejskim, wspolne egzekwowanie
ktérych celem jest trwaty suwerennosci polityk unijnych
wzrost, zatrudnienie oraz solidarnosé

dyscyplina budzetowa

unia bankowa o
unia fiskalna

i konkurencyjnos¢

Schemat 7. Filary Unii Gospodarczej i Walutowe;j
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie H. Van Rompuy, 2012.

Propozycja utworzenia unii bankowej zostala pozytywnie oceniona m.in przez
D. Schoenmakera (2015a, s. 2-5), ktéry wskazal, ze przeniesienie odpowiedzialno-
$ci za nadzdr i likwidacje miedzynarodowych instytucji kredytowych na szczebel
ponadnarodowy umozliwi unikniecie konfliktu intereséw poszczegélnych panstw,
w ktérych dany podmiot jest aktywny. Z podej$ciem tym zgodzil si¢ G. Tchorek
(2014, s. 24-25), podkreslajac, ze bezposrednig przyczyng kryzysu plynnosci sek-
tora bankowego byla organizacja nadzoru w sposéb nieadekwatny do postepujacej
integracji rynkéw finansowych, w tym zwlaszcza w segmencie hurtowym. Z kolei
D. Gros (2012, s. 51-55) podkreslil, ze utworzenie mi¢dzynarodowego nadzor-
cy zlikwidowaloby pokuse ochrony intereséw krajowych instytucji kredytowych
kosztem mechanizméw dostosowawczych, ktére pomoglyby przywroci¢ stabil-
nos¢ unijnego sektora bankowego. P. Szpunar (2012, s. 3-5) zauwazyl, ze propo-
zycja utworzenia unii bankowej wigze ze soba cele polityki pieni¢znej, fiskalnej
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i makroostrozno$ciowej, umozliwiajac identyfikacje ryzyk mogacych pojawiac sie
na granicy réznych jurysdykcji.

Kraje spoza strefy euro pozostawaly sceptyczne wobec propozycji, obawiajac
sie braku wplywu na decyzje podejmowane w ramach nowej struktury oraz tego,
ze nowa instytucja nadzoru bedzie mniej wrazliwa na zagrozenia stabilnosci ich
sektorow bankowych. Innymi stowy, niepokdj budzit fakt, iz ocena konsekwen-
cji potencjalnej likwidacji upadajacego podmiotu przeprowadzona z perspektywy
sektora UE moze odbywac si¢ z pomini¢ciem analizy zaburzen w ramach lokalne-
go rynku (Quaglia, 2017, s. 5). Réwnoczes$nie kraje te byly zaniepokojone, ze pro-
pozycja utworzenia unii bankowej moze negatywnie wplyna¢ na konkurencyjnos¢
ich instytucji kredytowych, gdyz banki z panstw strefy euro moga liczy¢ na wspar-
cie z ESM, a przez to moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako bezpieczniejsze
(Zettelmeyer, Berglofi in., 2012, s. 72-73).

Przedstawiony plan poglebiania integracji w ramach UGiW ma by¢ realizowany
przez kolejne 10 lat. Jego autorzy podkreslali, Ze implementacja przedstawionych
wyzej fundamentow jest niezbedna dla dalszego rozwoju Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej i s3 one wzgledem siebie komplementarne.

Budowa unii bankowej ma na celu zagwarantowanie bezpieczenstwa oraz
zwigkszenie wiarygodnosci instytucji kredytowych zaréwno w strefie euro, jak
i poza nig. Brak zaufania klientéw do instytucji kredytowych stanowi powazne za-
grozenie dla funkcjonowania calego sektora. Stworzenie mechanizmu, ktéry gwa-
rantowalby, ze w przysztosci banki, ktére napotkaja problemy finansowe zostang
zlikwidowane lub tez poddane restrukturyzacji przy jak najmniejszym koszcie dla
podatnikéw, bylo postrzegane jako kluczowe dla bezpieczenstwa systemu finanso-
wego (European Commission, COM (2008b).

Zgodnie z zatozeniami, cele unii bankowej mialy zostac osiagniete poprzez ograni-
czenie fragmentacji rynku finansowego, zwiekszong stabilno$¢ finansowg oraz prze-
ciwdzialanie wykorzystywaniu $rodkow finansowych pochodzacych od podatnikow
w celu ratowania upadajacych bankéw. Do unii bankowej naleze¢ mialy wszystkie
panstwa strefy euro, za$ panstwa spoza strefy mogly przystapi¢ do niej na zasa-
dzie tzw. bliskiej wspotpracy (close cooperation). Nalezy zauwazy¢, ze pomimo wspo-
mnianej motywacji do opanowania kryzysu finansowego w Europie, panistwa czton-
kowskie pozostawaly sceptyczne wobec przekazania pelni praw nadzorczych na
poziom unijny. W tym kontekscie istotny byl konflikt miedzy Niemcami i Francja,
w ktérym Niemcy chcialy wylaczenia najmniejszych bankéw spod kontroli EBA, zas
Francja uwazala, ze nie powinno si¢ wprowadza¢ zadnych odstepstw od skonsolido-
wanego nadzoru (Szpringer, 2013, s. 2). Jak wskazali H. Degner i D. Leuffen (2017),
polityczny impas pomigdzy tymi dwoma panstwami nie zostalby rozwiazany, gdyby
nie poglebiajacy si¢ kryzys finansowy, ktory zmusit panstwa cztonkowskie do wpro-
wadzania reform etapami. Z kolei J. Gren, D. Howarth i in. (2015, s. 185-186) wska-
zali, ze kwestia utworzenia ponadnarodowego nadzoru wymagatla nie tylko konsen-
susu politycznego, ale réwniez podziatu kompetencji pomiedzy centralnym nadzorca
a krajowymi instytucjami nadzorczymi, ktére chcialy zachowa¢ niezaleznos¢.
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Wedlug koncepcji przedstawionej w sprawozdaniu przewodniczacego Rady
Europejskiej, H. Van Rompuya, unia bankowa miata sktadac¢ si¢ z trzech fila-
réw: Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, Mechanizmu Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji oraz Mechanizmu Gwarantowania Depozytéw
(schemat 8).

unia bankowa

. . 9 European Deposit Insurance
Single Resolution Mechanism R
(Jednolity Mechnizm Restukturyzacji

i Uporzadkowanej Likwidacji)

Single Supervisory Mechanism
(Jednolity Mechanizm Nadzorczy)

(Europejski System Gwarantowania
Depozytow)

Schemat 8. Filary unii bankowej
Zrédto: opracowanie wtasne.

Charakterystyka filaréw unii bankowej zaprezentowana zostanie w dalszej cze-
$ci niniejszego opracowania. Szczegolnie istotny w kontekscie niniejszej monogra-
fii jest Jednolity Mechanizm Nadzorczy, ktérego wplyw na instytucje kredytowe
zostanie szczegélowo przeanalizowany w rozdziale pigtym.

4.2, Struktura unii bankowej

4.2.1.1filar - Jednolity Mechanizm Nadzorczy

Jednolity Mechanizm Nadzorczy (Single Supervisory Mechanism, SSM) to pierw-
szy z filaréw, ktdry zostal utworzony w ramach unii bankowej. Nadzor byt przy-
gotowywany etapami od 2013 r., kiedy to rozporzadzeniem Rady nr 1024/2013
ustanowiono EBC jako centralny organ nowego mechanizmu.

Wybér EBC na instytucje odpowiedzialng za nadzoér budzit wiele kontrower-
sji, poniewaz jego nadrzednym i bezposrednim celem jest prowadzenie polityki
monetarnej strefy euro. Z kolei nadzdr ostroznos$ciowy nad instytucjami kredyto-
wymi nalezagcymi do SSM oznaczal powazne rozszerzenie zakresu jego dzialalno-
$ci, co wymagalo przeprowadzenia stosownej reorganizacji. Wyznaczenie EBC na
instytucje odpowiedzialng za nadzoér argumentowano jednak jego rozlegla wiedza
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na temat rynku oraz makroekonomii i stabilnosci finansowej, ktéra wynika z do-
tychczas pelnionej przez niego funkcji (Council Regulation (EU) No 1024/2013,
art. 1). Na tej samej podstawie bankom centralnym zadania nadzorcze powierza-
no w wielu panstwach, co podkreslone zostalo w rozdziale drugim. W kontekscie
banku centralnego strefy euro waznym argumentem byla kwestia odpowiedzial-
nosci za stabilnos¢ systemu finansowego — powierzenie EBC funkcji nadzorczych
dawalo mu dostep do wigkszej liczby danych na temat kondycji instytucji kredy-
towych. Jako podmiot bezposrednio gromadzacy dane na temat sytuacji nadzoro-
wanych podmiotéw, bank centralny moglby réwniez szybciej reagowac w sytuacji
kryzysowe;j.

Argumenty przeciwko powierzaniu zadan nadzorczych bankowi centralnemu
pozostawaly réwniez aktualne w odniesieniu do EBC. Podkreslano negatywne
sprz¢zenie miedzy polityka monetarng a ptynnoscia sektora bankowego - restryk-
cyjna polityka stop procentowych mogla negatywnie oddzialywa¢ na kondycje
sektora bankowego. W przypadku EBC wskazywano dodatkowo na ryzyko wy-
nikajace z koncentracji wladzy monetarnej i nadzorczej w jednej instytucji, ktorej
statutu nie mozna w latwy sposdb zmodyfikowa¢ (Elliott, 2012, s. 25).

E. Wymeersch (2014, s. 16-17) podkreslil fakt, iz przekazanie odpowiedzialno-
$ci za nadzér do EBC bylo tatwiejsze z perspektywy prawnej, gdyz nie wymagalo
zmian w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Z pogladem tym zgodzit
sie D.J. Elliott (2012, s. 23-25), podkreslajac, ze rozszerzenie wachlarza narze-
dzi w posiadaniu EBC ulatwi mu efektywne wplywanie na zachowania instytucji
kredytowych. A. Kern (2016, s. 478-481) wskazal jednak, Ze ramy prawne banku
centralnego strefy euro sa niewystarczajace, by efektywnie mogl on pelni¢ role
nadzorcy nad catym systemem finansowym, w tym zwlaszcza nad parabankami.

Rozporzadzenie nakladalo na EBC obowigzek przygotowania ram organiza-
cyjnych funkcjonowania SSM do 4 listopada 2014 r., a zatem do chwili przejecia
przez niego pelni obowigzkéw nadzorczych. Szczegélnie istotne w tym procesie
bylto rozporzadzenie 468/2014 Europejskiego Banku Centralnego z 16 kwietnia
2014 r., ktére wyznaczalo ramy dla wspdtpracy w ramach SSM. W rozporzadzeniu
EBC zobowigzywal si¢ do ogloszenia, ktére instytucje kredytowe przejda pod bez-
posredni nadzér EBC jako instytucje systemowo wazne, co najmniej dwa miesigce
przed terminem przejecia kontroli.

Jednolity Mechanizm Nadzorczy zostal utworzony na mocy art. 127 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Obowigzkowo objal nadzorem instytucje
kredytowe krajow czlonkowskich strefy euro, jednak kazde panstwo czlonkow-
skie UE mogto zosta¢ objete nadzorem, wyrazajac zgode na tzw. bliska wspotprace
z EBC (Decision of the European Central Bank, 2014). W celu rozpoczecia bli-
skiej wspdtpracy, zainteresowane panstwo czlonkowskie powinno ztozy¢ stosowny
wniosek co najmniej pie¢ miesiecy przed momentem, od ktérego chciatoby otrzy-
mac status panstwa uczestniczacego w Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym. Jed-
nocze$nie o swojej decyzji powinno poinformowac pozostale panistwa cztonkow-
skie oraz KE, EBA i EBC. Czg¢écig wniosku, jaki nalezy zlozy¢ celem nawigzania
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bliskiej wspodlpracy, jest zgoda panstwa czlonkowskiego na stosowanie si¢ do
wszelkich decyzji Europejskiego Banku Centralnego, a takze do przesyltania infor-
macji na temat krajowych instytucji kredytowych, ktore s3 przez niego wymagane.
Decyzja o przystapieniu do SSM publikowana jest w Dzienniku Urzedowym UE
i zaczyna obowigzywac po 14 dniach od jej publikacji (Council Regulation (EU)
No 1024/2013, art. 7).

Jednolity Mechanizm Nadzorczy prowadzi dwa rodzaje nadzoréw — bezposred-
ni oraz posredni. Nadzorem bezposrednim zostaly objete instytucje kredytowe,
ktdre uznano za istotne z perspektywy systemu bankowego. Istotno$¢ ta okreslana
jest za pomoca trzech kryteriéw (Council Regulation (EU) No 1024/2013, art. 5):

» wielkosci (catkowita wartos¢ aktywdw — warto$¢ graniczna dla instytucji sys-

temowo waznych to co najmniej 30 mld EUR);

= znaczenia dla gospodarki lub sektora Unii badz tez dla gospodarki uczest-

niczacego panstwa cztonkowskiego (stosunek catkowitej wartosci aktywow
danej instytucji do PKB panstwa bedacego jej siedzibg. Instytucje traktuje
sie jako istotna, jezeli stosunek ten wynosi co najmniej 20% PKB. Za wazne
dla gospodarki automatycznie uznaje sie tez instytucje kredytowe, ktérych
warto$¢ aktywow przekracza 5 mld EUR);

= istotnosci dziatalnosci transgranicznej (uznanie przez wlasciwy organ nadzoru

krajowego danego banku za instytucje o istotnym znaczeniu dla narodowej go-
spodarki kraju z uwagi na stopien powigzan z zagranicznymi podmiotami. Za sys-
temowo wazne w tym kontekscie uznaje si¢ instytucje kredytowe, ktdrych wartos¢
aktywow wynosi co najmniej 5 mld EUR, a transgraniczne aktywa/pasywa jego
jednostek zaleznych stanowig co najmniej 20% aktywdow/pasywow grupy).

Istnieja jednak trzy wyjatki od tej zasady. Po pierwsze, Europejski Bank Cen-
tralny obejmuje nadzorem, bez wzgledu na przyjety prog wielkosci aktywow, trzy
najwigksze banki w kazdym z nalezacych do unii bankowej panstw cztonkow-
skich. Po drugie, EBC obejmuje nadzorem réwniez instytucje kredytowe, ktore
zostaly objete programem pomocowym (EFSF lub ESM). Trzeci wyjatek zostal
ustanowiony dla instytucji kredytowych, ktére EBC moze z wlasnej inicjatywy
obja¢ nadzorem - sta¢ si¢ tak moze w przypadku, gdy dany podmiot posiada
jednostki zalezne w minimum dwdch krajach uczestniczacych w unii bankowej,
a ich transgraniczne aktywa i/lub pasywa stanowig istotng cze$¢ ich sumy bilan-
sowej. O decyzji objecia nadzorem danej instytucji, badz tez ich grupy, Europejski
Bank Centralny informuje dany podmiot przynajmniej na miesigc przed objeciem
bezposredniego nadzoru (European Central Bank Regulation (EU) No 468/2014,
art. 45). W styczniu 2018 r. nadzorowi bezposredniemu podlegalo 118 bankéw
(wykres 12) (European Central Bank, 2018).

Drugi rodzaj nadzoru to nadzér posredni. Nadzorem tym zostaly objete ban-
ki, ktore nie zostaly sklasyfikowane jako systemowo wazne. Organami odpowie-
dzialnymi za nadzér nad nimi sg krajowe instytucje nadzorcze, ktore wspolpracu-
ja w tej kwestii z Europejskim Bankiem Centralnym. Nalezy podkredli¢, ze EBC
w kazdym momencie moze uzna¢, iz dana instytucja wymaga objecia nadzorem
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bezposrednim. Lista nadzorowanych podmiotéw wraz z aktualizacjami jest, zgod-
nie z uchwalonymi przepisami, podawana do wiadomosci publicznej (European
Central Bank Regulation (EU) No 468/2014, art. 49).

Austria )
5,00 Belgia

pozostate Francja
32,00 10,00

Hiszpania
10,00

Holandia
5,00
Witochy

10,00 Irlandia

4,00

Niemcy
18,00

Wykres 12. Kraj pochodzenia instytucji nadzorowanych przez SSM w 2018 r., liczba podmiotéw
oraz udziat w ogéle nadzorowanych podmiotéw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Central Bank, 2018.

Nadzor posredni koordynowany jest przez Europejski Bank Centralny, kto-
ry kooperujac wraz z krajowymi organami nadzorczymi, tworzy swego rodzaju
strukture nadzorcza. Wspolpraca z krajowymi organami nadzorczymi oznacza
przede wszystkim wymiane informacji pomiedzy instytucjami. Krajowe organy
nadzorcze zostaly takze zobowigzane do udzielania pomocy EBC w petnionych
przez niego obowiazkach. Sam EBC z kolei zobowigzany zostal do wspoétpracy
z EBA, ESMA, EIOPA i z ESRB.

W celu realizacji zadan powierzonych EBC w zakresie nadzoru utworzono
w ramach jego struktur Rad¢ ds. Nadzoru. W sktad Rady wchodzi przewodni-
czacy, wiceprzewodniczacy, czterej przedstawiciele EBC oraz po jednym przed-
stawicielu wlasciwego krajowego organu nadzorczego. Przewodniczacy Rady wy-
bierany jest na pigcioletnig kadencje bez mozliwosci jej odnowienia. Zostaje on
wytoniony w wyniku otwartej procedury kwalifikacyjnej, o ktérej informowane
sa Parlament Europejski oraz Rada. Wiceprzewodniczacego Rady ds. Nadzoru
wybiera si¢ sposrdd czlonkéw Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego. Kazdy
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z cztonkéw Rady ma jeden glos, a decyzje, poza kilkoma wyjatkami, przyjmowane
sa zwykla wiekszoscig glosow (Council Regulation (EU) No 1024/2013, art. 26).
W posiedzeniach Rady ds. Nadzoru jako obserwatorzy moga uczestniczy¢ przed-
stawiciele Komisji Europejskiej, Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego czy
tez przewodniczacy Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji.

W realizacji zadan powierzonych Radzie ds. Nadzoru wspomaga ja tzw. komi-
tet sterujacy (steering committee), ktéry zajmuje si¢ przygotowywaniem posiedzen
Rady. Nie ma on uprawnien decyzyjnych, a tworzacy go zespdt nie powinien prze-
kracza¢ 10 czlonkéw wybranych sposréd cztonkéw samej Rady. W sklad komi-
tetu obok przedstawicieli wtasciwych krajowych organéw nadzorczych wchodza
przewodniczacy i wiceprzewodniczacy. Struktura komitetu sterujacego ma za-
gwarantowac rownowage sit oraz intereséw wszystkich tworzacych go podmiotéow
(Council Regulation (EU) No 1024/2013, art. 26(10)).

W odniesieniu do poszczegélnych podmiotdw, za nadzoér bezposredni odpo-
wiedzialne s3 tzw. wspdlne zespoly nadzorcze (joint supervisory teams). Zespot
taki sklada si¢ z personelu EBC oraz wtasciwych organéw krajowych. Wielko$¢
zespolu uzalezniona jest od rozmiaru kontrolowanego podmiotu. Do zadan ze-
spolu nadzorczego nalezy przeprowadzenie przegladéw oraz ocen nadzorowanego
podmiotu lub tez grupy, uczestnictwo w przygotowywaniu oceny, ktéra nastepnie
zostaje przedstawiona Radzie ds. Nadzoru, wdrazanie programéw nadzorczych
i innych decyzji zatwierdzonych przez EBC, jak réwniez kontakt z wlasciwymi or-
ganami nadzoru w razie koniecznosci (European Central Bank Regulation (EU)
No 468/2014, art. 3). Innymi stowy, zespoly te zajmowac si¢ majg codzienng kon-
trolg instytucji kredytowych podlegajacych nadzorowi Europejskiego Banku
Centralnego. Przewodniczagcym danego zespolu nie moze by¢ osoba, ktéra pocho-
dzi z tego samego kraju, co kontrolowany podmiot (Rolddn, Lannoo, 2014, s. 28).

Europejski Bank Centralny funkcjonuje jako bank centralny dla panstw strefy
euro. W zwigzku z tym spelnia on funkcje typowe dla banku panstwa i ,,banku
bankow” — w tabeli 17 przedstawiono zestawienie zadan powierzanych bankom
centralnym oraz tych powierzonych EBC.

Z informacji zestawionych w tabeli 17 wynika, ze funkcje EBC sg zblizone do
tych, jakie zwykle realizujg krajowe banki centralne. Istotng réznica jest brak wy-
pelniania przez EBC funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zadania, jakie
zostaly powierzone Europejskiemu Bankowi Centralnemu w zwigzku z objeciem
przez niego nowych funkcji nadzorczych w SSM, to (Council Regulation (EU)
No 1024/2013, art. 4):

» wydawanie i cofanie zezwolen dla instytucji kredytowych;

= ocena kupna i sprzedazy znacznych pakietéw akeji przez instytucje kredytowe;

= zapewnienie przestrzegania przez banki wymogoéw ostrozno$ciowych;

» przeprowadzanie przegladéw nadzorczych (w okreslonych przypadkach we

wspolpracy z EBA);

= zwigkszanie wymogoéw kapitalowych w sytuacji zagrozenia stabilnoéci finan-

sowej w stosunku do okreslonych instytucji kredytowych.
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Tabela 17. Poréwnanie funkcji krajowego banku centralnego z funkcjami petnionymi przez
Europejski Bank Centralny

Funkcje banku centralnego Funkcje Europejskiego Banku Centralnego

1. Centralny bank panstwa (obstuga ban- 1. Prowadzi rachunki unijnych instytucji
kowa budzetu panstwa, prowadzenie ra-
chunkéw rzadowych oraz innych organéw
panstwowych)

2. Odpowiada za podaz pienigdza w obiegu | 2.Wptywa na podaz pienigdza
(poprzez operacje otwartego rynku)

3. Jest ,,bankiem bankéw” (petni w stosunku | 3.0d 2013 r. sprawuje nadzér ostroznosciowy

do bankéw funkcje regulacyjne, ktére nad bankami na terenie panstw nalezacych
maja na celu zapewnienie stabilnosci do strefy euro (Jednolity Mechanizm Nad-
sektora bankowego) zorczy)

4. Odpowiada za utrzymanie stabilnosci cen | 4. Odpowiada za utrzymanie stabilnosci cen
(bezposredni cel inflacyjny)

5. Petni role pozyczkodawcy ostatniej instan- | 5. Nie petni funkcji pozyczkodawcy ostatniej
Cji (LOLR) instancji w tradycyjnym rozumieniu

6. Odpowiada za polityke kursowa panstwa | 6.0dpowiada za rbwnowage kurséw wymiany
(poprzez sprzedaz lub zakup walut)

7. Utrzymanie i administrowanie rezerwami | 7. Utrzymuje rezerwy walutowe wytacznie
walutowymi panstw cztonkowskich strefy euro (caty Euro-
system) i administruje nimi

8. Odpowiada za emisje pieniadza 8. Emisja euro (caty Eurosystem)

9. Gromadzi dane statystyczne (niezbedne 9. Gromadzi dane statystyczne (niezbedne do
do realizacji powierzonych mu zadan) realizacji powierzonych mu zadan)

10. Dziata na rzecz sprawnego funkcjonowa- | 10. Wspiera sprawne funkcjonowanie systeméw
nia systemu ptatniczego ptatniczych

11. Wspétpracuje z instytucjami europejskim
oraz miedzynarodowymi w ramach powie-
rzonych mu zadan

Zrédto: opracowanie wtasne.

