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Wprowadzenie

Unii Europejskiej w szybkim tempie tocza si¢ prace nad wprowadzeniem dla strefy euro (czyli 17 kra-
Wj(’)w cztonkowskich) unii bankowej. Jest to nowy, ztozony i daleko idacy projekt reformy instytucjonalnej
iregulacyjnej, przenoszacy istotne kompetencje nalezace dotychczas do rzadéw krajowych na poziom Unii Eu-
ropejskiej. Unia bankowa sprowadzi¢ ma si¢ do wprowadzenia: (1) wspdlnego nadzoru bankowego, czyli cen-
tralizacji funkcji nadzorczych na poziomie unijnym; (2) scentralizowanego gwarantowania depozytéw; (3) wspol-
nego systemu kontrolowanej likwidacji bankéw i uporzadkowanej sanacji bankéw z problemami. Prace kon-
centruja si¢ obecnie na bloku pierwszym, czyli na zbudowaniu instytucji europejskiego nadzoru bankowego,

ktéry wedle aktualnego kalendarza miatby zaczaé dziatac od jesieni 2013 r.

Koncepcja unii bankowej pojawila si¢ w reakcji na globalny kryzys finansowy i wedle oficjalnej argumentacji ma
za zadanie zapewni¢ wzrost stabilno$ci finansowej w UE: Twierdzi sig, Ze to bedzie klucz do zarzadzania kryzy-
sem i dlugoterminowej finansowej stabilnosci. Méwi sig, ze unia bankowa jest koniecznym uzupetnieniem Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Rozpowszechniony jest takze argument, cho¢ nie jest on przekonujacy (ze wzgledu na czyn-

nik czasu), ze projekt unii bankowej przybliza nas znaczaco do przezwyci¢zenia kryzysu zadtuzenia Unii Europejskie;.

Projekt unii bankowej opracowany przez Komisj¢ Europejska jest bardzo intensywnie dyskutowany w krajach
strefy euro, ale nie tylko tam. Cho¢ unia bankowa bedzie obligatoryjna tylko dla krajéw strefy euro, takze w Pol-
sce koncepcja utworzenia scentralizowanego nadzoru europejskiego wywotata spora dyskusje. Okres global-
nego kryzysu finansowego polski sektor bankowy przetrwat w dobrej formie, jest bezpieczny, ma bardzo do-
bre wyniki finansowe, a system gwarantowania depozytéw (BFG) zgromadzit znaczace §rodki. Dyskusja jest
zasadna, poniewaz powstanie unii bankowej nie bedzie obojetne ani dla polskich bankéw, w wigkszoSci nale-

zacych do bankéw europejskich, ani dla polskiej gospodarki.
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O skutkach wprowadzenia unii bankowej dla krajow Wspdlnoty, strefy euro i Polski dyskutowali goscie 123
seminarium BRE-CASE. Seminarium odbylo si¢ w Warszawie, w listopadzie 2012 r. Organizatorzy do wygloszenia
referatéw zaprosili: Mieczystawa Groszka, wiceprezesa ZBP, Wojciecha Kwasniaka, zastepce przewodniczacego
KNF oraz Andrzeja Raczkg, cztonka Zarzadu NBP.

Unia bankowa to wielka, strategiczna zmiana w UE. Tak na marginesie: chociaz projekt unii bankowej w 2012 . stat
si¢ sztandarowym projektem unijnych politykéw, to narodzit si¢ jeszcze przed kryzysem w 2007 r. (Stanistaw Ka-
siewicz, SGH). Chociaz unia bankowa dotyczy jedynie eurolandu, to jednak moze zagrazac sektorowi finansowe-
mu krajéw spoza euro. Zatem Polska powinna uczestniczy¢ we wszystkich aspektach unii bankowej otwartych dla
krajow spoza strefy euro. Dlaczego? Nie wiemy, w jaki sposéb unia bankowa wplynie na konkurencyjnos¢ sektora
bankowego. Wszystkie sektory finansowe, ktére beda poza unia bankowa, moga by¢ narazone na rézne negatywne
skutki faktu, Ze strefa euro bedzie cieszy¢ si¢ szczegdlnym nadzorem i zaufaniem rynkéw. Zatem rozwazania o uczest-
nictwie Polski sa bezzasadne. Istota problemu sa warunki tego uczestnictwa. Wydaje si¢, ze polskie wiadze nie po-
winny czekac na ostateczny projekt unii bankowej, a pracowa¢ nad warunkami minimum, ktére Polska moze zaak-