Koordynacja dziatan nadzorczych w zakresie przestrzegania wymogow ostroz-
nosciowych stanowila wazny krok w kierunku zagwarantowania réwnego trakto-
wania instytucji kredytowych na obszarze strefy euro. Warto podkresli¢, ze harmo-
nizacja podejscia wzgledem instrumentéw akceptowanych przez organ nadzorczy
jako skladowe kapitalu ostrozno$ciowego w znacznym stopniu przyczyniala sie
do zapewnienia adekwatnosci wysokos$ci srodkéw majacych zagwarantowac wy-
placalnos¢ bankéw. Innymi stowy, wartos¢ kapitalow, jakie musialy utrzymywac
instytucje kredytowe, miata lepiej odzwierciedla¢ ryzyko podejmowane w ramach
prowadzonej dzialalnosci. Powstanie SSM stalo si¢ podstawa do sformulowania
hipotezy gléwnej niniejszego opracowania.

W s$wietle hipotezy glownej ryzyko dziatalnosci instytucji kredytowych ro-
zumiane jest jako immanentny element §wiadczenia ustug bankowych i wynika
z potencjalnej niewyplacalnosci kredytobiorcéw czy mozliwoséci utraty wartosci
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posiadanych aktywéw inwestycyjnych. Z perspektywy samych instytucji kredyto-
wych zaostrzenie wymogoéw ostrozno$ciowych, ktérych realizacja jest weryfiko-
wana w ramach SSM, oznacza wzrost kosztéw dzialania. Koszty te, w kontekscie
gltéwnej hipotezy badania, rozumie si¢ jako naklady konieczne na zgromadze-
nie dodatkowych srodkéw, akceptowanych jako kapital zabezpieczajacy zdolnos¢
banku do pokrywania ponoszonych strat. Przez symetri¢ wspomnianych kosztéw
i ryzyka rozumiana jest adekwatno$¢ wymogu kapitalowego kalkulowanego dla
instytucji kredytowych wzgledem ryzyka, jakie podejmuja w swojej dziatalnosci.
Poprawa tej symetrii oznacza silniejszg korelacje miedzy ryzykiem dziatalnosci i kosz-
tem gromadzenia dodatkowego kapitalu, wynikajacg z bardziej precyzyjnej oceny
ryzyka podejmowanych inwestycji, badz tez adekwatnej kategoryzacji kapitatow
akceptowanych jako zabezpieczenie. Weryfikacja hipotezy gléwnej przeprowadzo-
na zostanie w rozdziale pigtym.

Zgodnie z dzialaniami podjetymi po kryzysie, Europejska Rada ds. Ryzyka Sys-
temowego stala si¢ odpowiedzialna za nadzér na poziomie makro, za skale mikro
odpowiedzialny zostal EBA, za§ EBC objal nadzér nad bankami w ramach Jednoli-
tego Mechanizmu Nadzorczego. W pazdzierniku 2017 r. KE opublikowala raport,
w ktorym przedstawila wlasng ocene SSM w pierwszych latach jego funkcjonowa-
nia. Wedlug Komisji, ustanowienie nowego mechanizmu bylo sukcesem, a wspot-
praca EBC z narodowymi organami nadzoru oraz EBA oceniona zostala wysoko
(Report from the Commission COM(2017)). Réwnie pozytywnie ustanowienie
SSM ocenil réwniez N. Véron (2015, s. 48), ktory wskazal na pozytywny wpltyw
tej decyzji na wiarygodnos$¢ i pozycje EBC w skali miedzynarodowej w zakresie
regulacji ostroznosciowych sektora bankowego.

Nie wszystkie raporty w tej sprawie byly jednak réwnie optymistyczne. Eu-
ropejski Trybunat Obrachunkowy (European Court of Auditors, ECA), po prze-
prowadzeniu kontroli SSM, za jego wade uznal skomplikowany charakter nad-
zoru. ECA (2016, s. 22-78) stwierdzil, iz zaangazowanie w procesy nadzorcze
krajowych organdéw spowodowalo, ze nadzor stat si¢ bardziej skomplikowany.
Trybunat wskazal, ze nowy mechanizm oparto na komunikacji pomiedzy pra-
cownikami Europejskiego Banku Centralnego i pracownikami wlasciwych or-
gandéw nadzorczych w poszczegoélnych krajach cztonkowskich nalezacych do
strefy euro. Co wigcej, wybdr oséb wchodzacych w sktad zespotu zajmujacego
sie nadzorem nad poszczegolnymi podmiotami pozostal w gestii panstw czlon-
kowskich, za§ w ocenie ECA w wielu przypadkach wybrane osoby nie majg wy-
starczajacych kompetencji do pelnienia swoich funkcji. Trybunal Obrachunko-
wy skrytykowatl brak wptywu Europejskiego Banku Centralnego na wybor tych
0s0b, co w konsekwencji prowadzito do braku wplywu na jakos¢ i sktad zespo-
téw. Kolejne zastrzezenia ECA budzil sposéb sprawowania kontroli na miejscu
przez Jednolity Mechanizm Nadzorczy. Zazwyczaj w takich wypadkach w skiad
zespotu wchodzila niewystraczajaca liczba pracownikéow EBC, a dziataniami ze-
spolu zazwyczaj kierowala osoba z danego kraju cztonkowskiego. Do podob-
nych konkluzji doszed! w swoich analizach Deloitte, stwierdzajac, ze szczegdlnie
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w poczatkowych latach, skutecznos¢ SSM pozostanie uzalezniona od kompeten-
¢ji narodowych nadzorcéw (Deloitte, 2014).

K. Sum (2016, s. 119) jako wade Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego wska-
zala nakladanie si¢ kompetencji organéw nadzorczych. Na uwage zastuguje tu wy-
soki stopien niescistosci pomiedzy kompetencjami nowo utworzonych nadzoréw
- EBA i EBC. Centralizacja wladzy nadzorczej w ramach EBC implikowata ograni-
czenie znaczenia europejskiego urzedu, zwlaszcza w krajach strefy euro. E. Ferran
(2016, s. 286-288) stwierdzil, ze gdyby EBC od poczatku pelnit funkcje nadzorcy,
EBA najprawdopodobniej nigdy by nie powstal. Kontynuujac swoje rozwazania
E. Ferran stwierdzil jednak, ze Europejski Bank Centralny nie ma mozliwosci re-
agowania w krajach, ktore pozostaja poza strefa euro i nie przystapity dobrowolnie
do SSM, co potencjalnie stawia EBA w roli koordynatora. Brak polaczenia migdzy
polityka nadzorcza EBC a krajami spoza UGIW moglby negatywnie wplyna¢ na
stabilnos¢ systemu finansowego, ze wzgledu na wysoki stopien powigzania ryn-
kéw finansowych panstw cztonkowskich.

Watpliwosci co do skutecznosci dzialan SSM budzi rowniez kwestia odmiennosci
celow polityki prowadzonej przez krajowe organy nadzorcze strefy euro i europejskie
organy nadzoru. Europejscy nadzorcy beda dazyli do zapewnienia stabilnosci
na rynku finansowym, nawet kosztem likwidacji czgéci instytucji kredytowych.
Trudno sobie jednak wyobrazi¢, ze krajowi nadzorcy beda chetnie zgadzali si¢ na
upadlos¢ krajowych bankéw. Konflikt moze dotyczy¢ réwniez samych instytucji
kredytowych — EBC bedzie skupial swoja uwage gtéwnie na systemowo waznych
instytucjach, podczas gdy krajowe nadzory moga réwniez chcie¢ ratowaé mniejsze insty-
tucje finansowe, ktore nie majac wiekszego znaczenia na arenie europejskiej, pozo-
staja wazne dla krajowej gospodarki (Allen, Hryckiewicz i in., 2010, s. 14-17).

E. Montanaro (2016b, s. 163-165) jako stabos¢ nowego mechanizmu wskazuje
zasieg nadzoru Europejskiego Banku Centralnego. Nadzoruje on wszystkie od-
dzialy instytucji kredytowych, ktére funkcjonujg na terenie krajow strefy euro, nie
obejmuje za$ swoim nadzorem tych pozostajacych poza nig. W teorii moze dojs¢
do okolicznosci, w ktérych oddzial zagraniczny instytucji kredytowej moze dopro-
wadzi¢ do upadku instytucji macierzystej. Taka sytuacja moze by¢ konsekwencja
reorientacji dziatalnosci niektérych podmiotdw na rynki zagraniczne. W konse-
kwencji EBC bedzie zmuszony posrednio do ratowania zagranicznego oddzia-
tu banku, mimo iz formalnie nie bedzie on podlegal nadzorowi sprawowanemu
przez SSM. Biorac pod uwage fakt, iz wiele europejskich instytucji kredytowych
dokonato ekspansji na rynki zagraniczne w formie oddzialéw, problem ten moze
okaza¢ si¢ znacznie wigkszy niz przypuszczano'. Krytyke te zdawal si¢ podziela¢
réwniez P. Sitek (2015, s. 17-20), ktory wskazywal na fakt, iz obowigzek uczestnic-
twa w SSM obejmujacy jedynie kraje strefy euro poglebial jedynie roznice dzielace
obie grupy panstw.

1 Wedtug danych EBC w 1998 r. banki panstw strefy euro posiadaty 212 oddziatéw w pozo-
statych krajach UE, podczas gdy w 2017 r. byto ich juz 539.
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Wedlug M. Zaleskiej (2013, s. 21) wada SSM jest mozliwos¢ arbitrazu regula-
cyjnego, co oznacza, ze nie wszystkie instytucje kredytowe dziatajace w Unii Euro-
pejskiej beda podlegaly Jednolitemu Mechanizmowi Nadzoru, np. te pochodzace
z Wielkiej Brytanii. Interesujacy w tym kontekscie jest przyklad banku Nordea
(2018), ktory przenidst swoja siedzibe do strefy euro wtasnie po to, by znalez¢ sie
w obszarze nadzorowanym przez EBC. Pokazuje to, Ze powstajaca unia bankowa
nie tylko naklada obowiazki na konglomeraty finansowe, ale tez oferuje im stabilnos¢
$rodowiska regulacyjnego.

Watpliwosci M. Zaleskiej (2013, s. 21) budzi réwniez rozbudowana sie¢ nad-
zoru nad rynkiem finansowym. Nowo powstaly nadzor dziala na wielu pozio-
mach i obejmuje podmioty réznych rozmiaréw zréznicowane zaréwno pod
wzgledem zarzadzanego portfela, jak i zasiggu geograficznego. Skutecznos¢ dzia-
tan podejmowanych wobec nadzorowanych podmiotéw réwniez moze by¢ silnie
zrdznicowana.

Mniej pesymistyczne podejscie do SSM przedstawili Z. Darvas i G.B. Wolff
(2013, s. 11-12), ktorzy w SSM upatrujg szanse na dalszg integracje finansowa
i wzrost skuteczno$ci nadzoru. Wedlug nich panstwa spoza strefy euro powinny
jak najszybciej dotaczy¢ do mechanizmu, by unikna¢ potencjalnie niekorzystnych
konsekwencji dla konkurencyjnosci narodowych instytucji kredytowych. Réwno-
cze$nie podkreslili oni, ze czlonkostwo w SSM jest szczegdlnie istotne dla tych
panstw UE, ktérych sektory bankowe zdominowane sg przez zagraniczne instytu-
cje kredytowe.

Zdaniem D. Schoenmakera i N. Vérona (2016, s. 5) nowo powstaly nadzor jest
mniej podatny na polityczne naciski oraz nie traktuje zadnej z instytucji w spo-
sob uprzywilejowany. Niemniej jednak SSM nie jest mechanizmem doskonatym
i z perspektywy spoleczenstwa trudno jest dotrze¢ do informacji o kondycji i ocenie
nadzorowanych podmiotéw. Przedmiotem dyskusji pozostaje tez, czy mechanizm
faktycznie pozwoli na likwidacje niewydolnych instytucji kredytowych.

Integracja nadzoru nad sektorem bankowym nie stanowi nowego zagadnienia
w ekonomii, a kwestia ujednolicenia regulacji funkcjonowania zintegrowanego
systemu finansowego w ramach strefy euro podnoszona byla jako istotny warunek
osiggniecia optymalnosci obszaru walutowego. Niespelnianie kryteriéw optymal-
nosci przez strefe euro wskazywano jako czynnik destabilizujacy gospodarke, zas
tworzenie ponadnarodowych rozwigzan miato pozytywny wplyw na wygtadzanie
szokéw makroekonomicznych (Diaz del Hoyo, Dorrucci i in., 2017, s. 14-15).
W tym kontekscie uwazam, ze utworzenie SSM, nawet dla samej strefy euro, na-
lezy uzna¢ za wlasciwa decyzje, ktdra z biegiem czasu usprawni migdzynarodowy
nadzor nad instytucjami kredytowymi. Nalezy zaznaczy¢, ze ostateczna skutecznos¢
mechanizmu determinowana bedzie zdolnoscia do podejmowania decyzji nad-
zorczych wolnych od naciskow politycznych.

Moim zdaniem, powierzenie zadan nadzorczych EBC byto stuszng decyzjg. Ry-
zyko spadku efektywnosci polityki monetarnej pozostaje zagadnieniem teoretycz-
nym, podczas gdy wiedza banku centralnego na temat rynku i gospodarki stanowi
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silny argument na rzecz przekazania EBC kompetencji w zakresie nadzoru ostroz-
nosciowego. Uwazam jednak, ze uzaleznienie nowego mechanizmu od efektywnosci
narodowych instytucji kredytowych musi z czasem zosta¢ ostabione, chocby po-
przez udzial EBC w wyborze zespotéw odpowiedzialnych za nadzér. Niezaleznos¢
i bezstronno$¢ organow nadzorczych sg kwestiami kluczowymi w weryfikacji spet-
nienia przez banki komercyjne nalozonych na nie wymogdéw ostroznosciowych
wzgledem profilu ryzyka ich dziatalnosci, ktorych dotyczy sformulowana w pracy
hipoteza gtéwna. Wada nowego rozwigzania pozostaje réwniez fakt, ze nadzoro-
wane przez EBC banki czgsto powiazane sg silnie z innymi instytucjami finan-
sowymi, a prawidlowa ocena kondycji catego konglomeratu finansowego moze
by¢ niezwykle trudna.

4.2.2. 1l filar - Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji

W 2011 r. Rada Stabilno$ci Finansowej wydata dokument, ktéry zawierat instruk-
cje, jakimi krajowe wtadze powinny kierowac si¢ przy tworzeniu prawa odno$nie
do upadlosci bankow, a takze zasady, wedtug ktorych powinien by¢ przeprowadza-
ny proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (tzw. resolution) (Financial
Stability Board, 2011). Dokument ten odnosil si¢ przede wszystkim do instytucji
systemowo waznych, pochylajac si¢ nad problemem ,instytucji zbyt duzych, by
upas¢” (too big to fail).

Procedura resolution funkcjonowala juz wczesniej w Japonii, gdzie wprowa-
dzono ja w 1971 r,, czy w Australii — co prawda nie zostal tam uchwalony kon-
kretny akt prawny, niemniej jednak tamtejsze wladze w razie koniecznosci moga
przeprowadzi¢ likwidacje instytucji kredytowej. Wladze unijne przyjety w 2014 r.
dyrektywe 2014/59/EU dotyczaca restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Byla ona odpowiedzig
na brak stosownej legislacji odnosnie do postgpowania wobec instytucji kredy-
towych, ktére zmagaly sie z problemami finansowymi, badz tez, ktére zagrozone
byly upadloscig. Warto przy tym zauwazy¢, ze problem instytucji too big to fail
dotyczy w duzym stopniu rynku finansowego UE, poniewaz 13 sposrdd 30 insty-
tucji uznanych za globalnie systemowo wazne dziala wlasnie na nim (Mesnard,
Margerit i in., 2017a).

Zgodnie z zapisami dyrektywy BRRD, przepisy odnosnie do restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji mialy zosta¢ implementowane do krajowych porzad-
kéw prawnych wszystkich panstw czlonkowskich do grudnia 2014 r. Niemniej jed-
nak do konca 2015 r. nie zostaly one wprowadzone w pieciu krajach czlonkowskich,
tj. Czechach, Luksemburgu, Polsce, Rumunii oraz Szwecji (Huertas, 2016). Polska
implementowala przepisy do swojego porzadku prawnego w pazdzierniku 2016 r.

Dyrektywa BRRD harmonizuje procedury naprawy, restrukturyzacji oraz upo-
rzagdkowanej likwidacji. Wymaga tez, by kraje cztonkowskie spoza strefy euro
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utworzyly krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Na-
tional Resolution Authority, NRA). W przypadku krajéw strefy euro organem od-
powiedzialnym za proces likwidacji zostata Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, SRB, Jednolita Rada).

Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single
Resolution Mechanism, SRM) stat si¢ kolejnym filarem unijnej sieci bezpieczen-
stwa, za pomoca ktdérego chciano usung¢ z procesu decyzyjnego odno$nie do
upadtosci banku czynniki nieobiektywne z perspektywy unijnej gospodarki, takie
jak naciski polityczne czy ochrona intereséw wybranej grupy klientéw. Przeko-
nanie o otrzymaniu wsparcia w sytuacji awaryjnej czesto wskazywane jest jako
bodziec zachecajacy do podejmowania wiekszego ryzyka. Unijne wtadze chcialy,
by decyzja o koniecznosci likwidacji banku byla jak najbardziej obiektywna i nie
wywolywala kryzysu na wigksza skale. Nowo powstaly mechanizm zostal w tym
celu wyposazony w osobny fundusz (Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidacji, Single Resolution Fund) i stal si¢ istotnym uzupelnieniem
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

Celem resolution opisanym w art. 31 dyrektywy BRRD jest:

= zapewnienie ciagglosci funkeji krytycznych (definiowanych w dyrektywie jako
dzialania, ustugi, lub operacje, ktorych zaprzestanie mogloby odbi¢ si¢ na
kluczowych ustugach dla gospodarki realnej badz tez zakldci¢ stabilno$¢ fi-
nansows);

» unikanie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci sektora finanso-
wego, poprzez zapobieganie efektowi domina, a takze utrzymywanie dyscy-
pliny rynkowej;

= ochrona finanséw publicznych przez ograniczenie do niezbednego minimum
wsparcia finansowego z publicznych $rodkow;

= ochrona deponentéw objetych zakresem dyrektywy 2014/49/EU i inwesto-
réw objetych dyrektywa 97/9/EC;

= a takze srodkow nalezacych do klientow.

Projekt SRM zostal przedstawiony w lipcu 2013 r., a wszedl w zycie w sierp-
niu 2014 r. W ramach SRM utworzono Jednolita Rade ds. Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidacji, z siedzibg w Brukseli (Regulation (EU) No 806/2014,
art. 42-52). Do zadan Jednolitej Rady nalezy przygotowywanie ocen i zatwier-
dzanie planéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére przedstawia
Komisji Europejskiej oraz okresla minimalne wymogi odnoszace si¢ do funduszy
wlasnych instytucji kredytowych. W sklad SRB wchodzg przewodniczacy, czterech
czlonkéw stalych oraz reprezentanci panstw uczestniczacych w mechanizmie.
Przewodniczacy powolywany jest na piecioletnig kadencje, ktéra nie moze zosta¢
odnowiona (Regulation (EU) No 806/2014, art. 42-52).

Dyrektywa BRRD zaklada poddanie instytucji procedurze restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, aby unikng¢ wykorzystania publicznych srodkéw do
ratowania upadajacych bankow. Niemniej jednak w zapisach dyrektywy mozna
jednak odnalez¢ wyjatek od tej reguty. W mysl art. 56, jezeli okaze sig, ze upadtosé
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grozi wiecej niz jednej instytucji i potencjalny kryzys ma charakter systemowy,
dopuszczalna staje si¢ wyjatkowa pomoc finansowa ze $rodkéw publicznych.
W dyrektywie BRRD takie rozwigzanie okreslane jest jako rozwigzanie ostatecz-
ne (last resort) i jego zastosowanie wymaga wykorzystania w pierwszej kolejnosci
wszelkich przewidzianych w dyrektywie sSrodkéw. Publiczne srodki moga zostaé wy-
korzystane w dwojaki sposob. Po pierwsze, dopuszcza si¢ mozliwos¢ okresowe;
nacjonalizacji banku przy zalozeniu, ze $rodki zaangazowane przez krajowe wia-
dze zostang w przyszlosci zwrocone. Po drugie, mozliwa jest rekapitalizacja pre-
wencyjna (precautionary recapitalisation).

Rekapitalizacja prewencyjna jest ograniczona do wsparcia finansowego, ktore
jest niezbedne, aby dana jednostka mogta wypelni¢ niedobory kapitatowe wyni-
kajace ze scenariusza szokowego testow warunkow skrajnych przeprowadzane-
go przez EBC. Jest to narzedzie o charakterze nadzwyczajnym, dlatego decyzja
o0 jego udzieleniu wymaga zatwierdzenia. Z rekapitalizacji prewencyjnej moga sko-
rzystac jedynie te instytucje kredytowe, ktore zostaly uznane za wyplacalne?. Jesli
chodzi o instytucje systemowo wazne, ich wyplacalno$¢ musi potwierdzi¢ Euro-
pejski Bank Centralny”.

Zapisy dyrektywy o mozliwosci przeprowadzenia rekapitalizacji zapobiegaw-
czej zostaly zastosowane w przypadku piatej co do wielkosci wloskiej instytucji
kredytowej, Banca Monte dei Paschi di Siena (BMPS). Od 2008 r. BMPS dwukrot-
nie korzystal z pomocy rzadowej, a w grudniu 2016 r. zwrdcit si¢ o rekapitalizacje
zapobiegawczg (Mesnard, Margerit i in., 2017b, s. 1). W przypadku tej wloskiej
instytucji, stress testy EBC z 2016 r. wykazaly, ze w skrajnych warunkach kapital
banku zmniejszylby si¢ tak drastycznie, ze w 2018 r. osiagnalby wartosci ujem-
ne. KE wydala zgode¢ na rekapitalizacje zapobiegawcza, za$ plan restrukturyzacji
banku BMPS zaktadal podwyzszenie kapitalu o prawie 4 mld EUR z publicznych
srodkéw, czyniac rzad wloski udzialowcem wigkszosciowym (Véron, 2017, s. 6-8).
W ostatecznym rozrachunku rekapitalizacja BMPS stanowila przyktad ratowania
instytucji kredytowej ze srodkéw publicznych, co nie bylo zgodne z zamystem dy-
rektywy BRRD (Merler, 2016). N. Véron (2017, s. 8-9) stwierdzil, ze trudno jest
jednoznacznie oceni¢ decyzje o ratowaniu BMPS, gdyz trudnosci tego podmiotu
w duzej mierze wynikaly z rosnacej niewyptacalnosci malych i $rednich przed-
siebiorstw, ktérym bank udzielil kredytu. Problemy tych ostatnich z kolei czesto

2 Czyli te instytucje kredytowe, ktdre spetniajg minimalne wymogi kapitatowe; w scenariuszu
bazowym w tescie warunkéw skrajnych nie moze wystepowacé niedobér kapitatu.

3 Mechanizm ten wprowadza pewng furtke dla krajowych rzadéw, poniewaz bardzo trudno
jest jednoznacznie stwierdzi¢ niewyptacalnos¢ danej instytucji finansowej. Wsparcie w ra-
mach rekapitalizacji prewencyjnej moze zostac udzielone w postaci:

- gwarancji rzadowej w celu zabezpieczenia instrumentéw wsparcia ptynnosci udostepnio-
nych przez banki centralne na ich warunkach;

- gwarancji rzadowej dotyczacej nowo wyemitowanych zobowigzan;

- zasilenia funduszy wtasnych lub nabycia instrumentow kapitatowych po cenach i na wa-
runkach przewagi danej instytucji z zachowaniem pewnych wyjatkow.
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wynikaly z ogélnej sytuacji ekonomicznej we Wtoszech i nielatwo bylo wskazac,
ktére kredyty faktycznie nie zostalyby splacone. Bardziej jednoznacznie decyzje
o ratowaniu BMPS ocenit K. Lannoo (2017, s. 1), ktory stwierdzil, ze decyzja ta
automatycznie podwaza wiarygodnos¢ SRM.

Jednolita Rada ma za zadanie ocenia¢, czy dana instytucja kredytowa znajduje
sie na skraju bankructwa. Jesli uzna ona, ze taka sytuacja ma miejsce, ma za za-
danie przyja¢ program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Procedura
przyjecia planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji obejmuje kilka in-
stytucji unijnych*. Bardzo wazny jest moment podjgcia decyzji o przeprowadze-
niu procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (get the right trigger).
Zbyt wczesna decyzja o podjeciu procesu resolution moze spowodowac podzniej-
sze pozwy sadowe wlascicieli bankéw, jednakze podjecie decyzji zbyt pézno moze
ogranicza¢ skutecznos¢ samego procesu resolution, a takze niesie ze sobg ryzyko
koniecznosci uzycia $rodkéw publicznych (Trucker, 2012, s. 1-2). Co do zasa-
dy podjecie decyzji o rozpoczeciu procedury resolution nastepuje, gdy instytucja
kredytowa stoi u progu upadlosci lub jest nig powaznie zagrozona (failing or likely
to fail).

Wytyczne odno$nie do okreslenia momentu, w ktérym podmiot znajduje sie
u progu upadtosci, byly bardzo nieprecyzyjne, dlatego tez Komisja Europejska zle-
cita Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego okreslenie standardéow w tej
sprawie. Przygotowany przez EBA dokument bardziej dotyczyl jednak procedur
i okolicznosci, ktdrych istnienie powinny ocenia¢ urzedy nadzoru w procesie de-
cyzyjnym. EBA uznalo, ze niemozliwe jest okreslenie konkretnego momentu lub
konkretnej przestanki (trigger) wskazujacej, ze instytucja jest u progu upadlosci
lub jest nig zagrozona, a tym samym niemozliwe jest przygotowanie jednej proce-
dury dla wszystkich instytucji kredytowych (European Banking Authority, 2015).

Jesli Jednolita Rada uzna, Ze spelnione sg przestanki o upadlosci instytucji kre-
dytowej, przyjmuje ona program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji’.
Do instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na mocy art. 37
dyrektywy BRRD nalezg:

4 W pierwszy etapie Jednolita Rada przygotowuje plan, przy wsparciu Europejskiego Banku
Centralnego badz tez krajowego organu nadzorczego i krajowego organu odpowiedzialnego
za restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje. W konsultacjach biorag rowniez udziat orga-
ny odpowiedzialne za resolution z krajow goszczacych dang instytucje oraz tych, w ktérych
znajduja sie jej oddziaty.

5 Natychmiast po przyjeciu planu przez Jednolita Rade przekazywany jest on do Komisji Euro-
pejskiej. W ciagu 24 godzin od chwili przekazania KE planu, zatwierdza go ona albo tez zgta-
sza wobec niego sprzeciw. Zgodnie z art. 18(6) rozporzadzenia, w ciggu 12 godzin od otrzy-
mania planu Komisja moze zaproponowac Radzie, aby ta sie jemu sprzeciwita, poniewaz nie
jest on w interesie publicznym, badz tez zasugerowaé, by Rada dokonata zmian w wielkosci
funduszu przewidzianego na przeprowadzenie planu restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji. Jesli doszto do wprowadzenia zmian przez KE i zatwierdzenia ich przez Rade, w ter-
minie 8 godzin SRB jest zobowigzana do zmiany planu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji.
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= instrumenty zbycia dzialalno$ci (Purchase and Assumption, P&A);

» instrumenty instytucji pomostowej (bridge bank);

» instrumenty wydzielania aktywow (asset separation);

» instrumenty umorzenia lub konwersji dtugu (bail in/write down).

Instrument zbycia dzialalno$ci to sprzedaz calego przedsigbiorstwa ban-
kowego, jego zorganizowanej czesci badz tez okreslonych aktywéw (Directive
2014/59/EU, art. 38-39). Wykorzystanie tego narzedzia implikuje koniecznos¢
nadania organowi przeprowadzajagcemu resolution uprawnien, ktére pozwola
mu na przenoszenie praw wlasnoéci na nowych wtascicieli. Najbardziej praktycznym
rozwigzaniem w ramach tego instrumentu jest zbycie calego przedsiebiorstwa na
rzecz innego podmiotu prywatnego. To moze jednak okaza¢ si¢ trudne, zwlasz-
cza w przypadku duzych podmiotéw. Zdaniem O. Szczepanskiej, A. Dobrzanskiej
iin. (2015, s. 31), istotna jest transparentno$¢ podejscia do procedury sprzedazy
przedsigbiorstwa — wyltonienie nabywcy powinno odby¢ sie na zasadach rynko-
wych, gdzie kazdy z oferentéw ma jednakowy dostep do potrzebnych danych.

Instrument instytucji pomostowej wykorzystywany jest zazwyczaj wtedy, gdy
pojawialy sie trudnosci ze sprzedazg instytucji kredytowej albo gdy warunki ce-
nowe okazaly si¢ niesatysfakcjonujace (Directive 2014/59/EU, art. 40). Do utwo-
rzonego banku pomostowego relokowane sg wszystkie aktywa oraz zobowigzania
podmiotu, ktéry podlega procesowi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Bank pomostowy pozostaje wlasno$cia wladz i jego zadaniem jest zachowanie cig-
glosci prowadzonej dziatalnosci, bez rozwijania jej. Szczegoélnie wazne w tym kon-
tekscie jest utrzymanie podstawowych ustug, ktére sg wazne dla klientow, jak np.
dostep do srodkéw czy podstawowych ustug bankowych. Instytucja pomostowa
funkcjonowaé powinna do momentu, w ktérym satysfakcjonujaca cena zakupu
zostanie przedstawiona przez inwestoréw prywatnych. Okres, w jakim moze dzia-
ta¢ bank pomostowy w mysl dyrektywy BRRD, okreslono na dwa lata.

Instrument wydzielania aktywow jako jedyny sposréd wachlarza instrumen-
tow w ramach procedury resolution jest efektywny wylacznie w potaczeniu z in-
nym instrumentem. Polega on na przeniesieniu zorganizowanej czesci podmiotu
podlegajacego procesowi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji do spotki
zajmujacej si¢ zarzadzaniem aktywami (asset management company, AMC), aby
zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ likwidowanego podmiotu dla potencjalnych nabywcow
(Directive 2014/59/EU, art. 42). AMC przejmuje zatem na ogé! najmniej rentowne
i obarczone wysokim ryzykiem aktywa, ktére wplywalyby negatywnie na wycene
likwidowanego podmiotu. AMC ma za zadanie odzyskac jak najwiecej z warto$ci
przejetych aktywow (Aggarwal, Aritomo i in., 2012). Dzigki rozdzieleniu dobrych
i ztych aktywéw mozliwe jest zwigkszenie skutecznosci zastosowania innych na-
rzedzi resolution, a przez to mozliwe jest ograniczenie kosztow calej procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Instrument umorzenia lub konwersji dlugu ma zagwarantowac realizacje za-
sady, iz w pierwszej kolejnosci to wlasciciele oraz nieubezpieczeni wierzyciele ban-
ku powinni pokry¢ straty poniesione przez bank (Directive 2014/59/EU, art. 43).
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Dzieki wykorzystaniu tego instrumentu, nazywanego inaczej bail in, zaklada sie,
ze procedura resolution w jak najmniejszym stopniu bedzie angazowata srodki pu-
bliczne w ramach tzw. bail out. Zastosowanie tego instrumentu moze by¢ dwueta-
powe. Po pierwsze, procedura bail in moze zosta¢ zastosowana w stosunku do in-
stytucji kredytowej, ktora wciaz prowadzi dziatalnos¢ (going-concern) — wowczas
celem wykorzystania instrumentu umorzenia i konwersji dtugu jest dokapitalizo-
wanie podmiotu, odzyskanie stabilnosci finansowej i zaufania na rynku. W dru-
gim przypadku instrument ten jest stosowany na etapie zakonczenia dziatalnosci
instytucji kredytowej (gone-concern). W tym przypadku instrument umorzenia
lub konwersji dtugu stanowi jedno z narzedzi uzyte w procesie likwidacji, a jego
celem jest minimalizacja kosztow calego przedsiewzigcia.

Procedura zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu sktada sie
z dwdch etapow. Jako pierwsza przeprowadzana jest operacja umorzenia kapitalu
akcyjnego i innych instrumentéw kapitalowych. W ramach operacji umorzenia ka-
pitalu w pierwszej kolejnosci umarza si¢ kapital akcyjny (Common Equity Tier 1),
jesli on nie jest wystarczajacy wowczas umarza si¢ inne instrumenty kapitatowe,
ktére wchodzg w sktad dodatkowego kapitatu pierwszej kategorii (Additional Tier 1)
oraz kapital drugiej kategorii (Tier 2). Trzeba podkresli¢, ze dyrektywa BRRD nie
przewiduje zadnych odszkodowan z tego tytulu dla akcjonariuszy. Jesli suma po-
zyskanych srodkow jest niewystarczajaca w stosunku do poniesionych strat, wow-
czas przeprowadzana jest druga operacja, polegajaca na konwersji zobowigzan na
kapital. Kapital pozyskany w fazie drugiej moze postuzy¢ do pokrycia strat lub
dokapitalizowania banku w celu wypelnienia wymogdw regulacyjnych.

W celu zapewnienia mozliwosci instytucji kredytowej do zaabsorbowania
minimalnego poziomu strat wyznaczono poziom kwalifikowalnych zobowigzan
podlegajacy konwersji. Na poziomie globalnym zostal on zdefiniowany przez
Rade Stabilnos$ci Finansowej jako tzw. Total Loss Absorbing Capacity (TLAC).
Wymdg utrzymywania TLAC skierowany jest do systemowo waznych instytucji
i nie moze by¢ mniejszy niz 18% aktywéw wazonych ryzykiem badz 6,75% akty-
wow ogdtem - wielkosci te maja zostac osiagniete do 2020 r. (Mesnard, 2016, s. 4).
W prawie unijnym wymog ten wprowadzony zostal poprzez tzw. minimalny wy-
mog funduszy wlasnych i kwalifikowalnych zobowiazan (Minimum Requirment
for own Funds and Eligible Liabilities, MREL). MREL to dodatkowy bufor absor-
bujacy straty. Zgodnie z dyrektywa BRRD, wyliczany jest jako stosunek sumy
funduszy dostepnych na pokrycie strat i srodkéw dostepnych na rekapitalizacje
do facznej wartosci zobowiazan i funduszy wtasnych instytucji kredytowej. Usta-
lajac poziom MREL, krajowe organy maja si¢ kierowac¢ strukturg instytucji kre-
dytowej, rodzajem prowadzonej dziatalnosci oraz profilem ryzyka. Podnoszone
s jednak uwagi, iz MREL nie jest dopasowany do profilu ryzyka, a jedynie do
wielkosci banku. Koszt wprowadzenia MREL waha si¢ miedzy 370 a 790 mld EUR
(Mesnard, 2016, s. 6).

Jako przyklad wzorowo przeprowadzonej procedury resolution podawany jest
przypadek hiszpanskiego Banco Popular. Podmiot ten jeszcze na poczatku 2017 r.
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byl jednym z najwigkszych hiszpanskich bankéw - zajmowat 5. miejsce z aktywa-
mi powyzej 147 mld EUR, ktdéry swoja dzialalnos¢ prowadzit réwniez poza Hisz-
panig (Mesnard, Margerit i in., 2017c, s. 4). Banco Popular, podobnie jak inne
hiszpanskie instytucje kredytowe, znaczng cze¢s¢ udzielanych kredytéw przezna-
czal na kredyty na zakup nieruchomosci, zatem zatamanie na tym rynku przynio-
sto mu znaczne straty (European Banking Authority, 2016).

W czerwcu 2017 r. organ nadzorczy oglosil, iz hiszpanski bank jest u progu
upadlosci i rozpoczal procedure resolution. Przyczyng tej decyzji nie byl niewy-
starczajacy poziom kapitalu, lecz zagrozenie utratg ptynnosci. Decyzja o urucho-
mieniu resolution zostala dodatkowo przyspieszona kwietniowym ogloszeniem,
w ktorym ujawniono, iz Banco Popular nie utworzyl wystarczajacych rezerw na
pokrycie strat wynikajacych ze ztych kredytéw, a takze inne naduzycia. Oglosze-
nie to dalo poczatek fali wycofywania depozytéw. W maju tego samego roku bank
odnotowal strate w wysokosci 137 mld EUR za I kwartal 2017 r. Zte wyniki finan-
sowe sktonily bank do ubiegania si¢ o pomoc finansowa w Europejskim Banku
Centralnym, ktdrej ostatecznie nie otrzymal. W $rode 7 czerwca zostala podjeta
decyzja o resolution i wszystkie zobowigzania Banco Popular zostaly przejete przez
Santander, ktory za ich przejecie zaplacit 1 euro. Komisja Europejska zatwierdzita
decyzje Jednolitej Rady jeszcze tego samego dnia, stwierdzajac, ze podjeta decy-
zja byla stuszna i wynikala ona z potrzeby ochrony interesu publicznego. Decyzja
napotkala jednak protesty wierzycieli Banco Popular, szczegélnie ze wzgledu na
cene sprzedazy podmiotu grupie Santander, ktdra efektywnie obnizyta wartos¢ ich
instrument6ow dluznych do zera (Davies, 2018).

Ocena Jednolitego Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-
cji w literaturze przedmiotu jest niejednoznaczna. Zdaniem ECA, SRB nie byla
w pelni przygotowana do pelnienia swoich funkcji w pierwszym roku dzialalnosci,
w tym zwlaszcza nie posiadata wlasnej procedury oceny, czy dana instytucja kre-
dytowa znajdowala si¢ w stanie zagrozenia upadloscig (European Court of Audi-
tors, 2017). Opinie te podzielil rowniez N. Véron (2018), ktory skrytykowal SRB
za zgode na rekapitalizacje wloskich bankéw w 2016 r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
zaréwno ECA, jak i N. Véron odnosili si¢ w swojej krytyce do pierwszych lat funk-
cjonowania mechanizmu, za$ sprawnos¢ dzialania w stosunku do hiszpanskiego
Banco Popular oceniali pozytywnie. Inni, jak A. Kern (2017, s. 29), wskazywa-
li, ze opisana w nowej legislacji procedura bail-in pozostawia zbyt duza swobode
nadzorcom krajowym, sprawiajac, ze efektywno$¢ mechanizmu staje sie watpliwa.
E. Avgouleas i C.A.E. Goodhart (2015, s. 28-29) w krytyce nowego mechanizmu
poszli znacznie dalej, stwierdzajac, ze instrument umorzenia i konwersji diugu
nie uchroni systemu finansowego przed kryzysem, jezeli zagrozony podmiot bedzie
systemowo wazny. Mniej pesymistyczny punkt widzenia przedstawili T. Philippon
i A. Salord (2017, s. 41-44), ktorzy stwierdzili, ze ramy dla restrukturyzacji i li-
kwidacji bankéw zostaly wlasciwie wyznaczone, a o skutecznosci nowego mecha-
nizmu przesadzi wiarygodnos¢ SRB i jej zdolnoé¢ do podejmowania zdecydowa-
nych dzialan. Podobne zdanie wyrazil M. Janovec (2018, s. 5-8), ktory podkreslit,
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ze cho¢ skuteczno$¢ SRM moze by¢ zweryfikowana jedynie w praktyce, sam fakt
utworzenia ponadnarodowej instytucji majacej prawo podjac¢ decyzje o likwidacji
banku nalezy postrzegac jako sukces na drodze do utworzenia jednolitego rynku.

Interesujace badanie na temat kwestii uczestnictwa w SRM przedstawit
w 2017 r. D. Schoenmaker. W swoim badaniu przeanalizowal on potencjalny koszt
ratowania najwiekszych instytucji kredytowych w systemach bankowych wybra-
nych panstw i relacje tego kosztu do ich PKB. W drodze tej analizy doszed! on do
wniosku, ze wspoldzielenie ryzyka niewyplacalnosci bankéw jest koniecznoscia
dla panstw, w ktoérych duza role odgrywaja migdzynarodowe konglomeraty finan-
sowe, a potencjalny szacunkowy koszt ratowania upadajacych instytucji kredyto-
wych przekracza 8% PKB (Schoenmaker, 2017, s. 2-9).

Moim zdaniem, ustanowienie Jednolitego Mechanizmu Restrukturyzacjii Upo-
rzagdkowanej Likwidacji stanowilo najistotniejszy element majacej efektywnie
dziala¢ unii bankowej. Instytucje kredytowe muszg nie tylko mie¢ $wiadomosc,
ze ich dzialalno$¢ podlega nadzorowi, ale réwniez, ze wigze si¢ z ryzykiem i nie
mogg liczy¢ kazdorazowo na finansowe wsparcie z sSrodkéw publicznych. Pierwsze
lata funkcjonowania SRB sugerowaly, Ze moze ona podziela¢ nieche¢ krajowych
nadzorcéow do podejmowania decyzji o likwidacji instytucji kredytowej, jednak
wyciaganie wnioskéw na podstawie pierwszych lat funkcjonowania byloby przed-
wczesne (grudzien 2018). Zgadzam si¢ ze stwierdzeniem T. Philippona i A. Sa-
lorda, ze o skutecznosci SRM zadecyduje jego zdolnos¢ do koordynacji upadtosci
duzego podmiotu finansowego, pomimo potencjalnego wywierania przez wladze
krajowe naciskéw politycznych.

4.2.3. 1l filar - Europejski System Gwarantowania Depozytow

Trzecim filarem powstajacej unii bankowej ma by¢, zgodnie z zatozeniami, Euro-
pejski System Gwarantowania Depozytow (European Deposit Insurance Scheme,
EDIS). Filar ten wciaz jest na etapie budowy i wzbudza najwigcej kontrowersji (stan
na grudzien 2018 r.). Powstaniu EDIS przyswieca idea stworzenia systemu, ktéry
gwarantowalby obywatelom Unii bezpieczenstwo ich srodkéw, a takze potrzeba
uniknigcia sytuacji, w ktorej ,,zdrowe” instytucje kredytowe bylyby poszkodowane
w wyniku probleméw innych instytucji kredytowych (Proposal for a regulation...,
COM (2015), 5. 3).

Przed wybuchem kryzysu finansowego kwestia tworzenia systeméw gwaranto-
wania depozytow lezata wylacznie w gestii krajow cztonkowskich i brak byto ogdl-
noeuropejskiego systemu, ktory ujednolicalby regulacje w zakresie zabezpieczania
wyplat zdeponowanych $rodkéw. Sytuacja taka byla niekorzystana ze wzgledu na fakt,
iz krajowe systemy gwarantowania depozytéw narazone byly na réznego rodza-
ju zaburzenia, ktére mialy charakter lokalny (Baglioni, 2016, s. 81-84). Co wig-
cej, wysoka roznorodnos¢ posrod istniejacych systeméw gwarantowania depozytéw
w krajach czlonkowskich wplywala na stopien zaufania do systemu bankowego
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zaréwno klientéw bankéw, jak i inwestoréw w poszczegdlnych panstwach. Réwnocze-
$nie roznice dotyczace zaréwno metod finansowania krajowych systeméw gwa-
rantowania depozytow, jak i ich wielko$ci wptywaly na pozycje konkurencyjna
instytucji kredytowych. Analiza przeprowadzona przez D. Schoenmakera oraz
G.B. Wolffa (2015) wskazywala rowniez na wysoki stopien zréznicowania samych
depozytéw utrzymywanych w poszczegolnych krajach cztonkowskich, w kontek-
$cie ich warto$ci oraz stopnia, w jakim podlegaly one gwarancjom w zaleznosci od
poziomu zamoznos$ci danego kraju mierzonego PKB.

Wisrod argumentow zwolennikow utworzenia ponadnarodowego systemu gwa-
rantowania depozytéw mozna wymienic¢ fakt, iz po pierwsze, fragmentacja $rod-
koéw przeznaczonych na gwarancje obnizala ich wiarygodno$¢, a takze pozosta-
wiala mozliwo$¢ finansowania ewentualnych probleméw instytucji kredytowych
z publicznych $rodkéw (Gros, Schoenmaker, 2014, s. 14-15). Po drugie, system
gwarantowania depozytow stanowil immanentny element pozostatych dwdch, juz
powstatych, filar6w unii bankowe;j. Brak utworzenia trzeciego filaru unii bankowej
mogt skutkowac utrzymujacym si¢ zréznicowaniem w poziomie bezpieczenstwa
depozytéow, co w konsekwencji moglo skutkowa¢ dalsza fragmentacja rynku fi-
nansowego (Waliszewski, 2016, s. 11-12). Taki stan rzeczy byt szczegélnie nie-
pozadany z uwagi na skale dzialalnosci transgranicznej europejskich instytucji
kredytowych. Aby ograniczy¢ to potencjalne ryzyko, podjeto probe zapewnienia
minimalnego poziomu harmonizacji.