ceptowac. Wsparcia za$ nalezy poszukiwac nie w Niemczech i Francji, a wsrdd krajéow Europy Wschodnie;j.

Zgodnie z przepisami unijnymi, Polska pozostajac poza strefa euro nie moze by¢ petnoprawnym cztonkiem unii
bankowej (Andrzej Raczko, NBP), mozemy by¢ jedynie cztonkiem stowarzyszonym. Zatem, sta¢ z boku, czy
sta¢ si¢ cztonkiem stowarzyszonym? Obie §ciezki postgpowania wydaja si¢ by¢ réwnie wazne. Jesli w przy-
szto$ci Polska przystapi do strefy euro, to na poczatku cztonkowstwa i tak bedzie rynkiem wschodzacym (emer-
ging market), bedzie dziatat efekt Balassy-Samuelsona, na pewno inflacja bedzie wyzsza niz przecigtna w glow-
nych krajach eurolandu. Duze jest takze ryzyko, ze przy prowadzeniu wspdlnej polityki pieni¢znej zaczna po-
wstawac bable spekulacyjne na réznych rynkach (aktywéw, nieruchomosci). Kryzys dowiédt, ze polityka pie-
nigzna prowadzona za pomocg standardowego modelu: jeden cel, jeden instrument moze si¢ okaza¢ niewy-
starczajaca. Dlatego potrzebna jest polityka makroprudencyjna, ktéra bedzie wykorzystywaé mikroprudencyj-
ne instrumenty, ale w celach makroekonomicznych. Zapisy dyrektywy o nadzorze uniemozliwiaja krajom ksztal-
towanie instrumentéw mikroprudencyjnych nawet wtedy, kiedy maja stuzy¢ ustabilizowaniu krajowego sekto-
ra finansowego. To bardzo duze ryzyko. Jesli Polska zdecyduje si¢ na uczestniczenie we wszystkich aspektach
unii bankowej otwartych dla krajéw spoza strefy euro, moze si¢ okazac, ze obszar manipulowania dostgpnymi
instrumentami, ktére szybko poradzilyby sobie z bablami spekulacyjnymi ograniczy si¢ jedynie do narzedzi fi-
skalnych (podatkowych), a nie bgdzie mozna zastosowaé narzgdzi w tej chwili w dyspozycji KNF stuzacych
stabilnos$ci polskiego sektora finansowego. Projekt dyrektywy w ogdle nie uwzglednia réznic pomigdzy stary-

mi krajami UE (niska inflacja) a nowymi, nie w petlni jeszcze skonwertowanymi.

OczywiScie, mozna zdecydowac si¢ na status cztonka stowarzyszonego. Tylko co w zamian? Jakich profitéw
mozna oczekiwac? Projekt europejskiej dyrektywy wylicza jedynie obowiazki czlonka stowarzyszonego, na-

tomiast milczy o korzysSciach czlonkowstwa. Zatem najpierw nalezy negocjowac zbidr praw czlonka stowa-
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rzyszonego. Przyktadowo, czy moze zosta¢ dopuszczony do mechanizmu ptynnosciowego EBC, jesli zagrozona
bedzie jego stabilno$¢; czy moze liczy¢ na inne mechanizmy wsparcia. Obszar negocjacji jest otwarty a pozy-

cja przetargowa Polski nie jest zia.