W 2014 r. zostala przyjeta dyrektywa w sprawie systemdéw gwarancji depozy-
tow (deposit guarantee schemes, DGs) 2014/49/EU, ktéra zobowigzywala wszyst-
kie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej do utworzenia krajowych systeméw
gwarantowania depozytéw (Directive 2014/49/EU). Dyrektywa harmonizowala
minimalng kwote gwarancji dla depozytéw, procedure i terminy wyptaty srodkow,
jak réwniez minimalng wartos$¢ srodkéw w stosunku to wartosci depozytow, jakie
musialy zosta¢ zgromadzone przez fundusz — docelowo jest to 0,8% w 2024 r. War-
to zauwazy¢, ze zgodnie z art. 12 dyrektywa dopuszcza rowniez pozyczki srodkow
na wyplate gwarancji pomigedzy krajowymi funduszami.

Komisja Europejska wystapila z oficjalng propozycja rozporzadzenia ustana-
wiajacego Europejski System Gwarantowania Depozytow, zgodnie z ktéra miaf si¢
on opiera¢ na krajowych systemach gwarantowania depozytéw. Jego powstanie
miato postuzy¢ do zredukowania koniecznosci ratowania instytucji kredytowych
ze $rodkow publicznych w obronie intereséw klientéw tych podmiotéw (Propo-
sal for regulation... COM (2015), s. 4). Zerwanie tej toksycznej relacji w drodze
utworzenia systemu chronigcego $rodki deponentéw upadajacej instytucji dopro-
wadzi¢ powinno do wzrostu stabilnosci unijnego sektora bankowego. Korzysci
plynace z powstania EDIS to rowniez zwigkszenie bazy srodkéw finansowych, ja-
kimi dysponowalyby krajowe systemy, co stanowiloby w efekcie lepsza ochrong
depozytariuszy (Schoenmaker, 2018).

Wedlug pierwotnej propozycji powstanie EDIS mialo sie odby¢ w trzech eta-
pach. W pierwszej fazie utworzono by system reasekuracyjny (re-insurance).
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W drugim etapie powstalby system koasekuracyjny, za$ w trzeciej fazie zostalby
stworzony system petnego zabezpieczenia (schemat 9). Przejécia pomiedzy kolej-
nymi okresami mialyby odbywac si¢ automatycznie, zgodnie z zaproponowanym
harmonogramem. Planu tego jednak nigdy nie wprowadzono w zycie.

system petnego

system reasekuracyjny system koasekuracyjny zabezpieczenia

Schemat 9. Etapy powstawania EDIS
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Regulation (EU) No 806/2014, s. 11-15.

Pierwszy etap mial, zgodnie z zalozeniami, obejmowac¢ lata 2017-2020. W tym
czasie powstajacy paneuropejski system gwarantowania depozytéw powinien sta¢
sie swego rodzaju dodatkowym wsparciem dla krajowych systeméw. W wypadku
trudnosci finansowych krajowy system gwarantowania depozytéw mogt wystapic¢
o wsparcie z EDIS, ktére udzielane bytoby z Funduszu Gwarantowania Depozytéw
(Deposit Insurance Fund, DIF). Wielko$¢ wsparcia finansowego nie mogta prze-
kroczy¢ progu 20% brakujacych srodkéw’. Wyplata srodkéw z EDIS uwarunko-
wana byla réwniez wypelnieniem przez panstwo cztonkowskie wymogéw zawar-
tych w dyrektywie BRRD (Narodowy Bank Polski, 2015, s. 9).

Fundusz, ktory mial powsta¢ w ramach EDIS, bylby zasilany ze sktadek uiszcza-
nych przez instytucje kredytowe. Zarzadzanie EDIS miano powierzy¢ Jednolitej Ra-
dzie ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. Jednakze takie rozwigzanie
wymagalo zmian regulacji prawnych tak, by wyeliminowa¢ ewentualny konflikt po-
miedzy pelnionymi przez nig funkcjami zwiagzanymi z procedura resolution i obowiaz-
kiem gwarantowania depozytéw. Argumentem wysuwanym w literaturze przedmiotu
na rzecz przekazania odpowiedzialnoéci za EDIS Jednolitej Radzie byt fakt, iz w tym
samym czasie organ odpowiedzialny za resolution bylby zdolny wzia¢ pod uwage po-
tencjalny koszt gwarantowania depozytéw (Narodowy Bank Polski, 2015, s. 2).

Drugi etap mial si¢ rozpocza¢ w 2020 r. W czasie jego trwania mialo nastgpi¢
przeksztalcenie systemu reasekuracyjnego w system koasekuracyjny, czyli uwspol-
niony. Istotng zmiang w tym etapie byto wprowadzenie zasady, iz krajowy system
gwarantowania depozytéw nie musialby w pierwszej kolejnosci wyczerpa¢ wia-
snych $rodkéw, nim wystapilby o pomoc z EDIS. Pomoc ze strony EDIS dostepna
byta zaraz od chwili wystapienia trudnosci finansowych i miata rosna¢ z poziomu
20 do 80% w czwartym roku dzialania systemu uwspdlnionego (Narodowy Bank
Polski, 2015, s. 9-10).

6 Dodatkowo nie mégtby on przekroczy¢ mniejszej zdwdch wartosci: 20% wstepnego pozio-
mu docelowego (initial target level) funduszu gwarantowania depozytéw badz tez 10-krot-
nosci docelowego poziomu krajowego systemu gwarantowania depozytow.
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Ostatni, trzeci etap, ktéry planowano rozpocza¢ w 2024 r., oznaczal juz pelne
funkcjonowanie Europejskiego Systemu Gwarantowania Depozytéw. Komisja Eu-
ropejska w swoim projekcie zakladala, ze zbudowany bytby on na dotychczasowych
krajowych systemach gwarantowania depozytdw, jego ochrona obejmowataby de-
pozyty do wysokosci 100 tys. EUR. W projekcie rozporzadzenia podkreslano, ze
zgodnie z przeprowadzonymi badaniami utworzenie EDIS nie wymagalo dokony-
wania osobnych wplat na jego rzecz (Proposal for regulation COM (2015), s. 7).

Pierwsza propozycja utworzenia europejskiego funduszu gwarantowania
depozytow spotkala si¢ z silnym sprzeciwem panstw strefy euro, gtéwnie Nie-
miec. Sprzeciw wynikal przede wszystkim z checi ochrony dzialajacych na ryn-
ku niemieckim bankoéw, ktore posiadaly wlasny system gwarantowania depozy-
tow (Donnelly, 2018, s. 5-7). Obawiano sie, ze utworzenie wspolnego funduszu
wzmocni efekt ,,zarazania si¢ ryzykiem” — drenaz $rodkéw funduszu na restruktu-
ryzacje niektérych bankéw moégltby zmniejszy¢ zaufanie co do pewnosci wyplaty
gwarancji podczas likwidacji kolejnych instytucji kredytowych (Krahnen, 2013a).
Dlatego tez w pazdzierniku 2017 r. Komisja Europejska przedstawila nowy plan
wprowadzenia EDIS (European Commission, COM (2017)).

Stanowisko KE co do koniecznosci utworzenia osobnego, niezaleznego funduszu
gwarantowania depozytéw nie uleglo zmianie, zaproponowano jednak, by proces bu-
dowy tego filaru unii bankowej wydtuzy¢, a pierwotny plan jego implementacji odpo-
wiednio zmodyfikowaé. Zaproponowano takze, by mechanizm w fazie reasekuracji
zapewnial jedynie utrzymanie ptynnosci, a nie pokrywanie ponoszonych strat (Euro-
pean Commission, COM (2017)). W praktyce byto to réwnoznaczne z udzieleniem
pozyczki narodowemu funduszowi gwarancyjnemu w wysokosci pokrywajacej nie
wiecej niz 30%, 60% i 90% niedoboru ptynnosci odpowiednio w 2019, 2020 2021 r.

Ekonomi$ci wymieniaja wiele korzysci wynikajacych z dzialania zharmonizowa-
nego systemu gwarantowania depozytéw. Na przyklad, J. Payne (2015, s. 559-561)
wymienia wéroéd korzysci funkcjonowania EDIS mozliwos¢ obnizenia kosztow
dzialania systemow gwarantowania depozytdw — koszt ten jest nizszy, gdy dziata
jeden system, a nie kilkanascie krajowych. Unika si¢ takze probleméw podziatu
ryzyka w przypadku instytucji o charakterze transgranicznym. Jako trzeci argu-
ment wymieniana jest eliminacja konkurencji regulacyjnej, jaka istnieje przy roz-
drobnionym systemie gwarantowania depozytéw. Co wigcej, zdaniem N. Véro-
na (2016) najwigksza korzyscia z utworzenia EDIS bytby wzrost zaufania, ktére
stanowi podstawowy element prawidlowo funkcjonujgcego sektora finansowego.
L. Schnabel i N. Véron (2018) stwierdzili, Ze docelowo mechanizm wsparcia de-
pozytéw powinien funkcjonowa¢ jako system unijny, a narodowe mechanizmy
wsparcia powinny zosta¢ do niego wcielone. Mialo to gwarantowa¢ niezalezno$¢
polityczna, dalsza integracje rynkéw krajowych oraz pelne zaufanie wszystkich
obywateli UE do systemu bankowego. Z kolei M. Zaleska (2015, s. 30-32) argu-
mentowala, ze konsekwencjg braku zgody na utworzenie jednolitego mechanizmu
gwarantowania depozytow jest fakt, ze decyzja o upadiosci instytucji kredytowe;
pozostawala niepopularna i moze by¢ odwlekana.
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Ze zwolennikami utworzenia EDIS polemizowat L. Schuknecht (2016). Ekono-
mista niemieckiego Federalnego Ministerstwa Finanséw stwierdzil, ze utworze-
nie ponadnarodowego systemu gwarantowania depozytéw obarczaloby kosztami
wszystkich uczestnikéw mechanizmu, tym samym przenoszac odpowiedzialno$é
za bledne decyzje i uchybienia na wszystkie panstwa. Przytaczal on przyklad sy-
tuacji, w ktorej srodki EDIS zostaly wyczerpane — wowczas krajowe wladze raz
jeszcze zmuszone bylyby siegnaé po publiczne srodki. Zwrécil on réwniez uwage
na fakt, ze w wyniku kryzysu doszto do wielu reform sieci bezpieczenstwa finan-
sowego, co w znacznym stopniu przyczynilo si¢ do obnizenia ryzyka wystapienia
tzw. run-u na bank, czyli sytuacji masowego wycofywania $rodkéw zdeponowa-
nych w danej instytucji kredytowe;j.

Krytycznie wobec plandéw utworzenia europejskiego funduszu gwarantowania
depozytéw wyrazil si¢ rowniez Deutsche Bundesbank (2015, s. 59-60). Wskazy-
wano na ryzyko wynikajace z silnego zaangazowania krajowych instytucji kredy-
towych w finansowanie narodowych deficytéw - w wypadku niezdolnosci pan-
stwa do splaty wlasnych zobowigzan, koszty upadajacych w konsekwencji bankéow
bytyby przeniesione na poziom EDIS. Podnoszono réwniez obawy, ze w wypad-
kach, w ktorych krajowe prawo upadlo$ciowe wymaga preferencyjnego trakto-
wania zobowigzan wobec sektora publicznego, powstawalyby dodatkowe koszty,
ktdre bylyby uwspoiniane w ramach europejskiego funduszu gwarancyjnego.

Moim zdaniem, utworzenie Europejskiego Funduszu Gwarantowania Depozy-
tow jest niezbedne dla osiggniecia celow, jakie stawia si¢ unii bankowej. Harmo-
nizacja zasad, wedlug ktorych gwarantowane i wyplacane sg depozyty konsumen-
tow, to istotny krok w kierunku dalszej integracji finansowej, jednak utworzenie
wspdlnego funduszu zabezpieczajacego wyplate srodkéw upadajacych instytucji
kredytowych podniostoby wiarygodnos¢ funkcjonowania europejskiego systemu
bankowego. Nalezy jednak przy tym przyznac racje krytykom utworzenia wspol-
nego funduszu gwarantowania depozytéw, ze bez harmonizacji zasad postepowa-
nia upadtosciowego system madglby w sposob posredni finansowac czes¢ strat, ja-
kie budzet panistwa macierzystego ponidstby w wyniku upadlosci banku w ramach
jego jurysdykcji. W ostatecznym rozrachunku, silna pozycja Niemiec w Unii Eu-
ropejskiej umozliwita im zablokowanie utworzenia trzeciego filaru unii bankowe;.

4.3. Podsumowanie

Utworzenie unii bankowej stanowi istotny krok na drodze wzmocnienia inte-
gracji finansowej w Europie. Harmonizacja zasad nadzoru instytucji kredyto-
wych w panstwach czltonkowskich strefy euro umozliwia koordynacje kontroli
na szczeblu migdzynarodowym, co bardziej odpowiada strukturze organizacyjne;
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wspolczesnych konglomeratéw finansowych. Koordynacja nadzoru nad zinte-
growanymi systemami bankowymi, zdominowanymi przez miedzynarodowe
konglomeraty finansowe, wydaje si¢ by¢ koniecznoscig, a wspoldzielenie ryzyka
dla systemu finansowego, jakie wynika¢ moze z trudnosci finansowych instytucji
kredytowych, moze efektywnie zapobiega¢ kryzysom finansowym w przyszlosci.
Istotne jest jednak, by ostateczny ksztalt europejskiej unii bankowej odpowiadat
temu zaproponowanemu pierwotnie przez Komisje Europejska i funkcjono-
wal w oparciu o wszystkie trzy filary.

Powstanie SSM nalezy uznac za istotny sukces polityki Komisji Europejskiej
wzgledem pokonywania niecheci panstw czlonkowskich do przekazywania odpo-
wiedzialno$ci za nadzér nad krajowym systemem bankowym na szczebel unij-
ny, cho¢ rozwigzanie to bylo mozliwe do wprowadzenia gtéwnie dzigki trudnym
warunkom ekonomicznym panujacym w czasie kryzysu. Sprawno$¢ nowego me-
chanizmu w kontekscie koordynowania dzialan nadzorczych budowana bedzie
stopniowo i w oparciu o wiedzg oraz dos§wiadczenie organéw narodowych, jednak
w mojej opinii fakt ten nie powinien stanowi¢ argumentu przeciwko zasadnosci
decyzji dotyczacej przeniesienia odpowiedzialnosci za nadzér na szczebel miedzy-
narodowy. Wazne jest, by niezaleznos¢ EBC w roli nadzorcy nie byla kwestiono-
wana zaréwno przez panstwa cztonkowskie, jak i nadzorowane instytucje kredyto-
we. Skutecznos¢ skoordynowanego nadzoru wymaga rozszerzenia go rowniez na
sektory bankowe krajow spoza strefy euro.

Koordynacja dziatan nadzorczych w ramach SSM daje podstawy do wstepnej
weryfikacji hipotezy gléwnej o poprawiajacej sie symetrii kosztéw ponoszonych
na zabezpieczenie dziatalno$ci bankowej wzgledem profilu ryzyka tej dziatalnosci.
Harmonizacja podejécia do kwestii oceny ekspozycji na ryzyko oraz kategoryzacji
kapitatéw gwarantujacych zdolnos¢ do absorpcji ponoszonych strat skutkowata
przypisywaniem wyzszych wymogoéw kapitalowych bardziej ryzykownej dziatal-
nosci kredytowe;j.

Utworzenie mechanizmu umozliwiajacego skoordynowang likwidacje insty-
tucji kredytowej wprowadza w zycie ide¢ wspodldzielenia ryzyka miedzy coraz
bardziej zintegrowanymi sektorami bankowymi panstw strefy euro. SRM ma za
zadanie umozliwienie panstwom zrzeszonym w unii bankowej przeprowadzenie
zorganizowanej likwidacji instytucji kredytowej w sposob efektywny i z jak naj-
mniejszg szkoda dla narodowych gospodarek. Faktyczna zdolnos¢ tego mechani-
zmu do ograniczenia zjawiska pokusy naduzycia zaleze¢ jednak bedzie od zdol-
nosci SRB do podejmowania niezaleznych decyzji o likwidacji banku. Mozliwos¢
przeprowadzenia procedury likwidacji instytucji kredytowej na terytorium naj-
wiekszych gospodarek strefy euro bedzie stanowila istotny test dla skutecznosci
catego mechanizmu w kontekscie ograniczania ryzyka systemowego.

Nieche¢ panstw cztonkowskich do utworzenia EDIS wydaje si¢ zaskakujaca,
biorgc pod uwage fakt, ze strefa euro zgodzila si¢ juz na utworzenie dwoch po-
zostatych filaréw unii bankowej. W mojej opinii wzajemna reasekuracja w zakre-
sie gwarantowania depozytow bylaby pozadana z perspektywy obywateli panstw
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dolaczajacych do powstajacej unii bankowej. Stopniowe uwspdlnianie srodkow
na kompensate depozytéw upadajacych instytucji kredytowych podniostoby wia-
rygodnos$¢ europejskiego sektora bankowego. Nalezy jednak przyzna¢ racje opo-
nentom utworzenia EDIS, Ze stopniowemu uwspoélnianiu srodkéw na gwarancje
depozytéw powinna towarzyszy¢ harmonizacja krajowych przepiséw upadloscio-
wych, a panstwa cztonkowskie musza mie¢ pewnos$¢, ze wspdlne $rodki nie beda
finansowaly wyplat gwarancji w stosunku do depozytéw utrzymywanych w in-
stytucjach, ktére byty nierentowne juz przed powstaniem funduszu na poziomie
miedzynarodowym.

W dotychczasowych rozwazaniach wskazane zostaly wady i zalety poszczegdl-
nych rozwigzan w ramach unii bankowej. W dokonywanych analizach koniecz-
nos¢ zagwarantowania bezpieczenstwa systemu bankowego czesto przeciwsta-
wiana byla negatywnym konsekwencjom majacym wplyw na konkurencyjnos¢
europejskich instytucji kredytowych. Korzysci netto ptynace z reformy nadzoru
nad instytucjami kredytowymi UE nie zostaly dotad empirycznie oszacowane,
dlatego tez w kolejnym rozdziale zostanie przedstawiona autorska propozycja na-
rzedzia, ktore umozliwi przeprowadzenie syntetycznej analizy kondycji instytucji
kredytowych w $wietle zaostrzanych wymogoéw ostroznosciowych.
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Implikacje utworzenia unii bankowej
dla wybranych instytucji kredytowych

Propozycje koordynacji nadzoru nad instytucjami kredytowymi na poziomie po-
nadnarodowym zaczgto rozwazac jako realne rozwigzanie dopiero w reakcji na
kryzys finansowy. Kwestia ta przez dlugi czas pozostawata kontrowersyjna, a po-
trzebe zaostrzenia wymogow ostroznosciowych analizowano w kontekscie kon-
kurencyjnosci europejskich instytucji kredytowych na arenie miedzynarodowe;.
W procesie negocjacji ksztaltu nowej sieci bezpieczenstwa che¢ zwigkszania wy-
mogow ostroznosciowych czesto $cierata si¢ z obawg o rentowno$¢ bankéw, brak
jednak bylo oceny wypadkowego wptywu na sektor bankowry.

Celem rozdzialu piatego jest ocena kondycji finansowej europejskiego sektora
bankowego w $wietle budowy nowej sieci bezpieczenstwa finansowego i weryfi-
kacja hipotez postawionych w pracy (hipotezy gtéwnej i hipotez szczegoétowych).
Stad stworzony zostal autorski miernik syntetyczny, za pomocg ktérego dokona-
no oceny wpltywu reformy nadzoru w ramach pierwszego filaru unii bankowej
na kondycje finansowg instytucji kredytowych. Badaniem objeto zaréwno okres
sprzed wybuchu kryzysu finansowego (2006-2008), jak i faze powolnego wycho-
dzenia z niego (2009-2017).

5.1.0pis metody badawczej

W opracowaniu skonstruowany zostal miernik pozwalajacy calo$ciowo oceni¢
wplyw zaostrzonych wymogoéw kapitalowych i ptynnosciowych na kondycje finan-
sowa instytucji kredytowych w Europie. Zaproponowane podejscie jest unikatowe
w swojej naturze, gdyz zaklada zestawienie ze sobg parametréw weryfikujacych
zdolno$¢ instytucji kredytowych do pokrywania ponoszonych strat, ptynnos¢ oraz
dochodowos¢ ich operacji. Zagregowany miernik stuzy¢ moze zatem do badania
zmian kondycji instytucji kredytowej zar6wno z perspektywy inwestorow, jak i in-
stytucji nadzoru.
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Dotychczas prowadzone badania skupialy si¢ albo na rentownosci, albo na
bezpieczenstwie funkcjonowania instytucji kredytowych. Na uwage w tym kon-
tekscie zastuguje kwartalna publikacja EBA, Risk Dashboard, ktéra poddaje anali-
zie zardwno wskazniki weryfikujace poziom kapitalizacji instytucji kredytowych,
ekspozycje na ryzyko, rentownos¢, jak i ptynnos¢ (European Banking Authority,
2018a). Niemniej jednak EBA wspomniane miary ocenia osobno i nie definiuje
zbiorczego wplywu zmian zachodzacych w $rodowisku regulacyjnym i ekono-
micznym na pozycje europejskich instytucji kredytowych.

Innym istotnym badaniem w kontekscie bezpieczenstwa funkcjonowania
europejskich instytucji kredytowych jest coroczny paneuropejski stress-test in-
stytucji kredytowych, przeprowadzany przez EBA we wspolpracy z ESRB, EBC
oraz KE (European Banking Authority, 2011). W badaniu tym weryfikowana
jest zdolnos¢ instytucji kredytowych do absorpcji strat ponoszonych w konse-
kwencji zmiany warunkéw zewnetrznych. Przyjete w analizie zalozenia obejmu-
ja drastyczne pogorszenie si¢ parametrow makroekonomicznych wzgledem ich
prognoz na ten sam rok (European Central Bank, 2011). Zgodnie z zalozeniami
dla stress-testu na dany rok pogorszeniu ulegaja rozne parametry. Nastepuje row-
noczesnie:

= wzrost oprocentowania emitowanych obligacji skarbowych panstw UE;

» spadek cen akcji notowanych na europejskich gietdach;

» spadek cen na rynkach nieruchomosci oddzialujacy z rézng sita na poszcze-

golne kraje UE;

» wzrost kosztow pozyczek na rynkach miedzybankowych;

= pogorszenie warunkéw egzogenicznych, przejawiajace si¢ spadkiem pozio-

mu konsumpcji i inwestycji w UE oraz aprecjacja EUR wzgledem USD.