Wrtadze polskie nie czekaja na gotowy projekt unii bankowej (Wojciech Kwasniak, KNF). Oczywiscie, jak w kaz-
dej trudnej dyskusji, w gléwnych obszarach, ktére budza najwigksze kontrowersje czgsto sa proponowane roz-
wigzania alternatywne. I one bgda rozstrzygane na wiasciwym poziomie w koricowej fazie dyskusji. Polska nie
jest cztonkiem strefy euro. Proponuje si¢ jej uczestnictwo w hybrydowej wersji unii bankowej, czyli na zasa-
dzie ,,bliskiej wspdtpracy”. Nie ma pewnosci, obrazowo rzecz ujmujac, ze wsiadajac na prom ma zagwaranto-
wang kamizelke i miejsce w todzi ratunkowej. Przeciez panistwa spoza strefy euro nie maja zagwarantowane-

go dostgpu do zabezpieczen finansowych, np. do pienigdzy z ratunkowego funduszu strefy euro, czyli ESM.

Co prawda projekt wspélnego nadzoru bankowego dla strefy euro (z kluczowa rola Europejskiego Banku Cen-
tralnego) przewiduje, ze do wspdlnego nadzoru na zasadzie ,,bliskiej wspétpracy” beda mogty przystapic kra-
je spoza eurolandu, ale KE zastrzegla, ze , kraje spoza strefy euro nie moga by¢ w pelni cze$cia wspélnego me-
chanizmu nadzoru”, bo EBC nie ma wystarczajacych kompetencji poza strefa euro. Oznacza to brak prawa glo-
su dla Polski i innych krajéw nieposiadajacych wspélnej waluty w radzie nowego nadzoru bankowego w EBC.
Co prawda Bruksela chce, by kraje spoza euro mogly mie¢ wigksze, ,,bliskie prawu glosu”, uprawnienia w ra-
dzie nowego wspdlnego nadzoru bankowego, ale nie wiadomo, o jakie uprawnienia doktadnie chodzi. Mimo

to, jesli unia bankowa powstanie, to lepiej by¢ z nig w bliskich zwiazkach niz zupelnie obok.

Polska powinna wspiera¢ uni¢ bankowa, jesli jej budowa bedzie postgpowata sensowna Sciezka, czyli w czgsci nad-
zorczej gléwnym celem bedzie dzielenie bankdw, ktére sa zbyt duze, zeby upasé (Leszek Pawlowicz, IBnGR). Za-
daniem nadzorcy jest zapewnienie systemowego bezpieczeristwa, a zapewni¢ go moze jedynie likwidacja Zrédet ha-
zardu moralnego. Dlaczego jest to jedyna wlasciwa Sciezka? Wydaje si¢, ze polityczna determinacja do scentrali-
zowania nadzoru bankowego jest bardzo silna. To dzialanie jest chyba nieuchronne. Zwlaszcza ze relatywnie jest
fatwe do przeprowadzenia. Ale zamierzana centralizacja nadzoru nie ma nic wspdélnego z unig bankowa. Bowiem
gléwnym zadaniem projektowanej unii, oprécz scentralizowania nadzoru, jest scentralizowanie odpowiedzialno$ci
fiskalnej. Segmentacja i rozciagnigcie w czasie nie gwarantuja sukcesu calemu przedsigwzigciu zwanemu unig ban-
kowa. Centralizacje nadzoru bankowego juz przesadzono: od potowy 2013 r. nad systemowo waznymi bankami,
a od 1 stycznia roku 2014 — nad wszystkimi bankami. Natomiast centralizacja odpowiedzialnosci finansowej ma
by¢ dopiero nastgpnym krokiem. Unia bankowa w pierwotnej postaci (i réwniez forsowane;j teraz idei) zaktada utwo-
rzenie resolution fund na szczeblu federalnym, ktérego zadaniem ma by¢ likwidacja bankéw ,,zbyt duzych, aby upa-
$¢”, a wigc tych, ktore tworza hazard moralny. W tej chwili tworza go na szczeblu narodowym. Jesli powstanie unia
bankowa, bedziemy mieli do czynienia z hazardem moralnym na szczeblu federalnym. Trudno zaprzeczy¢, ze to
pomyst sensowny, jesli resolution fund miatby likwidowac hazard moralny. Natomiast, jesli Europejski Mechanizm