Celem corocznych stress-testow jest weryfikacja zdolnosci instytucji kredyto-
wych do przetrwania wymienionych wyzej niekorzystnych warunkow. Badanie
identyfikuje instytucje kredytowe, ktére moga by¢ stabo przygotowane na zmia-
ne warunkow ekonomicznych, a w gestii narodowych instytucji nadzorczych jest
wydawanie rekomendacji wzgledem konieczno$ci dokapitalizowania zagrozonych
podmiotéw. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze réwniez w wypadku stress-testow EBA
kwestia rentownosci analizowanych podmiotéw jest pomijana, a cala uwaga po-
$wiecona jest ich zdolnosci do absorpgiji strat.

Wykorzystanie syntetycznego miernika do oceny pozycji ekonomicznej insty-
tucji kredytowych zaproponowal T. Siudek (2006). W badaniu przeanalizowal
on zespdt 34 wskaznikow determinujacych sytuacje finansowa bankéw spot-
dzielczych w §wietle zmian warto$ci aktywow, ptynnosci, rentownosci i poziomu
kosztéw. Zastosowanie miernika syntetycznego mialo, wedlug autora, stanowic
narzedzie do obiektywnego poréwnywania pozycji finansowych instytucji kre-
dytowych. W zalozeniach badanie to bylo zatem do pewnego stopnia zbiezne
z moim, jednak nie odnosito si¢ ono do analizy parametréw ostroznosciowych,
majacych duzy wplyw na kondycje finansowg instytucji kredytowych. Badanie
skupialo si¢ réwniez na niewielkich podmiotach spétdzielczych dzialajacych na
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terytorium Polski i nie dotyczylo systemowo waznych podmiotéw europejskiego
sektora bankowego, ktére w najwiekszym stopniu odczuwajg zmiany w srodowi-
sku regulacyjnym.

Wykorzystanie miernika syntetycznego do analizy poréwnawczej instytucji
kredytowych zaproponowata réwniez M. Konopka (2011). W przedstawionym
przez siebie opracowaniu skonstruowala zagregowany miernik rozwoju ekonomi-
cznego, za pomoca ktdrego poréwnata rozwdj pigciu instytucji kredytowych z pol-
skiego sektora bankowego w latach 2001-2009. Badanie to w sensie metodolo-
gicznym bylto do pewnego stopnia zbiezne z proponowanym przeze mnie, autorka
nie podata jednak cech uwzglednionych w badaniu, za$ rozmiar préby i zakres
czasowy objety analizg prezentowal znacznie mniejszg skale.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono propozycje badania majacego na
celu mozliwie obiektywng oceng zmian kondycji instytucji kredytowych europej-
skiego sektora bankowego w $wietle zmian zachodzacych w srodowisku regulacyj-
nym. Jako narzedzie tej analizy zaproponowano jedng z metod ilosciowych analizy
ekonomicznej — wielowymiarowa analize poréwnawcza (WAP). Terminem tym
okresla sie metode, ktéra rownoczesnie stara sie analizowa¢ co najmniej dwa pa-
rametry charakteryzujace przedmiot badania (Dimitruk, Gawinecki, 2017, s. 106).
Jej zaleta jest mozliwo$¢ przeanalizowania aspektow badanego obiektu, ktdre
nie moga zosta¢ bezposrednio zmierzone. Na tej podstawie mozliwe jest zbudowanie
miernika syntetycznego, ktéry charakteryzuje badane obiekty jedng wartoscig, co
umozliwia ich hierarchizacje (Panek, 2009, s. 58-74).

W kontekscie analizy ekonomicznej cechami skfadajgcymi si¢ na prowadzona
analize wielowymiarowg sg czesto wskazniki finansowe. Parametry te odzwiercie-
dlajg rozne relacje miedzy poszczegdlnymi pozycjami sprawozdan finansowych
podmiotéw gospodarczych, jednak ich wartosci stajg si¢ pomocne w ocenie tych
podmiotéw dopiero w poréwnaniu z innymi (Gostkowska-Drzewicka, 2015, s. 54).
Jak jednak wskazuje E. Nowak (1997, s. 113-116), pordwnywanie przedsiebiorstw
wzgledem jednego parametru jest czesto niewystarczajace, by prawidlowo od-
zwierciedli¢ ztozono$¢ ich struktur i ich faktyczng kondycje finansowsa. Aby zatem
przeprowadzi¢ poréwnanie podmiotéw scharakteryzowanych réwnoczesnie wie-
loma wskaznikami, potrzebne jest zbudowanie miary syntetyczne;j.

Budowa zagregowanego miernika to proces skladajacy si¢ z kilku etapdw.
Pierwszym jest wybor wskaznikow, ktdre beda sktadowymi budowanego miernika
syntetycznego. Dla przeprowadzenia analizy wielowymiarowej szczegdlnie istotny
jest dobor cech poddawanych badaniu, ktére musza charakteryzowa¢ najwazniej-
sze z perspektywy badania wlasciwosci obiektu oraz nie moga by¢ ze sobg skore-
lowane (Tarka, 2010, s. 197-203). Nastepnie konieczne jest ich przyporzadkowa-
nie do trzech grup, dokonywane pod katem ich pozadanej wartosci — wskazniki,
ktére powinny przyjmowac wartosci jak najwyzsze, nazywane sg stymulantami, zas
te, ktorych pozadane wartosci sg jak najnizsze, destymulantami (Luniewska, Tar-
czynski, 2006, s. 12). Trzecig kategori¢ stanowig nominanty, czyli parametry, ktore
powinny osiggac konkretng wartos¢ badz tez wartos¢ z pewnego przedziatu. Taka
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kategoryzacja cech badanego obiektu jest niezbedna, by oceni¢, czy dany wskaznik
bedzie powigkszal, czy tez pomniejszal warto$¢ miernika zagregowanego.

Drugim istotnym dla jakosci miary syntetycznej wyborem jest przyjecie metody,
wedlug ktérej cechy badanych obiektéw beda agregowane do wspodlnej wartosci.
Proces ten sprowadza si¢ do uporzadkowania cech badanego obiektu, co wyma-
ga sprowadzenia ich do wartosci poréwnywalnych, a nastepnie ich zsumowania.
W zadaniu tym pomocne sg liniowe metody porzadkowania obiektéw charaktery-
zowanych zestawem wskaznikow (Rosinska-Bukowska, 2012b, s. 400). W procesie
porzadkowania cechy muszg zosta¢ poddane normalizacji'.

Wyrdznia si¢ trzy metody stosowane w procesie normalizacji - metody ran-
gowania, metody wzorcowe oraz bezwzorcowe (Marcinkowska, 2012, s. 23-26).
W metodach rangowania warto$¢ kazdej z cech zostaje zastapiona jej miej-
scem w rankingu jednostek utworzonym wzgledem tej cechy. W metodach wzor-
ca rozwoju warto$¢ kazdej cechy odnoszona jest do warto$ci wzorcowej, czesto
bedacej najlepsza wartoscig cechy osiagang przez badane podmioty — wartosci
wskaznikow zastepowane sg zatem odlegtosciami od wzorca.

W przypadku metod bezwzorcowych stosowana jest metoda sum standaryzo-
wanych, polegajaca na zsumowaniu standaryzowanych wartosci cech dla kazdego
badanego obiektu, a nast¢pnie skonstruowaniu wzglednego wskaznika rozwoju
dla tych obiektéw, umozliwiajacego uzyskanie wartosci porownywalnych (Ko-
walczyk-Rolczynska, 2016, s. 94-96). Nalezy podkresli¢, ze normalizacji poddane
muszg zosta¢ rowniez miary odleglosci obliczane w metodach wzorcowych - pro-
ces ten ma zapewni¢ addytywnos¢ uzyskanych wartosci, by mogly one zosta¢ za-
gregowane w mierniku syntetycznym.

Metody WAP umozliwiaja przeprowadzenie kompleksowej analizy obiek-
tow, ktore prawidlowo scharakteryzowa¢ mozna jedynie zespotem wskaznikow.
Umozliwiajg one zatem uniknigcie nadmiernych uproszczen, ktére moga prowa-
dzi¢ do nieprawidiowej oceny badanych obiektow. Wada tego rozwigzania jest
niewatpliwie liczba danych, ktéra musi zosta¢ zgromadzona i poddana selekcji
(Dziekanski, 2013, s. 151). Problem ten ma szczegélne znaczenie w kontekscie
analizy przedsiebiorstw, ktére stosowaé¢ moga rézne metody rachunkowosci
i sprawozdawczo$ci finansowej (Rosinska-Bukowska, 2012b, s. 388). Trudne
moze okazac si¢ rowniez jednoznaczne rozgraniczenie cech na stymulanty, de-
stymulanty i nominanty oraz wskazanie dla nich przedzialéw wartosci pozada-
nych. Dodatkowg trudnoscig w analizie wielowymiarowej jest jej wrazliwos¢ na
bledy metodologiczne i obliczeniowe. Mozliwe jest oszacowanie dobrych war-
to$ci miernika zagregowanego dla niektorych podmiotéw w konsekwencji ze-
stawienia ich z podmiotami w wyjatkowo zlej kondycji finansowej (w wypadku
wykorzystania np. metody rangowania) badz tez przeoczenia silnej korelacji wy-
stepujacej miedzy analizowanymi cechami.

1 Normalizacja oznacza proces sprowadzania cech do wartosci niemianowanych o jednako-
wym rzedzie wielkosci.
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5.2.Prezentacja wskaznikow wybranych
do badania

Podnoszenie wymogow kapitalowych i plynnosciowych wptywa na wiele sposo-
bow na kondycje finansows instytucji kredytowych. Nawet stopniowe podnosze-
nie koniecznej wzglednej kapitalizacji instytucji o rozmiarach podmiotéw obje-
tych badaniem w wymiarze bezwzglednym powoduje znaczne naklady finansowe.
Z kolei zmiana wymogoéw plynnosciowych wymaga zmian dostosowawczych
w strukturze aktywow i pasywow o réznym terminie zapadalnosci. Z perspektywy
inwestorow zmiany te sg czesto niekorzystne, dlatego tez wzrasta presja na anga-
zowanie si¢ instytucji kredytowych w bardziej rentowne, a wiec zwykle bardziej
ryzykowne, dziatania. Wypadkowa wplywu oddziatywania tych sil na banki jest
trudna do przewidzenia, dlatego tez w celu oceny hipotetycznej poprawy symetrii
kosztéw i ryzyka w konsekwencji reform sieci nadzoru konieczne staje sie skon-
struowanie miary syntetyczne;j.

W konstruowanym mierniku konieczne jest odzwierciedlenie zmian ptynno-
$ci, rentownosci oraz ekspozycji na ryzyko instytucji kredytowych. W literatu-
rze przedmiotu istnieje wiele miar uwzgledniajacych te parametry. W przypad-
ku niniejszego badania zostaly one dobrane w taki sposdb, by odzwierciedlaly
kondycje finansowa badanych podmiotéw w swietle przeprowadzonych reform
w sektorze bankowym strefy euro. Wskazniki zostaly wybrane z trzech grup
przedstawiajacych poszczegdlne aspekty funkcjonowania banku - jego rentow-
no$¢, odpornos¢ na szoki zewnetrzne oraz ptynnos¢. Przyjeto, ze do budowy
miernika syntetycznego powinny zosta¢ dobrane wskazniki powszechnie do-
stepne, poréwnywalne oraz stosunkowo fatwe w interpretacji (Wisniewski, Sko-
czylas, 2002, s. 159).

5.2.1.Wskazniki rentownosci

Analiza rentownosci przeprowadzana jest w celu odpowiedzi na pytanie, jakie
korzysci przynosi dzialalno$¢ podmiotu jego wilascicielom. W analizie tej zyski
generowane przez dzialalno$¢ gospodarcza poréwnywane sg na ogét do pono-
szonych nakladéw, by oceni¢ efektywno$¢ poczynionej inwestycji (Dudycz, 2011,
s. 219-221). W odniesieniu do bankéw zagadnienie rentownosci jest szczegolnie
trudne, gdyz che¢ inwestoréw do maksymalizacji zyskow napotyka zespot regula-
cji dziatalno$ci bankow, ktoére stuzg ustaleniu minimalnego standardu zarzadzania
ryzykiem (Bobdkova, 2003, s. 21-22). Na tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek, ze
dla oceny rentownosci dziatalnosci instytucji kredytowych wazny jest zwrot uzy-
skiwany z zainwestowanego w nie kapitatu oraz zwrot z aktywdw, gdyz regulacje
prawne w duzej mierze oddziatujg na strukture bilansu tych podmiotéw. Dla ce-
16w badania zostaly wybrane nastepujace miary rentownosci: rentownos¢ kapitatow
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wlasnych, zwrot na aktywach skorygowanych o ryzyko oraz wskaznik poziomu
kosztow dzialania. Ponizej przedstawiona zostata ich charakterystyka.

Rentownos¢ kapitalow wlasnych (return on equity, ROE) to wskaznik, ktéory
wedlug literatury przedmiotu jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw wyko-
rzystywanych w analizie finansowej (Misztal, 2015, s. 99). Umozliwia on pozy-
skanie wiedzy przez wlascicieli danego przedsiebiorstwa o stopniu dochodowos¢
zainwestowanego w nie kapitatu. Innymi stowy, pozwala on na okreélenie wypra-
cowanego przez badang instytucje kredytowa zysku. Obliczany jest za pomoca
wzoru (Kopinski, 2008, s. 157):

wynik netto
ROE = —— s x 100%
sredni stan kapitatow wlasnych

Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja badanego banku.
Wskaznik rentownosci kapitalow wlasnych moze przyjmowac wartosci dodatnie
oraz ujemne. ROE informuje wlascicieli o zyskownosci danego przedsiewziecia,
pozwala oceni¢ inwestorom oplacalno$¢ zainwestowania kapitalu w dang instytu-
cje kredytowa oraz poréwnac ja do innych form lokowania kapitatu.

Wskaznik ROE jest powszechnie stosowany i fatwy w interpretacji, pomaga
réwnoczesnie zweryfikowa¢ osiggang stope zwrotu wzgledem nakladéw inwe-
stycyjnych. W literaturze przedmiotu podkresla si¢ jednak wady tego wskazni-
ka. L. Lesakova (2007) wskazuje, ze ROE jest z reguly niski lub ujemny w pierw-
szych latach funkcjonowania przedsiebiorstwa i nie powinno to by¢ postrzegane
jako negatywny sygnat dla inwestoréw. Co wigcej, wysokos¢ ROE nie informuje
o ekspozycji podmiotu na ryzyko, a zatem inwestycja w podmioty charakteryzu-
jace si¢ bardzo wysoka rentownoscia kapitaléw wlasnych moze by¢ niewlasciwa
dla inwestoréw o wysokiej awersji do ryzyka. Dodatkowo ROE wskazuje zwrot
z ksiegowej wartosci kapitatu, cho¢ rynkowy koszt pozyskania udzialéw w danym
przedsiebiorstwie moze by¢ inny. Z perspektywy badania wskaznik ten uznany
zostal jednak za odpowiedni, jako ze podmioty poddane analizie sg instytucjami
dobrze rozwinietymi, od lat funkcjonujacymi na rynku, zas kwestia ich ekspozycji
na ryzyko uwzgledniona zostala w mierniku syntetycznym.

Zwrot na aktywach skorygowanych o ryzyko (return on risk-adjusted assets,
RORAA) odzwierciedla rentownos¢ aktywéw z uwzglednieniem pozioméw cha-
rakteryzujacego je ryzyka. Czynnik ryzyka moze mie¢ niezwykle silny wpltyw na
warto$¢ aktywow. Jego uwzglednienie ma zatem bardzo duze znaczenie dla kadry
zarzadzajacej danej instytucji i pomaga oceni¢ skuteczno$¢ prowadzonej dziatal-
nosci bankowej i inwestycyjnej. W badaniu do obliczenia wartosci RORAA zasto-
sowano (Marcinkowska, 2007, s. 331):

zysk netto
RORAA = ——— - - ; x 100%
sredni stan aktywow wazonych ryzykiem
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Odnoszenie zyskéw generowanych przez przedsiebiorstwo do posiadanych
przez nie aktywow jest popularnym i prostym w interpretacji wskaznikiem. Ko-
rekta tego parametru o czynnik ryzyka, zwlaszcza w kontekscie instytucji finan-
sowych, wydaje si¢ niezbedna, gdyz rzeczywista warto$¢ wielu aktywow potrafi
ulega¢ gwaltownym zmianom wzgledem ich wartosci poczatkowej. Jak jednak
wskazuje M. Marcinkowska (2003, s. 344-354), odnoszenie zyskow uzyskiwanych
przez instytucje kredytowe do ich aktywéw moze by¢ mylace, gdyz w analizie tej
nie bierze si¢ pod uwage czesto bardzo odmiennej struktury aktywéw bankéow
o réznych profilach dziatalnosci. Argument ten jest stuszny rowniez w kontekscie
konglomeratéw finansowych poddanych analizie, przyjeto jednak, ze uniwersal-
nos¢ i skala ich dziatalno$ci do pewnego stopnia niweluja te wade wskaznika RO-
RAA, a zmiany jego wartosci w kontekscie zmieniajgcego si¢ srodowiska regula-
cyjnego moga wnie$¢ dodatkowe informacje do zagregowanego miernika.

Wskaznik poziomu kosztéw dzialania pokazuje, jaki odsetek $redniej war-
tosci aktywow stanowig koszty operacyjne. Pozwala on zatem na okreslenie, czy
wielko$¢ ponoszonych kosztéw jest proporcjonalna do skali prowadzonej dziatal-
nosci. Z perspektywy prowadzonego badania uwzglednienie skali dziatalnosci ma
kluczowe znaczenie, bioragc pod uwage fakt, ze najwigksze grupy kapitatowe moga
by¢ kilku- a nawet kilkunastokrotnie wigksze od innych instytucji, réwniez uzna-
nych za systemowo wazne. Zgodnie z literaturg przedmiotu warto$¢ wskaznika
oblicza si¢ za pomoca wzoru (Kopinski, 2008, s. 165):

.. , , , koszty dziatania
wskaznik kosztow dziatania = — - — X 100%
Sredni stan aktywow

Podobnie jak w wypadku RORAA, wskaznik ten nie uwzglednia ani pozabi-
lansowych pozycji instytucji kredytowej, ani profilu dzialalnosci analizowanych
podmiotéw (Marcinkowska, 2007, s. 337-338). Niemniej jednak koszty operacyj-
ne istotne z perspektywy badania sg pozycjami bilansowymi, a zmiany tego sto-
sunku w kontekscie zaostrzonych wymogdéw ostrozno$ciowych uznano za istotny
element analizy.

5.2.2.Wskazniki ryzyka dziatalnosci

Potencjalna wspoélzalezno$¢ miedzy rosnacym stopniem wymaganej kapitalizacji
instytucji kredytowych a ich sklonnoscig do ryzykownych inwestycji podnoszona
byta jako obawa wobec implementacji kolejnych zalecenn Komitetu Bazylejskiego.
Rozwazano, czy rosnace wymogi ostroznosciowe nie zacheca instytucji kredyto-
wych do wiekszej ekspozycji na ryzyko w celu utrzymania wlasnej rentownosci
(Amediku, 2011, s. 14-16). J.A. Smith, M. Grill i in. (2017, s. 28) dowodzili, ze
cho¢ w ostatecznym rozrachunku wymogi ostroznosciowe wzmocnig stabilnos¢
europejskiego systemu finansowego, przypisywana im zacheta do podejmowania
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ryzyka istnieje. W zwiagzku z tym postanowiono uwzgledni¢ w mierniku synte-
tycznym miary odzwierciedlajace profil ryzyka instytucji kredytowych.

Istniejg rozne klasyfikacje ryzyka, z jakimi majg do czynienia przedsigbior-
stwa w swojej dzialalnosci, jednak w kontekscie instytucji kredytowych dwie naj-
wazniejsze kategorie stanowig ryzyka: niewyptacalnosci oraz ptynnosci (Freixas,
Rochet 2007, s. 293-301). Kwestia ptynnosci oméwiona zostanie w osobnym
podrozdziale. Ryzyko niewyplacalnoéci wiaze si¢ z niezdolnoscia czesci diuz-
nikéw instytucji kredytowych do splaty zaciggnietych zobowiazan. Wowczas to
bank zobowigzany jest ponie$¢ koszty tej niewyptacalnosci. Konieczno$¢ zarza-
dzania ryzykiem niewyplacalnosci stanowi zatem istotny element dziatalnosci
instytucji kredytowych, a ich zdolno$¢ do ograniczania ponoszonych w zwigzku
z nim strat w duzej mierze decyduje o stabilnosci ich funkcjonowania. O sku-
tecznosci zarzadzania ryzykiem niewyplacalnosci decyduje umiejetnos¢ prawi-
dlowej oceny zdolnosci kredytowej klientéw czy adekwatnos¢ prognozowane-
go odsetka naleznosci niesptaconych, w oparciu o ktéry tworzone s rezerwy.
W zwigzku z tym w badaniu uwzgledniono wskazniki jakosci naleznosci oraz
poziomu rezerw celowych, opisane ponizej.

Poziom rezerw celowych odzwierciedla, jak instytucja kredytowa ocenia ja-
kos¢ udzielonych kredytow i pozyczek oraz jaka warto$¢ kwot pozyczonych trak-
tuje jako zagrozong. W literaturze przedmiotu wzdr na obliczenie poziomu rezerw
celowych wyrazony jest nastepujaco (Marcinkowska, 2007, s. 334-335):

. rezerwy celowe
poziom rezerw celowych = — x 100%
naleznosci ogétem

Okreslenie wartosci tworzonych rezerw celowych stanowi zagadnienie opty-
malizacyjne, ktére powinno uwzglednia¢ zaréwno wartos¢ zabezpieczen ustano-
wionych w trakcie udzielania kredytow, jak réwniez relacje kosztow utrzymywa-
nia rezerw i kosztow pozyskania srodkéw na rynku miedzybankowym (Freixas,
Rochet, 2007, s. 302-304). Minimalng warto$¢ utrzymywanych rezerw celowych
wyznacza¢ moze réwniez krajowe prawodawstwo, ktore réznie moze réwniez de-
finiowa¢ warunki, w ktérych nalezno$¢ nalezy uzna¢ za zagrozong (Kauko, 2012,
s. 197-199). Niezaleznie jednak od tych réznic, wysoko$¢ utrzymywanych rezerw
dostarcza informacji na temat poziomu ryzyka dzialalnosci instytucji kredytowej,
zatem parametr ten zostal uwzgledniony w konstruowanym mierniku syntetycz-
nym.

Wskaznik jako$¢ naleznosci odzwierciedla, jaka cze$¢ udzielonych kredytow
i pozyczek moze zosta¢ niesptacona (Kozak, 2010). Oblicza si¢ go wedlug naste-
pujacego wzoru:

o .. naleznosci zagrozone
jakos¢ naleznosci = — x 100%
naleznosci ogétem
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Warto$¢ wskaznika jakosci naleznosci banku pomaga oceni¢ jako$¢ jego
procedur oceny zdolnosci kredytowej, cho¢ jest to tylko jeden z czynnikéow
wplywajacych na catkowita warto$¢ naleznosci zagrozonych. Podobnie jak
w przypadku wskaznika poziomu rezerw celowych, tu takze kwestia uznania
naleznosci za zagrozong moze by¢ regulowana przez krajowe prawodawstwo
badz wynika¢ z wewnetrznych procedur banku, co moze wplywaé¢ na mozli-
wos$¢ pordwnywania instytucji kredytowych pod tym wzgledem (Niczyporuk,
Talecka, 2011, s. 386-389). Niezaleznie jednak od obranej metodologii, war-
to$¢ tego wskaznika powinna by¢ jak najnizsza, a zmiany stosunku wartosci
naleznosci zagrozonych do naleznos$ci ogétem stanowig dobre odzwierciedle-
nie zmian kondycji banku.

Majac na uwadze opisane w rozdziale drugim szczegélne znaczenie sekto-
ra bankowego dla funkcjonowania gospodarki, kwestia zarzadzania ryzykiem
nie pozostaje wylacznie w gestii bankow, zwlaszcza ze ich stabilna dzialalno$¢ nie
jest zagrozona jedynie przez oddzialywanie czynnikéw endogenicznych. Regu-
lacje ostroznosciowe zobowigzujg instytucje kredytowe do utrzymywania pew-
nego poziomu kapitatow, ktory ma zagwarantowaé minimalng zdolnos¢ do po-
krywania ponoszonych strat. Wysokos¢ zgromadzonych na ten cel kapitaléw
w relacji do skali prowadzonej dziatalnosci stanowi istotny wyznacznik bezpie-
czenstwa funkcjonowania badanych podmiotéw. Dla uwzglednienia tej cechy do
miernika syntetycznego dotaczono wspoélczynnik kapitalowy Tier 1.

Wspolczynnik kapitatowy Tier 1 (Tier I capital ratio) pokazuje, jaka czes§é
sumy bilansowej stanowi kapital instytucji kredytowej zaklasyfikowany jako
Tier 1 zgodnie z Rozporzadzeniem 575/2013 (Regulation (EU) No 575/2013).
Na kapital Tier 1 sktadajg sie instrumenty najbardziej ptynne, a zatem wyemi-
towane akcje instytucji kredytowej, jej rezerwy celowe oraz zyski zatrzymane.
Wspolczynniki kapitalowe wedlug nowych regulacji stanowi¢ maja bufor bez-
pieczenstwa danej instytucji kredytowej, gdyz to wlasnie kapitaly w posiadaniu
banku majg w pierwszej kolejnosci pokrywac jego trudnosci finansowe. War-
tosci wskaznika oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru (Regulation (EU)
No 575/2013, art. 92):

kapitat regulacyjny Tier 1

. kapitatowy Tier 1 =
Wsp- kapitatowy ier sredni stan aktywow wazonych ryzykiem

Warto$¢ wspotczynnika kapitatlowego Tier 1 ma odzwierciedla¢ zdolnos¢
instytucji kredytowej do absorpcji ponoszonych strat, jednak, jak wspomina-
no juz wczesniej, koszt pozyskania tych kapitalow jest z reguly wysoki i od-
dzialuje na pogorszenie rentownosci instytucji kredytowych. Nie mozna zatem
jednoznacznie wskaza¢ uniwersalnej, pozadanej warto$ci wspétczynnika kapi-
talowego.
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5.2.3.Wskazniki ptynnosci

Plynnos¢ finansowa definiowana jest na ogodt jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
terminowego regulowania zobowigzan (Wedzki, 2015, s. 128). Moze by¢ ona roz-
patrywana zaréwno w krotkim, jak i w dlugim terminie, a w obydwu przypadkach
ryzyko ptynnosci wynika z braku synchronizacji terminéw zapadalnosci zobowig-
zan z terminami otrzymywania nalezno$ci. W analizie ptynnoéci przedsigbiorstwa
poréwnuje sie zatem wartosci aktywow i pasywow o podobnym terminie zapadal-
noéci, przy czym w analizie tej istotna jest rowniez plynno$¢ aktywow (Zukow-
ska, Spoziin., red., 2016, s. 134-135). Jak wspomniano juz wczesniej, zagadnienie
plynnosci jest szczegélnie istotne dla instytucji kredytowych, ktdre na kazde z3-
danie musza zwréci¢ zdeponowane na ich kontach $rodki. W zwiazku z tym do
konstrukcji miernika syntetycznego zaproponowano wskazniki ptynnosci charak-
terystyczne dla instytucji kredytowych.

Wskaznik kredyty/depozyty umozliwia przedstawienie poziomu plynnosci
bankéw. Pozwala na okreslenie, jaka czgs¢ zgromadzonych przez dang instytucje
kredytowg depozytéw przeznaczona jest na udzielenie przez nig kredytéw. Inny-
mi stowy, odzwierciedla on zdolno$¢ banku do zwiekszenia akcji kredytowej bez
konieczno$ci pozyskiwania srodkéw na rynku migdzybankowym (Marcinkowska,
2007, s. 346-347). Obliczany jest wedtug wzoru:

naleznosci
kredyty/depozyty = W x 100%

Kiedy wartos¢ wskaznika kredyty/depozyty jest wysoka, oznacza to, ze bank
przede wszystkim angazuje si¢ w podstawowa dzialalno$¢, jaka jest udzielanie
kredytow i posrednictwo w procesie kreacji pienigdza. Niskie wartosci wskazni-
ka wskazujg, ze instytucja kredytowa kumuluje pozyskane srodki i inwestuje je
w réznego rodzaju dzialalno$¢ dodatkows, potencjalnie przynoszacg wyzsza stope
zwrotu, jednak z reguly przy wyzszym poziomie ryzyka. Wedtug literatury przed-
miotu, instytucja kredytowa w swej polityce powinna dazy¢ do maksymalizacji
skali inwestycji w dzialalnos¢ kredytowa (reprezentowanej przez wskaznik kredy-
ty/depozyty) i ograniczac ja jedynie w przypadku nadmiernego ryzyka kredytowe-
go, gdyz $wiadczy to o duzym stopniu ptynnosci i odpornosci na szoki (Iwanicz-
-Drozdowska, Smaga, 2016, s. 31-32).

Kolejnym wskaznikiem majacym odzwierciedla¢ ptynnos¢ badanych obiektow
w mierniku syntetycznym jest wskaznik stabilnego finansowania netto (NSFR).
Wprowadzona przez Komitet Bazylejski miara ptynnosci dlugoterminowej to rela-
cja warto$ci stabilnych Zrédel finansowania do wartosci wymaganego finansowa-
nia na pokrycie dlugoterminowych aktywow (Flotynski, 2017b, s. 46-47):

dostepna wartos¢ finansowania stabilnego
NSFR = — , , x 100%
wymagana wartos¢ finansowania stabilnego
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Ideg przyswiecajaca wprowadzeniu minimalnego poziomu NSFR bylo unieza-
leznienie instytucji kredytowych od koniecznosci poszukiwania zrédel finanso-
wania na rynku w warunkach kryzysu finansowego (Flotynski, 2017a, s. 46-47).
Niezalezno$¢ od zewnetrznego finansowania jest niekwestionowang zaleta, jed-
nak w literaturze przedmiotu znalez¢ mozna krytyke tego rozwigzania — B. Allen,
K.K. Chan i in. (2012, s. 2-3), K. Kauko (2015), w ktérej podnoszono negatywny
wplyw na koszt udzielanych kredytow.

W zaleceniach Komitetu Bazylejskiego znajduje si¢ bardzo szczegdtowy opis me-
tody kalkulacji NSFR, ktory réwnoczesnie wymaga bardzo szczegétowych danych
finansowych instytucji kredytowych, ktdre nie sg publicznie dostgpne. Dlatego tez
w celu oszacowania wskaznika w oparciu o informacje podane do publicznej wia-
domosci, konieczne bylo wprowadzenie przeze mnie zatozen i uproszczen. Podobne
badania przeprowadzone zostaly przez EE Vazqueza i P. Federico (2012), T. Kapana
i C. Minoiu (2013), J. Gobata, M. Yanase i in. (2014) oraz M. Flotynskiego (2017a).
Tabela pozycji i wag zastosowanych w badaniu zostala zaprezentowana w aneksie 1.

5.3.Charakterystyka wskaznikow wybranych
instytucji kredytowych

Badanie zostalo przeprowadzone na prébie 28 instytucji kredytowych dziatajacych
w krajach UE. Z tej grupy 27 instytucji zostalo wybranych z uwagi na fakt, iz Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Bankowego sklasyfikowal je jako instytucje systemowo
wazne dla globalnego sektora bankowego w 2018 r. EBA co roku publikuje liste
instytucji systemowo waznych (G-SIIs). Lista obejmuje instytucje kredytowe, kto-
re zostaly uznane przez EBA za te, ktérych upadlo$¢ moze zagraza¢ stabilnosci
systemu finansowego Unii Europejskiej. Na liscie znajduja sie nie tylko instytucje
ze strefy euro, ale takze spoza niej. Co wigcej, czes$¢ sposrod analizowanych pod-
miotéw zostata réwnoczesnie zakwalifikowana przez Rade Stabilnosci Finansowe;j
jako globalnie systemowo wazne banki (Global Systemically Important Banks,
G-SIBs). Wybrane banki odzwierciedlajg wigc grupe instytucji bedacych w cen-
trum zainteresowania zreformowanych instytucji nadzoru z uwagi na potencjalne
konsekwencje, jakie niostyby ze sobg ich problemy z ptynnoscia.

Podmioty wymienione w zestawieniu EBA potraktowano jako wyjsciowa gru-
pe¢ analizowanych instytucji. Z uwagi na brak danych odrzucono cz¢§¢ z nich*
Niekompletno$¢ danych wykluczalaby analize tych podmiotéw oraz uniemozli-
wilaby konstrukcje miernika syntetycznego. W przypadku niektérych instytucji

2 W tej grupie znalazty sie: ABN Amro, Banque Postale, BFA, Crédit Mutuel, Handelsbanken, La
Caixa, Nationwide oraz Nykredit.
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kredytowych stwierdzono, ze publikuja one dane skonsolidowane w niestandar-
dowych pozycjach sprawozdan finansowych, co uniemozliwia odseparowanie in-
formacji wykorzystywanych w przeprowadzonym badaniu’. Z kolei niektére fran-
cuskie instytucje kredytowe nie publikuja pozycji wartosci posiadanych aktywow
wazonych ryzykiem, za$§ dane odnos$nie do ich ekspozycji na ryzyko nie umoz-
liwiaja oszacowania tej pozycji*. Trudnosci te wynikajg ze specyfiki przyjetych
przez francuskie banki standardéw sprawozdawczosci. Warto zauwazy¢, ze jeden
z podmiotéw dokonal réwniez duzych zmian w formie i zakresie publikowanych
danych na przestrzeni lat objetych badaniem®. Wykluczenie wynikato réwniez z fun-
damentalnej zmiany w strukturze aktywow i strukturze wlasnosciowej holdingu.
W przypadku brytyjskiego banku Nationwide problemem jest nietypowa forma
prowadzonej dziatalnosci — jest to podmiot dzialtajacy na zasadzie kasy oszczgdno-
$ciowo-budowlanej, inna jest zatem struktura jego sprawozdan finansowych.

Dodatkowo, ze wzgledu na znaczenie dla krajowej gospodarki oraz w celu prze-
prowadzenia analizy poréwnawczej, przebadano réwniez bank PKO BP z Polski, nie-
znajdujacy sie w jurysdykcji podmiotéw unii bankowej i reprezentujacy inng skale
dziatalno$ci. Bank PKO BP zostal wybrany sposréd polskich instytucji kredytowych
z uwagi na fakt, iz jest to podmiot dominujacy w krajowym sektorze bankowym.

W celu przeprowadzenia badania konieczne bylo wykorzystanie danych zré-
dlowych bankéw zawartych w ponad 350 opracowaniach (sprawozdaniach fi-
nansowych, raportach ryzyka oraz w innych dokumentéw finansowych). Zgro-
madzone dane odnoszg si¢ do calej grupy kapitalowej danej instytucji, poniewaz
w dostepnych sprawozdaniach finansowych nie zawsze istnieje mozliwo$¢ wydzie-
lenia danych jedynie dla cze$ci bankowej. Jednoczesnie cigzar nowych wymogéw
ostroznos$ciowych i ptynnosciowych rozkladany jest na calg grupe. Podobnie kon-
sekwencje trudnosci finansowych niektérych podmiotéw w znajdujacych sie w ta-
kiej strukturze majg wplyw na wyniki catej grupy.

Pelna lista instytucji kredytowych zakwalifikowanych do badania zostala przed-
stawiona w aneksie 2. Dane zostaly zebrane dla dwunastoletniego okresu (lata 2006
2017). Przedstawione wykresy maja charakter pogladowy i maja na celu jedynie
zobrazowanie ogolnej kondycji badanych instytucji kredytowych na przestrzeni lat.

5.3.1.Charakterystyka rentownosci

Ksztaltowanie sie wskaznika zwrotu na kapitale wlasnym (ROE) badanych instytu-
cji zostato przedstawione w aneksie 3. Wskaznik ten jest wazny z punktu widzenia
nowych regulacji ostrozno$ciowych - koniecznos¢ podnoszenia kapitaléw wia-
snych wplywa na mierzong w ten sposdb rentownos¢ kapitatéw zainwestowanych

3 Dotyczy Nykredit.
4 Dotyczy Banque Postale oraz Crédit Mutuel.
5 Dotyczy Banque Postale.
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w bank. Utrzymanie dotychczasowego poziomu rentowno$ci kapitalu wiasne-
go wymaga bowiem osiggania relatywnie wiekszych zyskow. Nalezy zaznaczy¢, ze
na wykresie w aneksie 3 niedodatnie wartosci ROE oznaczone zostaly jako zero.
Wartosci przedstawione na wykresie zostaty obliczone przeze mnie, za$ wszelkie
rozbieznosci pomiedzy warto$ciami publikowanymi w sprawozdaniach finanso-
wych niektérych instytucji kredytowych a warto$ciami obliczonymi zostaly przed-
stawione w aneksie 4.

W analizowanym okresie wartosci wskaznika ROE charakteryzowaly sie
duza zmiennoscig. Najwieckszg wartos¢ ROE odnotowal szwedzki podmiot SEB
w 2006 r., w kolejnych latach nastapil znaczacy spadek wartosci analizowane-
go wskaznika. W przypadku Royal Bank of Scotland mozna zauwazy¢ zerowg
warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatow wlasnych, co jest konsekwencja po-
noszenia strat przez podmiot rokrocznie od 2007 r. Znaczacy spadek analizowa-
nego wskaznika charakteryzuje rowniez Deutsche Bank, ktory w 2015 r. wykazat
dotkliwg strate w konsekwencji natozenia nan wysokich kar za manipulacje na
brytyjskim rynku miedzybankowym. W miare stabilny poziom wskaznika ROE
na poziomie oscylujacym wokdt 11% utrzymywany byt przez szwedzki bank
- Nordea.

Wskaznik RORAA, czyli roczna stopa zwrotu na §redniorocznej wartos$ci ak-
tywow wazonych ryzykiem, zostal oszacowany i przedstawiony dla badanych
instytucji kredytowych w aneksie 5 niniejszego opracowania. Najwyzsza war-
tos¢ RORAA, na poziomie blisko 5%, odnotowat w 2017 r. Swedbank. Trzeba
nadmienié¢, ze taki poziom rentownosci aktywow jest znacznie powyzej pozio-
mu rentownosci aktywéw wazonych ryzykiem osigganego przez jakakolwiek
inng badang instytucje kredytowa. Podobnie jak mialo to miejsce w przypad-
ku wskaznika ROE, dla wartosci ujemnych przyjeto zerowa wartos¢ wskazni-
ka. Brak mierzalnego zwrotu na aktywach wazonych ryzykiem w ostatnim roku
analizy wykazal Deutsche Bank. Stosunkowo wysokie wartosci wskaznika cha-
rakteryzowaty z kolei PKO BP, z warto$ciami przekraczajacymi 1,5%. Analizujac
wskaznik RORAA, nalezy pamieta¢ o jego silnej zaleznosci wzgledem poziomu
posiadanych aktywow, jak réwniez ekspozycji na ryzyko - pozorna przewaga
PKO nad konkurentami w tym wzgledzie wynika w duzym stopniu z innej skali
prowadzonej dziatalnosci. Niskimi warto$ciami wskaznika RORAA cechuje sig¢
Unicredit, co $wiadczy o stosunkowo niewielkiej rentownosci tego podmiotu
w relacji do jego rozmiardow.

W aneksie 6 zostaly przedstawione warto$ci wskaznika poziomu kosztow dzia-
tania dla badanych instytucji. W ostatnich analizowanych latach badanego okresu
wskaznik poziomu kosztéw dziatania byt dla brytyjskich instytucji kredytowych
na relatywnie niskim poziomie, oscylujac w granicach 2%. Oznacza to, ze w sto-
sunku do okresu sprzed wybuchu kryzysu finansowego nastapil spadek jego war-
to$ci. Najwyzszy wskaznik poziomu kosztéw dziatania, powyzej 5%, w okresie
przed wybuchem kryzysu finansowego, charakteryzuje Crédit Agricole, DZ Bank
oraz PKO BP. Polski podmiot jest najmniejszy sposréd analizowanych, a zatem
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wysoki udzial kosztéw operacyjnych moze odbija¢ si¢ niekorzystnie na jego kon-
kurencyjnosci w poréwnaniu z innymi instytucjami finansowymi. W przypadku
wiekszosci analizowanych instytucji kredytowych nastgpuje stopniowy spadek po-
ziomu kosztow dzialania na przestrzeni analizowanych lat.

5.3.2.Charakterystyka poziomu ryzyka dziatalnosci

Wskaznik poziomu rezerw celowych dla badanej proby instytucji kredytowych
zostal przedstawiony w aneksie 7. W tym kontekscie warto$¢ rezerw celowych sta-
nowi zabezpieczenie akonto potencjalnych strat wskutek niezdolnosci klientow do
splaty zaciaggnietych zobowigzan.

W poczatkowych latach analizowanego okresu wysokim wskaznikiem poziomu
rezerw celowych charakteryzowatl si¢ BPCE oraz Sabadel. Wzrost wartosci tego
parametru w relacji do wartosci naleznosci nalezy oceni¢ pozytywnie, zwlaszcza
biorac pod uwage niekorzystne warunki rynkowe w badanym okresie. Warto przy
tym nadmieni¢, ze zmiana ta nie ma wymiaru bezwzglednego — catkowita kwota
naleznoéci banku konsekwentnie rosta. W przypadku BPCE brak rezerw akon-
to naleznosci niesplaconych mégt wynikac z postepujacego procesu fuzji w ramach
grupy BPCE i wynikajacej z niej niepewnosci co do faktycznego poziomu poten-
cjalnych strat. W przypadku wigkszosci podmiotéw poziom rezerw celowych byt
stosunkowo niski, czesto wyraznie ponizej 2% warto$ci kredytéw udzielonych.
Wysokie wartosci wskaznika rezerw celowych charakteryzowaty polski podmiot,
jednakze nalezy pamiegtac o tym, iz jest to instytucja kredytowa, ktora dziata w ska-
li regionalnej i skala udzielonych przez nig pozyczek bylta znacznie mniejsza od tej
dla pozostatych instytucji w prezentowanym zestawieniu. Ciekawy jest rowniez
przypadek Swedbanku, ktéry utrzymywat bardzo niewiele rezerw celowych. Wy-
sokimi warto$ciami wskaznika rezerw celowych w ostatnich dwdch latach analizo-
wanego okresu charakteryzowal hiszpanski bank - Santander.

Wskaznik jako$ci naleznosci jest kolejnym parametrem wybranym do charak-
terystyki poziomu ryzyka dzialalno$ci. Wartosci wskaznika dla badanych podmio-
tow zostaly zaprezentowane w aneksie 8. Jak pokazuja dane na wykresie, najwigk-
szg warto$cig charakteryzowaly sie Erste Bank, KBC oraz PKO BP w 2014 r. Polska
instytucja kredytowa — PKO BP - posiadata relatywnie wysoki odsetek naleznosci
niesplaconych. Najwiekszy spadek udzialu naleznosci niesptacanych wzgledem
catkowitej warto$ci nalezno$ci odnotowat Bayern LB. Trzeba podkredli¢, ze realny
spadek tego wskaznika wynikal bezposrednio ze spadku wzglednej wartosci nalez-
nosci niesplaconych — w analizowanym okresie warto$¢ wszystkich naleznosci od
klientow tego banku stale rosta.

Obliczone wartosci wskaznika Tier 1 dla analizowanych podmiotéw zostaly
zaprezentowane w aneksie 9 niniejszego opracowania. We wszystkich badanych
podmiotach nastapil wzrost wielkosci kapitatu Tier 1. Najwiekszy wzrost udzia-
tu kapitatéw najbardziej ptynnych odnotowal szwedzki podmiot - Swedbank,
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w ostatnim analizowanym roku wynidst ponad 25%. W przypadku jedynie trzech
podmiotéw wielko$¢ wskaznika Tier 1 w 2017 r. przekroczyta 20%. Poziom kapita-
tu Tier 1 w posiadaniu instytucji kredytowej stanowi istotny bufor bezpieczenstwa,
dlatego tez zwiekszanie udzialu kapitaléw wysoce ptynnych w strukturze kapitato-
wej moglo mie¢ na celu nie tylko spelnianie nowych wymogow, ale réwniez utrzy-
manie zaufania inwestoréw w obliczu wysokich strat odnotowywanych przez bank
w tych latach. Nalezy zauwazy¢ skokowy wzrost udziatu kapitalu Tier 1 w struk-
turze pasywow banku Intesa Sanpaolo, ktéra to wywolana zostata fuzja grup In-
tesa oraz Sanpaolo, formalnie powolujac nowa grupe kapitalowa do zycia (Banca
Intesa, 2006). Najnizsze udzialy kapitatu Tier 1 w 2017 r. odnotowal hiszpanski
podmiot Santander. Podobnie jak to mialo miejsce w przypadku wskaznika ROE,
dokonano poréwnania wartosci obliczonych wskaznika Tier 1 oraz wartosci tych
parametréw podawanych przez niektére badane podmioty w ich sprawozdaniach
finansowych. Rozbieznosci zostaly zaprezentowane w aneksie 10.

5.3.3. Charakterystyka ptynnosci finansowej

Jednym z dwdch badanych wskaznikéw plynnosci jest wskaznik kredyty/depo-
zyty, ktorego wartosci dla badanych podmiotéw zostaly przedstawione w anek-
sie 11. Poziom tego wskaznika odzwierciedla stopienn zaangazowania banku
w podstawowa dziatalnos¢ kredytowo-depozytows, a zarazem wskazuje na sto-
pien finansowania dzialalno$ci kredytowej srodkami pozyskanymi na przyktad
na rynku miedzybankowym czy kapitalowym. Wszystkie analizowane podmio-
ty wykazuja w miare stabilny poziom relacji udzielanych kredytow i srodkéw
zdeponowanych na ich rachunkach. Najnizsza relacjg kredytéw udzielonych do
zgromadzonych depozytéw, w przypadku wszystkich analizowanych lat, charak-
teryzowal sie Deutsche Bank. Wysokie wartosci wskaznika kredyty/depozyty
cechowaly z kolei szwedzki bank, Swedbank, ktory osiggat wartosci niewiele od-
biegajace od 200%. Poziom wskaznika znacznie przekraczajacy 100% oznacza,
ze dany bank finansuje dzialalnos¢ kredytowa znacznym zadluzeniem w innych
instytucjach kredytowych. Warto$¢ wskaznika ponizej 100% sugeruje, ze bank
skupia sie na innych formach dziatalnosci, w niewielkim stopniu wykorzystujac
wlasng zdolno$¢ do kreacji kredytu.

Ostatnim badanym wskaznikiem jest NSFR. Jest on wprowadzany stopniowo,
0d 2019 r. jego warto$¢ miata sie ksztaltowac powyzej 100%. Wskaznik stabilnego
finansowania netto dla badanego okresu zaprezentowano na wykresie w aneksie 12.
Jak wskazuja dane zawarte na tym wykresie, poziom wskaznika NSFR dla wigk-
szosci badanych podmiotéw wykazywal niewielkg zmienno$¢ i oscylowat w grani-
cach 100%. Najwyzszy jego poziom zanotowano w przypadku niemieckiego pod-
miotu - DZ Banku w 2006 r. Tak wysoki stosunek zrédet finansowania wzgledem
aktywéw mogl by¢ konsekwencja zbycia zorganizowanej czesci przejetego weze-
$niej banku Norisbank (DZ Bank, 2006). Wskaznik stabilnego finansowania netto
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ponizej 100% zanotowano w przypadku angielskiego podmiotu, Lloyds, w ktérym
dostepna warto$¢ finansowania stabilnego nie pokryta wartosci wymaganej w wie-
cej niz 94%. Wskaznik NSFR poréwnano z dostepnymi danymi publikowanymi
w sprawozdaniach finansowych, a rozbieznosci zaprezentowano w aneksie 13
monografii. Nalezy tutaj zaznaczy¢, ze w celu obliczenia wskaznika NSFR wedlug
tej samej metodologii dla wszystkich instytucji kredytowych dokonano szeregu
uproszczen, dlatego tez wskaznik obliczany niejednokrotnie rézni sie wartoéci ra-
portowane;.

5.4.Etapy konstrukcji miernika syntetycznego

Po dokonaniu wyboru wskaznikéw, jakie majg zosta¢ uzyte w konstrukeji mier-
nika syntetycznego, kolejnym krokiem bylo zbadanie stopnia korelacji miedzy nimi.
W tym celu zbudowana zostala macierz korelacji, ktéra stanowi zbiér wza-
jemnych wspoélczynnikow korelacji pomiedzy zmiennymi. Wspélczynnik kore-
lacji, mierzac site zaleznosci pomiedzy dwoma miernikami, pomaga oceni¢, czy
obydwie miary wnosza do badania nowe informacje — im wyzsza wartos¢ tego
wspolczynnika, tym wyzsza wspolzalezno$¢ miedzy zmiennymi i tym silniej
znieksztalcona staje si¢ wartos¢ miary syntetycznej. Za pomocg programu Gretl
zbudowane zostaly macierze korelacji pozwalajace usuna¢ z badania wartosci
skorelowane, ktore wnosityby do obliczen identyczne, badz tez zblizone, infor-
macje. W wyniku badania macierzy korelacji usuwany z badania jest wskaznik
o najwigkszym wspolczynniku korelacji, a skorygowana macierz konstruowana
jest na nowo. Badanie przebiega do momentu, w ktérym skonstruowana ma-
cierz nie wykazuje istnienia silnej korelacji pomiedzy pozostalymi zmiennymi.
W aneksie 14 przedstawiono macierze korelacji oszacowane dla wszystkich pa-
rametrow wyjsciowych.

Jak wida¢ w macierzy korelacji I, najwigkszy wspotczynnik korelacji 0,865 ist-
nieje pomiedzy wskaznikami rentownos$ci ROE oraz RORAA, co wynika z fak-
tu, iz oba wskazniki bazuja na wartosci wyniku finansowego banku w danym
roku. Biorgc pod uwage tatwos¢ interpretacji oraz uwzglednienie czynnikéw
ryzyka w ocenie rentownosci, postanowiono pozostawi¢ w badaniu wskaznik
ROE. Wskaznik ten ma tez wigkszg warto$¢ z punktu widzenia inwestordw, po-
niewaz odzwierciedla potencjalny zwrot na zainwestowanym w dany podmiot
kapitale.

Zgodnie z wynikami przedstawionymi w macierzy II, najwyzszy poziom kore-
lacji istnieje miedzy wskaznikiem jakos$ci naleznosci oraz wskaznikiem poziomu
rezerw celowych — 0,557. Oba wskazniki odzwierciedlaja ekspozycje na ryzyko
zwigzang z podstawowa dzialalnoscig bankows, jednak kierujac sie checig jak
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najlepszego odzwierciedlenia ekspozycji na ryzyko kredytowe, postanowiono od-
rzuci¢ wskaznik poziomu rezerw celowych.

W macierzy III przedstawiono warto$ci wspotczynnikéw korelacji dla pozo-
stalych wskaznikow uwzglednionych w badaniu. Najsilniejsza korelacja ziden-
tyfikowana zostala w tym przypadku miedzy wskaznikiem poziomu kosztéw
a wspolczynnikiem kapitalowym Tier 1 i wynosita 0,437. Z uwagi na znaczenie
wspolczynnika kapitalowego Tier 1 dla prowadzonego badania, zdecydowano sig¢
na usuniecie wskaznika poziomu kosztéw.

Ostateczny ksztalt macierzy korelacji dla wskaznikéw pozostawionych w bada-
niu przedstawia macierz korelacji IV. Warto zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji
pomiedzy wskaznikiem jako$ci naleznosci a wskaznikiem kredyty/depozyty jest
stosunkowo wysoki i wynosi 0,316. Biorac jednak pod uwage odmienny charakter
informacji wnoszonych przez obydwa parametry do miernika syntetycznego, po-
stanowiono pozostawi¢ oba mierniki w badaniu. Decyzja ta jest takze konsekwen-
cja wnioskéw plynacych z analizy literatury przedmiotu, zgodnie z ktérymi m.in.
T. Goérecki (2011, s. 319), H. Kassyk-Rokicka (2011, s. 83), P. Peternek i M. Ko-
$ny (2011, s. 342-344), ]. Jozwiak i J. Podgorski (2012, s. 123-125) wspdtczynnik
korelacji na poziomie 0,3 okreslajg jako sygnal stabego lub przecietnego zwigzku
liniowego miedzy zmiennymi.

W kolejnym etapie dokonano normalizacji wybranych sktadowych wskaznika syn-
tetycznego, by zagwarantowac ich poréwnywalnos¢ i addytywnos¢ (Walesiak, 2014).
W procesie normalizacji mierniki pozbawiane s3 mian oraz zastepowane sg mia-
rami relatywnymi, ktére umozliwiaja uporzadkowanie ich wzgledem obranego
kryterium. Sposréd dostepnych metod normalizacji wykorzystano podejécie za-
proponowane przez D. Strahl (1996, s. 18-33), w ktérym wskazniki normuje si¢
wedlug nastepujacych wzorow:

. = xij
zjj = — ” (dla stymulant)
7 = %}xl (dla destymulant)

(1 dlax,, < x5 < xp;

Xij
Zij X0 1 dla x;; < x50 (dla nominant)
Xhi
——1dlax;; > xp;
Xij ij hi
gdzie:
z; - znormalizowana wartos$¢ wskaznika j w danym roku,

i — warto$¢ wskaznika j dla danego banku i w danym roku,
max x, - maksymalna warto$¢ wskaznika dla banku 7,
minx, - minimalna warto$¢ wskaznika dla banku i,
X, — gbrna wartos$¢ graniczna dla wskaznika,
X - dolna wartos¢ graniczna dla wskaznika.

lo
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Jak juz wcze$niej wskazano, stymulanty to wskazniki, ktérych wysokie wartosci
s3 pozadane (jak np. rentownos¢), destymulanty to te zmienne, ktérych wartos-
ci powinny by¢ jak najnizsze (jak np. poziom kosztéw operacyjnych). Nominanta-
mi nazywa si¢ wskazniki, ktorych warto$¢ musi miescic si¢ w okreslonym przedziale
(w badaniu nominantg jest wskaznik kredyty/depozyty). Wykaz stymulant, desty-
mulant i nominant zostal przedstawiony w tabeli 18.

Tabela 18. Wykaz stymulant, destymulant i nominant

Nazwa wskaznika Stymulanta Destymulanta Nominanta
ROE X
Jakos¢ naleznosci X
Tier 1 X
Kredyty/depozyty X
NSFR X

Zrédto: opracowanie wtasne.

Znormalizowane wskazniki uwzglednione w badaniu zostaly zsumowane do
miary syntetycznej dla kazdego banku wedtug wzoru:

n
(Zj X W])
mg = _—
: n
j=1

gdzie:

m_ - miernik syntetyczny,

n - liczba sktadowych miernika syntetycznego,
z, - znormalizowana warto$¢ wskaznika j,

w, — waga przypisana wskaznikowi j.

Miernik syntetyczny zostal zbudowany w trzech wariantach, w ktérych przy-
pisano wigksza wage jednej z trzech analizowanych cech. We wszystkich przyje-
to, ze suma wag nadawanych poszczegélnym cechom instytucji kredytowych
wynosi 1. Konfiguracja poszczegdlnych opcji badania jest moja autorska propo-
zycja. W pierwszym wariancie najwieksza waga zostala przypisana rentownosci
funkcjonowania badanych instytucji kredytowych. Wskaznikiem z tej katego-
rii jest ROE. Wielko$¢ wagi, jaka zostala przypisana wskaznikowi rentowno-
$ci funkcjonowania, jest rowna 0,4. Pozostalym wskaznikom przypisano wage
réwnag 0,15. Syntetyczna ocena instytucji kredytowych z naciskiem na ich ren-
towno$¢ mialta na celu weryfikacje pierwszej hipotezy szczegoélowej, mowiacej
o niekorzystnym wplywie nowych wymogéw ostroznosciowych na dziatalnos¢
instytucji kredytowych.

W drugim wariancie nacisk polozony zostal na miary ryzyka w mierniku
syntetycznym. W badaniu ekspozycje na ryzyko reprezentuja wskaznik jakosci
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naleznosci oraz wspdlczynnik kapitalowy Tier 1. Miarom tym przypisano wage 0,3,
podczas gdy pozostalym wskaznikom - 0,1333. Wariant ten, skupiajac si¢ na
kwestii ekspozycji na ryzyko, mial umozliwi¢ weryfikacje drugiej hipotezy
szczegolowej, mowiacej o spadajacej ekspozycji na ryzyko w dziatalnosci insty-
tucji kredytowych.

W trzecim wariancie najwyzsza wage réwna 0,3 przypisano miarom pltynno-
$ci, a zatem wskaznikowi kredyty/depozyty oraz NSFR. Tak jak poprzednio, po-
zostalym miarom przypisana zostala waga 0,1333. Weryfikacja pozycji bankéw
w trzecim wariancie miala na celu zweryfikowac hipoteze szczegétowa dotyczaca
wplywu nowych regulacji ostroznosciowych na plynnos¢ dziatalnosci instytucji
kredytowych.

Warto$ci zagregowanego miernika syntetycznego dla badanych instytucji kre-
dytowych sa wzgledem siebie poréwnywalne, jednak konieczne jest skonstruowa-
nie referencyjnej miary zagregowanej, ktéra umozliwi okreslenie, ktore instytucje
kredytowe znajduja si¢ w dostatecznie dobrej kondycji. Taka miare odniesienia nazy-
wa sie warunkiem minimalnej satysfakcji oceny, ktdra na potrzeby badania osza-
cowano nastepujgco (Strahl, 1996, s. 29):

n
m _ Z Zirer j X W))
s_ref ' n
i=1

minz;; dlastymulant
Ziref j = minz;; dladestymulant
1 dla nominant

gdzie:

M. - warto$¢ miernika syntetycznego wyznaczajagca minimum satysfakeji
oceny,

Z,,;; —znormalizowana wartos¢ referencyjna dla i-tego banku i j-tego wskazni-
ka,

w, - waga przyjeta dla j-tego wskaznika,

min z, - minimalna warto$¢ znormalizowana przyjmowana przez wskaznik j
w banku i.

Obliczona w ten sposdb warto$¢ referencyjna uzyta zostala we wszystkich
trzech wariantach badania, by podzieli¢ badane instytucje kredytowe na podmioty
spelniajace i niespelniajace kryterium satysfakeji oceny.
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5.5.0cena instytucji kredytowych w kontekscie
budowy unii bankowej

Wyniki otrzymane w badaniu nie identyfikuja pojedynczego podmiotu, ktory
w kazdej z badanych kategorii spelnialby stawiane mu wymogi we wszystkich
okresach objetych badaniem (aneks 15, 16 i 17). Jednakze na uwage zastuguje nor-
weski podmiot — DNB, ktory w 2006 r. we wszystkich trzech wariantach miernika
syntetycznego przekraczal zaktadany prég minimalnej oceny. W kolejnych latach
stosunkowo dobry poziom kapitalizacji norweskiego podmiotu, jeszcze przed za-
ostrzeniem wymogow kapitatowych, ztagodzit wplyw nowych regulacji na jego
kondycje i, z pominig¢ciem roku 2011, zachowat on zadowalajaca rentownos¢. Po-
zycja DNB zdaje si¢ stanowi¢ punkt odniesienia dla europejskich instytucji nad-
zoru jako przyklad stabilnego podmiotu finansowego, ktéry jednoczesnie utrzy-
muje silng pozycje konkurencyjng. Na uwage w tym wzgledzie zastuguje réwniez
francuski podmiot BPCE, ktéry w szesciu analizowanych latach odznaczal si¢
wyjatkowo wysoka ptynnoscig i niska ekspozycja na ryzyko, co nie przeszkodzito
mu w osigganiu relatywnie wysokiej rentownosci w latach 2014-2016. W przepro-
wadzonym badaniu wzieto réwniez pod uwage polski podmiot, ktéry szczegdl-
nie w latach 2007-2008 odznaczal si¢ najwyzsza wartoéciag miary syntetycznej
we wszystkich trzech wariantach badania. Nalezy pamietad, ze jest to bank naj-
mniejszy sposrod badanych, ktory dziala jedynie w skali regionalnej, jednak jego
zdolno$¢ do pogodzenia kwestii ptynnosci i ekspozycji na ryzyko z rentownoscig
zasluguje na uznanie.

Whioski plyngce z analizy przy wykorzystaniu miernika syntetycznego po-
twierdzily wage problemu bedacego pochodng rozmiaru instytucji kredytowych.
Duze podmioty wykazuja na ogét stosunkowo wieksze trudnosci w zakresie spet-
niania nowych wymogo6w ostroznosciowych, przy jednoczesnym zachowaniu ren-
townosci i ptynnosci. Poza oczywistym zwigzkiem z iloscig srodkéw konieczng do
zgromadzenia dla zagwarantowania relatywnie wigkszej wartosci aktywow wazo-
nych ryzykiem, instytucje te s3 réwnocze$nie silniej wzajemnie powiazane oraz
wigksze jest ich zaangazowanie w dodatkowg dziatalnos$¢ finansowa. Ta charakte-
rystyka sprawia, ze najwicksze podmioty finansowe stwarzaja realne zagrozenie,
ktdre trudno bedzie ograniczaé przy kontynuowanym wzroscie skali prowadzonej
przez nie dzialalnosci. Identyfikacja tej zaleznosci potwierdza wskazana w hipote-
zie glownej tendencje wzrostowa symetrii kosztu i ryzyka w dzialalnosci instytucji
kredytowych.

W aneksie 15 zostaly zaprezentowane otrzymane wyniki dla miary synte-
tycznej oszacowanej z naciskiem polozonym na rentowno$¢ dzialania badanych
podmiotéw. Ten wariant badania stawia analizowane instytucje w zdecydowanie
najgorszym $wietle, gdyz tylko jedna z nich, ING, przekraczata obliczony prog
satysfakcjonujacej oceny w calym okresie objetym badaniem. Zastosowanie mia-
ry syntetycznej w tym kontekscie pozwala réowniez dostrzec ogdlng tendencje
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w sektorze. Zgodnie z oczekiwaniami zdecydowana wigkszo$¢ podmiotéow wy-
kazywata dobra rentowno$¢ w latach 2006-2007, a mniej niz potowa utrzymata
ja w latach 2008-2014. Poza ING, na uwage zastuguje relatywnie dobra pozycja
francuskich podmiotéw BNP Paribas i Crédit Agricole, a warto przy tym zauwa-
zy¢, ze wszystkie trzy podmioty zaklasyfikowane zostaly jako globalnie systemo-
wo wazne. W ostatnim analizowanym roku (2017) najwyzsza warto$¢ miernika
syntetycznego osiagnal niemiecki podmiot — Nordlb. Podkresli¢ nalezy stopniowa
poprawe oszacowanych wartosci miary syntetycznej dla badanych podmiotéw po-
czawszy od 2015 r., kiedy to gospodarki europejskie stopniowo wracaly na $ciezke
wzrostu gospodarczego.

Analiza wynikéw badania w wariancie pierwszym nie dala podstaw do odrzu-
cenia pierwszej hipotezy szczegélowej, co potwierdza negatywny wptyw nowych
wymogow ostroznosciowych na rentownos¢ instytucji kredytowych. Wypadkowy
wplyw na kondycje instytucji kredytowych analizowany pod katem ich rentowno-
$ci byl niekorzystny, za$ nawet w ostatnim roku analizy 25% badanych podmiotow
zaslugiwata na negatywna ocene. Trzeba zaznaczy¢, ze konsekwencje kryzysu finan-
sowego utrudnily weryfikacje pierwszej hipotezy szczegotowej, jako ze duzy wplyw
na rentowno$¢ podmiotéw w badanym okresie mialy ogélne warunki ekonomiczne.

W drugim wariancie, ktdry zostal przeanalizowany, najwigksza wage przypisa-
no wskaznikom opisujacym poziom ryzyka dzialalnosci bankéw. W tym aspek-
cie badane podmioty zostaly ocenione znacznie lepiej i, poza kilkoma wyjatkami,
osiagnely wartosci miary syntetycznej powyzej ustalonego minimum. Otrzymane
wyniki zaprezentowane zostaly w aneksie 16. Szczegélnie dobre rezultaty osiagne-
to szes¢ instytucji finansowych, ktdére co najmniej raz w badanym okresie uzyskaty
najlepszy wynik. Najlepiej w tym wariancie wypada jednak francuski podmiot,
BPCE, ktory w latach 2010-2014 oraz 2016 r. osiaggnat najwyzsza warto$¢ mierni-
ka syntetycznego. W przeciwienstwie do niego, banki Bayern LB oraz Swedbank
nie spelnity wymogu minimalnej satysfakcjonujacej oceny odpowiednio piecio-
i czterokrotnie. Ich pozycje nalezy oceni¢ tym bardziej krytycznie, Ze znalazly si¢
one w grupie najgorzej ocenianych podmiotéw w wariancie pierwszym. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze relatywnie wysoka ekspozycja na ryzyko tych podmiotéw nie prze-
kiadata si¢ na ich rentownos¢. Jezeli w analizie bra¢ pod uwage polski bank, to
przez wigkszos$¢ badanego okresu miescit si¢ w grupie bankéw ze ,,$rednig” war-
toscig miernika syntetycznego, jednak dwukrotnie (2007-2008) jego wyniki byt
najwyzszy sposrod badanych instytucji.

Wyniki badania w wariancie drugim wskazaty na zdolnos¢ badanych instytucji
kredytowych do zarzadzania ryzykiem. Stopniowe wprowadzanie nowych wymo-
gow ostroznosciowych ulatwito im dostosowanie si¢ do nowego otoczenia regula-
cyjnego. Wypadkowa ocena instytucji kredytowych w tym kontekscie byta pozy-
tywna, jednak jak wskazaty wyniki badania w wariancie pierwszym, rentowno$¢
podmiotéw czesto byla niesatysfakcjonujaca. Nie bylo zatem podstaw do odrzu-
cenia drugiej hipotezy szczegoétowej, traktujacej o malejacym ryzyku upadlosci
bankéw przy jednoczesnym spadku ich rentownosci.
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W wariancie trzecim najwigkszy nacisk zostal polozony na kwestie ptynnosci.
Wryniki, jakie otrzymano z konstrukeji miernika syntetycznego w takim wariancie,
przedstawiono w aneksie 17. Ocena instytucji kredytowych w tym kontekscie wy-
daje si¢ bardziej jednoznaczna, gdyz trudnosci z osiagnieciem progu minimalnej
satysfakcjonujacej oceny odnotowywano czesto dla tych samych dziewieciu insty-
tucji. Najgorzej w tym zestawieniu oceni¢ nalezy Deutsche Bank, Nordee i Swed-
bank, ktére ani razu nie osiagnely wartosci progowej dla obliczonej miary synte-
tycznej. Znacznie lepiej w tym wariancie wypadt bank BPCE, ktdry szesciokrotnie
osiagal najwyzsza warto$¢ miary syntetycznej. Kolejnym bankiem, ktéry dwukrot-
nie osiagal wysoka warto$¢ miernika syntetycznego, byt polski podmiot w latach
2007-2008. W tym zestawieniu dziesie¢ konglomeratéw finansowych miescito
sie w grupie osiagajacych ,,$redni” miernik syntetyczny. Pig¢ innych podmiotéow
- Erste Bank, ING, DNB, Standard Chartered oraz PKO BP - cho¢ raz w badaniu
uzyskiwalo najwyzsza wartos¢ miernika syntetycznego.

Analiza warto$ci miary syntetycznej zorientowanej na wskazniki ptynnosci nie
wykazywala konkretnej tendencji w sektorze, tak jak mialo to miejsce w przypadku
wariantu pierwszego. Sugeruje to, ze przyjety margines ptynnosci dla prowadzo-
nej dziatalnosci jest kwestig ustalang indywidualnie przez kazdy z tych podmio-
tow. Nie mozna rowniez stwierdzi¢, by rozmiar badanego podmiotu przekladat sie
jednoznacznie na mozliwos¢ spelnienia wymogu minimalnej satysfakcjonujacej
oceny. Za przyklad moga tu stuzy¢ BNP Paribas, Crédit Agricole, czy Santander
- kazdy z nich sklasyfikowany zostal jako globalnie systemowo wazny, a w calym
badanym okresie podmioty te, podobnie jak np. Intesa Sanpaolo czy PKO BP,
przekraczaly warto$¢ progu minimalnej oceny. Konsekwentnie, wyniki badania
w wariancie trzecim pozwolily na odrzucenie trzeciej hipotezy szczegoétowej. Nie
ma zatem podstaw, by stwierdzi¢, ze poprawia si¢ ptynnos¢ instytucji kredytowych
w wyniku wprowadzenia nowych wymogoéw ostroznosciowych.

5.6.Podsumowanie

Przedstawiona metoda badawcza umozliwia przeprowadzenie analizy instytucji
kredytowych wzgledem cech trudnych do bezpos$redniej oceny, takich jak relatyw-
na zdolno$¢ do przystosowywania si¢ do nowych wymogéw ostroznosciowych.
Ocena syntetycznego wplywu reformy systemu nadzoru nad instytucjami kredy-
towymi jest zadaniem trudnym, zwlaszcza jesli uwzgledni si¢ odmienny charak-
ter dzialalnosci prowadzonej przez instytucje finansowe, ktore nieréwnomiernie
odczuwaja konieczno$¢ podnoszenia kapitalizacji i ptynnosci. Wynika to wlasnie
z faktu poprawiajacej sie symetrii kosztéw ponoszonych na rzecz spetniania wy-
mogow ostroznosciowych wzgledem profilu ryzyka prowadzonej dziatalnosci
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- podmioty prowadzace asekuracyjng polityke kredytowa i inwestycyjna zmuszo-
ne beda do gromadzenia mniejszego wolumenu kapitatu. Nalezy podkresli¢, ze
badane podmioty pochodzg z krajow o bankowo zorientowanym modelu finan-
sowym, co ulatwilo dokonywanie poréwnan. Miernik syntetyczny stanowi w tym
kontek$cie pomocne narzedzie, ktére pomaga pogrupowaé banki wzgledem ich
zdolnosci do adaptacji do nowych regulacji, a przez to zidentyfikowaé podmioty,
na ktorych nalezy skupi¢ dziatania nadzorcze. Syntetyczna ocena tej zaleznosci po-
twierdza hipoteze gtéwna, sugerujaca wzrost symetrii kosztow spelniania wymo-
gow ostroznosciowych w relacji do ekspozycji na ryzyko instytucji kredytowych.

Wykorzystujac miary syntetyczne w prowadzonych analizach, nalezy pamiegtaé
o ich niedoskonalosciach, ktére czesto wynikaja z wad parametréw sktadowych
wykorzystanych w badaniu. Wybdr wskaznikéw, ktére zostang wykorzystane
w konstrukeji miernika, moze dziala¢ na korzys¢ badz niekorzys¢ badanych pod-
miotéw. Niemniej jednak przeprowadzenie wielowymiarowej analizy tego typu
umozliwia hierarchizacje badanych podmiotéw w sposéb bardziej obiektywny niz
bytoby to mozliwe przy skupieniu si¢ na poszczegélnych parametrach z osobna.
Skonstruowany w badaniu miernik syntetyczny moze by¢ rozbudowywany row-
niez w dalszych badaniach, a przeprowadzona analiza poréwnawcza moze zosta¢
zestawiona z innym zestawem wskaznikow, ktore w przedstawionej wersji arbitral-
nie zostaly usunigte ze wzgledu na wysoki wspétczynnik korelacji.

Analiza trzech wariantéw miary syntetycznej potwierdza, ze dostosowanie sie
instytucji kredytowych do nowych wymogdéw ostroznosciowych, przy jednocze-
snym zachowaniu plynnosci i rentownosci, jest trudnym zadaniem. Warto przy
tym zauwazy¢, ze w przypadku hierarchizacji bankéw wzgledem ich rentownosci
istotnym czynnikiem wplywajacym na ich ocene mogta by¢ sytuacja ekonomicz-
na kluczowych rynkéw, na ktérych aktywne byty te podmioty. Niemniej jednak
wyniki badania w wariancie pierwszym potwierdzily pierwsza hipoteze szczegoéto-
wa mowigcg o negatywnym wplywie wymogow ostroznosciowych na rentownosé
bankoéw. Z kolei analiza ekspozycji tych podmiotéw na ryzyko moze by¢ bardziej
miarodajna, jako Ze nowy zintegrowany nadzoér obcigzal analizowane podmio-
ty kosztami dostosowywania si¢ do nowych wymogéw bardziej rGwnomiernie
- wspolne zasady obowigzujace SIFIs narzucajg im jednakowa metode kalkulacji
wartosci ekspozycji na ryzyko, za$ stawiany im wzgledny wymog kapitalowy roz-
ni¢ mogl sie¢ jedynie poziomem opisanych w rozdziale trzecim buforéw kapita-
fowych. Wyniki badania w wariancie drugim, w polaczeniu z wnioskiem na
temat wplywu regulacji na rentowno$¢ bankdéw, potwierdzaja druga hipoteze szcze-
gélowa o spadajacym ryzyku upadlosci instytucji kredytowych kosztem ich
rentownosci. W przypadku analizy plynnodci badanych podmiotéw trudno jest
jednoznacznie wskaza¢ kierunek wpltywu nowych wymogéw na dziatalno$¢ ban-
kéw, moze to jednak wynikac¢ z faktu, ze obowigzek odnosnie do NSFR zacznie
obowigzywac od 2019 r. Wyniki badan w okresie objetym analiza stanowig podsta-
we do odrzucenia trzeciej hipotezy szczegélowej mowiacej o pozytywnym wply-
wie wymogow ostroznosciowych na ptynnos¢ instytucji kredytowych.






Zakonczenie

W niniejszej monografii dokonana zostala analiza nowego systemu nadzo-
ru nad europejskim rynkiem bankowym - unii bankowej, ze szczegélnym
uwzglednieniem jej pierwszego filaru - Jednolitego Mechanizmu Nadzorcze-
go. Zagadnienie to jest wazne i interesujace, jako ze nigdy wcze$niej nie bu-
dowano skoordynowanego nadzoru nad sektorem bankowym o charakterze
ponadnarodowym na taka skale.

Rozwazania rozpoczetam od teoretycznych przestanek integracji rynkéw finan-
sowych. Wnioski ptynace z dokonanych przeze mnie studiow literaturowych nie
wskazywaly na istnienie naukowo umotywowanych argumentdéw na rzecz takiej
integracji. Kwestia ta zostala poruszona tylko przez jednego ekonomiste i to w dos¢
ograniczonym zakresie. Na uwage zastuguje takze fakt, iz idea utworzenia nadzoru
ponadnarodowego w odniesieniu do rynku finansowego przez dlugi czas nie byla
rozwazana ani przez ekonomistow, ani przez politykow, co moze dziwié, zwlaszcza
ze wzgledu na wyjatkowg role sektora bankowego w systemie finansowym.

Stabilnos¢ sektora bankowego czesto jest utozsamiana ze stabilno$cia finanso-
w3, poniewaz wszelkie jej zaburzenia przenosza si¢ na inne elementy rynku, desta-
bilizujac tym samym cale gospodarki. Centralne znaczenie tego sektora dla wyso-
ko rozwinietych panstw europejskich jest tym bardziej widoczne, jesli pod uwage
wezmie sie rosngce znaczenie transgranicznej dzialalnosci europejskich bankow
oraz rozmiary tych instytucji w stosunku do PKB panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej. Wszystkie te cechy sektora bankowego dowodza waznosci istnienia
jednolitego, skoordynowanego nadzoru nad jego kondycja na poziomie ponadna-
rodowym.

Ostatni kryzys finansowy unaocznil skale konsekwencji braku jednolitego
nadzoru nad sektorem bankowym. Dzialania dorazne majace przeciwdziata¢
skutkom kryzysu skupily si¢ na pokrywaniu strat ponoszonych przez zagrozo-
ne instytucje kredytowe oraz przeciwdzialaniu ryzyku utraty zaufania klientéw
do sektora bankowego. Interwencje te sfinansowane zostaly ze srodkéw publicz-
nych, co nalezy oceni¢ negatywnie. Konieczne jest jednak podkreslenie fak-
tu, ze w przypadku wybuchu paniki wéréd deponentéw $rodkéw w systemie
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bankowym budzet zadnego z panstw UE nie bylby w stanie pokry¢ powstale;
w konsekwencji luki ptynnosci. Systemowa odpowiedzig na te problemy miato
by¢ powolanie unii bankowej opartej na trzech filarach. Jak wykazano w mono-
grafii, proces tworzenia unii bankowej nie przebiegal bez zaklocen, a panstwa
cztonkowskie obawialy sie, i nadal obawiaja, utraty waznych dla nich kompeten-
cji (dotyczacych systemu gwarantowania depozytéw), stan ten pozostawal bez
zmian w chwili przygotowywania niniejszej monografii (grudzien 2018). Nale-
zy zatem stwierdzi¢, ze mimo swojego znaczenia dla stabilnosci europejskiego
systemu finansowego unia bankowa jest obecnie projektem niekompletnym.
Empiryczne badania wplywu unii bankowej na funkcjonowanie europejskich
instytucji kredytowych przeprowadzono zatem ze szczeg6élnym uwzglednieniem
pierwszego filaru (Jednolitego Mechanizmu Nadzoru).

Przyjetym celem pracy byla ocena przemian zachodzacych w nadzorze nad eu-
ropejskim sektorem bankowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem panstw strefy
euro, bedacych skutkiem budowy nowej sieci bezpieczenstwa finansowego w ra-
mach pierwszego filaru unii bankowej. Cel ten zostal zrealizowany przy wyko-
rzystaniu szeregu metod badawczych, w tym zwlaszcza WAP i skonstruowanego
miernika syntetycznego, przy zastosowaniu ktérego dokonana zostala weryfikacja
sformulowanych w badaniu hipotez. Hipoteza gléwna postawiona w niniejszej
monografii zostala zweryfikowana pozytywnie, co oznacza, ze reforma nadzoru
na europejskim rynku ustug bankowych w konsekwencji powstania unii bankowej
oznacza wzrost symetrii kosztu i ryzyka w dzialalnosci bankéw Unii Europej-
skiej. Uszczegdtowienie oraz koordynacja podejscia do kwestii wymogéw ostroz-
nosciowych stawianych instytucjom kredytowym doprowadzila do poprawy sy-
metrii kosztéw ponoszonych w kontekscie wypelniania nowych wytycznych przez
instytucje kredytowe wzgledem skali ich ekspozycji na ryzyko.

W pracy sformutowano réwniez hipotezy szczegdtowe, ktorych weryfikacja
mozliwa byla przy wykorzystaniu skonstruowanego miernika syntetycznego.
Pierwsza z hipotez szczegolowych, ktdra odnosila si¢ do niekorzystnego wptywu
wprowadzenia zaostrzonych wymogoéw ostroznos$ciowych i plynnosciowych na
dziatalno$¢ bankow na terenie Unii Europejskiej, zostata zweryfikowana pozytyw-
nie przy zastosowaniu pierwszego oraz drugiego wariantu miernika syntetyczne-
go. Uzyskane wartosci syntetyczne potwierdzaja istnienie negatywnego wplywu
regulacji ostroznosciowych na rentownos¢ instytucji kredytowych.

Druga z hipotez szczegélowych, ktora wskazywala na wplyw reformy nadzoru
na ekspozycje instytucji kredytowych na ryzyko przy jednoczesnym ogranicze-
niu ich rentownosci, takze zostata zweryfikowana pozytywnie. W tym przypadku
réwniez zostal wykorzystany pierwszy i drugi wariant miernika syntetycznego.
Istnienie tej zalezno$ci potwierdza zatem skuteczno$¢ nowych wymogéw ostroz-
nosciowych w kontekscie ograniczania ryzyka upadiosci bankdéw, jednak dzieje
sie to kosztem ich rentownos$ci. Tym samym wnioski z przeprowadzonych badan
nie dajg podstaw, by potwierdzi¢ wystepowanie, sugerowanej przez krytykow
unii bankowej, presji na angazowanie bankéw w ryzykowne inwestycje w celu
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kompensacji kosztow dostosowania do wymogéw kapitatowych. Precyzyjna we-
ryfikacja tej zaleznosci wymagalaby jednak dodatkowych badan.

Trzecia z hipotez szczegélowych, ktéra wskazywatla na istnienie wplywu wpro-
wadzenia nowych regulacji ostrozno$ciowych i ptynnosciowych na wzrost syme-
trii nalezno$ci finansowych i zobowigzan, zostala zweryfikowana negatywnie.
W tym badaniu wykorzystany zostal trzeci wariant miernika syntetycznego, jego
wyniki nie wykazywaly znaczacego wplywu wskazanych zmian na ptynnoé¢ ba-
danych instytucji kredytowych. W kontekscie oceny stabilnosci instytucji kredy-
towych wniosek ten dziala na niekorzys$¢ SSM, warto jednak zauwazy¢, ze relacja
ta moze ulec zmianie wraz z wej$ciem w zycie bardziej precyzyjnych wymogow
dotyczacych ptynnosci w postaci LCR oraz NSFR. W mojej opinii, doprecyzowa-
nie wymogow w zakresie adekwatnosci utrzymywanych naleznosci i zobowiazan
bedzie mialo negatywny wplyw na rentownos¢ instytucji kredytowych, natomiast
na stabilno$¢ instytucji kredytowych objetych SSM - korzystny. Oceny tych zmian
dokona¢ bedzie mozna jednak najwczesniej w 2020 r., po pierwszym roku obowig-
zywania nowych wymogéw plynnosciowych.

Podejmujac probe calosciowej oceny dzialania Jednolitego Mechanizmu Nadzo-
ru, nalezy stwierdzi¢, ze stopniowo realizuje on swoje kluczowe zadanie, jakim jest
poprawa stabilnosci sektora bankowego panstw czlonkowskich. Instytucje kredy-
towe ograniczaja lokowanie srodkéw w inwestycje ryzykowne w celu redukowania
wynikajacego z nich wymogu kapitalowego. O skutecznosci mechanizmu w tym
kontekscie niewatpliwie decyduje prawidtowe przyporzadkowanie aktywoéw insty-
tucji kredytowych do poszczegolnych grup ryzyka. Faktyczny obraz rentownosci
podmiotéw w okresie objetym badaniem mogt by¢ znieksztalcony przez ogélna
sytuacje makroekonomiczng, jednak mimo to, w mojej opinii, sytuacja finansowa
badanych bankéw w ostatnich latach nie stwarzala zagrozenia ,,ucieczki” tych ban-
kow spod jurysdykeji SSM. W dalszych badaniach, w miare wchodzenia europej-
skich gospodarek w faze wzrostu, warta przeanalizowania moze by¢ pozycja tych
podmiotéw z wykorzystaniem miar konkurencyjnosci.

Analizujac wyniki uzyskane z wykorzystaniem miernika syntetycznego, nalezy
pamietad, ze przy wyborze wskaznikoéw czastkowych do reprezentacji poszcze-
golnych aspektow funkcjonowania badanych podmiotéw zastosowano pewne
uproszczenia. Oznacza to, ze miernik syntetyczny pozwala oszacowaé wypadko-
wy wplyw nowych wymogéw ostroznosciowych na kondycje ekonomiczna ban-
kéw, nie jest jednak w stanie w pelni odzwierciedli¢ wszelkich zmian wywotanych
przez utworzenie unii bankowej. Mimo tych ograniczen, badanie przeprowadzone
z wykorzystaniem miernika syntetycznego stanowi dobry punkt wyjscia do kolej-
nych rozwazan i weryfikacji skutecznosci wprowadzenia skoordynowanego nad-
zoru. Wykorzystanie miary syntetycznej moze by¢ rowniez przydatne przy analizie
zmian w innych obszarach dziatalno$ci bankow.
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Aneksy

Aneks 1. Elementy sktadowe i wagi
dla NSFR

Elementy sktadowe i wagi NSFR

Wymagana wartos$¢ finansowania stabilnego Waga
Kredyty dla podmiotéw niefinansowych 1
Kredyty dla instytucji finansowych 0,35
Instrumenty pochodne 0,3
Inne papiery wartosciowe i inne aktywa generujace przychody 0,3
Aktywa trwate i niedochodowe 1
Dostepna wartosc¢ finansowania stabilnego Waga
Depozyty klientéw niefinansowych 0,85
Finansowanie dtugoterminowe 1
Rezerwy na kredyty niesptacone 1
Inne zrédta finansowania (inne rezerwy, zyski zatrzymane, pozyczki krotkoterminowe) 1
Kapitat wtasny 1

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Aneks 2. Wybrane do badania instytucje
kredytowe z listy instytucji systemowo waznych
publikowanej przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego na rok 2018

Kraj pochodzenia Nazwa instytucji kredytowej

Austria Erste Bank

Belgia KBC

Dania Danske Bank

BNP Paribas*

Crédit Agricole*
Francja nAen

BPCE*

Société Generalé *

Bayern LB

Commerzbank

Niemcy Deutsche Bank*

Dz Bank

Nordlb

I
Wtochy ntesa Sanpaolo

Unicredit*

ING*
Holandia

Rabobank

Norwegia DNB

Santander*

Hiszpania BBVA

Sabadell

Nordea*

Szwecja SEB

Swedbank
HSBC*

. . LLOYDS
Wielka Brytania

Royal Bank of Scotland (RBS)*

Standard Chartered*

Polska Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
(PKO BP)

* Instytucje uznane jako Globalnie Systemowo Wazne Banki przez Rade Stabilnosci Finansowe;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Banking Authority, 2018b.
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Zrodto: opracowanie wtasne.
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Aneks 4. Rozbieznosci miedzy wskaznikiem
ROE obliczonym a podanym przez instytucje
kredytowe w latach 2006, 2010, 2014 i 2017

Danske Bank Danske Bank
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LBBW Intesa Sanpaolo
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Nordea SEB
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Uwaga : linig niebieska zaznaczono dane zebrane ze sprawozdan finansowych,
za$ linia przerywana pomaranczowa oznacza obliczong warto$¢ wskaznika.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Aneks 10. Rozbieznosci miedzy Tier 1 obliczonym
a podanym przez instytucje kredytowe w latach
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Uwaga: linig niebieska zaznaczono dane zebrane ze sprawozdan finansowych, za$ linia
przerywana pomarafnczowa oznacza obliczong warto$¢ wskaznika

Zrédto: opracowanie wtasne.



216 Aneksy

dg Od
o PaIBlEUD PIEpUBIS
% say
& SAAOTT
9
7 08SH
>\
7) JUBGPaMS
) g3s
2
LEOPION
>
)
7 opeqes
c

vAgq
Jopuejues
ana

jueqoqey

«ONI

«Jpanun
ojoedueg esusju|
magn

jueg zd

Jueg ayasinaq
NUeqZIBWWOD)
g7 uleheg

L9[elausn) 8181003

k kredyty/depozyty dla wybranych

h w latach 2006, 2010,2014 i 2017

+30d4

Zni

«9]00ubY Npai)

Vé

+«SEqled dNG

yueg eysueq

oaM

yueg ejsig

waznyc
250% -
200% -
150% -
100% A
50% -
0% -

Aneks 11. Wska

22006 m2010 ©=2014 m2017

dto: opracowanie wtasne.

Zré



h

temowo waznyc

cji sys

tytu

Ins

k NSFR dla wybranych

w latach 2006, 2010,2014i 2017

Zni

Vé

Aneks 12. Wska

200% -

150% -

100% -
50% -

0% -

Aneksy

dg OMd
paJapiey) plepuels
say

SAAOTI

08SH
Jueqpamsg

g3s

LeapIoN

lopeqes

vAgd
Japuejues

ana

jueqogey

NI

Alpaoiun
ojoedueg esusju|
maan

Jueg za

Jueg ayosineq
yuegziawwo)
g7 ulefeg
,9elauas) 891008
,30d9

+8|00ubY Npaig
1Sequed dNg
yueg aysueq
08

yueg e1si3

22006 ®m2010 ©2014 =2017

217

dto: opracowanie wtasne.

Zré



218 Aneksy

Aneks 13. Rozbieznosci miedzy NSFR obliczonym
a podanym przez niektore instytucje kredytowe
w latach 2014-2017

KBC LBBW
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Uwaga: linig niebieska zaznaczono dane zebrane ze sprawozdan finansowych, za$ linia
przerywana pomaranczowa oznacza obliczong warto$¢ wskaznika

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Aneks 14. Macierze korelacji

Macierz korelacji I

ROE Jak_nal Rez_cel | Poz_koszt | RORAA Tierl Kre_dep NSFR
1 -0,053 -0,061 0,051 0,865 -0,025 0,073 -0,013 ROE
1 0,557 0,047 0,006 0,057 -0,316 0,022 Jak_nal
1 0,038 -0,017 -0,007 -0,244 0,001 Rez_cel
1 -0,0012 | -0,437 0,080 -0,007 | Poz_koszt
1 0,238 0,048 0,073 RORAA
1 -0,055 0,129 Tier_1
1 -0,153 Kre_dep
1 NSFR
Macierz korelacji II
ROE Jak_nal Rez_cel Poz_koszt Tierl Kre_dep NSFR
1 -0,053 -0,061 0,051 -0,025 0,073 -0,013 ROE
1 0,557 0,047 0,057 -0,316 0,022 Jak_nal
1 0,038 -0,007 -0,244 0,001 Rez_cel
1 -0,437 0,080 -0,007 Poz_koszt
1 -0,055 0,129 Tier_1
1 -0,153 Kre_dep
1 NSFR
Macierz korelacji III
ROE Jak_nal Poz_koszt Tierl Kre_dep NSFR
1 -0,053 0,051 -0,025 0,073 -0,013 ROE
1 0,047 0,057 -0,316 0,022 Jak_nal
1 -0,437 0,080 -0,007 Poz_koszt
1 -0,055 0,129 Tier_1
1 -0,153 Kre_dep
1 NSFR
Macierz korelacji IV
ROE Jak_nal Tierl Kre_dep NSFR
1 -0,053 -0,025 0,073 -0,013 ROE
1 0,057 -0,316 0,022 Jak_nal
1 -0,055 0,129 Tier_1
1 -0,153 Kre_dep
1 NSFR
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