Stabilizacyjny ma by¢ poduszka kapitalowa, to pamigtajmy, ze misja EMS nie jest likwidacja bankéw, lecz wspo-
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maganie bankéw, niedopuszczenie do ich upadlosci. Przeciez Hiszpanii postawiono ultimatum: albo poprzecie ideg
unii bankowej, albo bedziecie restrukturyzowac banki pieniedzmi pomocowymi, ktére przejda przez wasz budzet.
Wydawaloby sie, Ze to zadna réznica, czy pieniadze trafig bezposrednio do bankéw, czy via budzet hiszpanski. Fakt,

zadnej réznicy nie ma poza jedna subtelna: natychmiast skoczytaby rentowno$¢ obligacji Hiszpanii.

Jesli budowa unii bankowej zakoriczy si¢ na wejsciu w zycie EMS (ktéry bedzie emitowat obligacje, by sfinansowac
pozyczki, dofinansowywat banki strefy euro bez posrednictwa rzadéw), to katastrofa jest nieunikniona. Hazard

moralny ze szczebla narodowego przeniesie si¢ na szczebel federalny.

Jak to jest z upadfosciag bankéw? Dlaczego dotad nie przeprowadzono takiej upadtosci? (Tomasz Gruszecki,
KUL). I niewazne, czy klopoty ma maty, czy duzy bank. Ze wzgledu na powigzanie bankéw nawet maly bank

moze wywotlac efekt domina.

Dlaczego w UE (w przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych) nie przeprowadza si¢ procedury upadioscio-
wej matych i §rednich bankéw? Pewnie z dwéch powodéw (W. Kwasniak). Po pierwsze, na skutek dziatan
panstw i regulatoréw takich bankéw wcale nie jest duzo. Po drugie, w UE bardzo wysoko podniesiono poziom
gwarancji depozytéw, wylaczajac udziat wlasny deponenta, jednocze$nie w systemie gwarancji depozytéw zwig-
kszajac finansowanie funduszu ex ante. Niestety, te fundusze czgsto §wieca pustkami. Przyktadowo, Polska na fun-
duszu ex ante ma zgromadzonych wigcej Srodkéw niz Francja. A wigc, jesli nawet bank mozna byloby poddac
procedurze upadio$ciowej, a nie ma zgromadzonych §rodkéw na wyplate depozytéw, to pozostaje budzet pari-
stwa, sam nadmiernie zadtuzony. I koto si¢ zamyka. Nie ma dyskusji o upadiosci. A co z bankiem ,,zbyt du-
zym, zeby upas¢”’? Jesli mamy instytucje, ktére sa zbyt duze, aby upasc, to moze sg one w ogdle zbyt duze, aby
istnie¢? Niekoniecznie. Mozna przeciez wycenic, czy bank ma czy tez nie mozliwosci dalszego rozwoju. A ta
wigze si¢ z nieograniczaniem kredytowania, niedelewarowaniem dziatalnosci, tylko wspieraniem gospodarki.

Czy mozna dzieli¢ banki? Oczywiscie, ze mozna. To kwestia wyboru w kontekscie kosztéw calego przedsigwzigcia.

Czes¢ ekonomistow uwaza, ze unia bankowa moze by¢ skuteczna pod warunkiem, ze od razu beda wprowadzo-
ne trzy obszary dzialar: scentralizowany nadzér, system jednolitego gwarantowania depozytéw i jeden oSrodek
wladzy w zakresie kontrolowanych likwidacji (S. Kasiewicz). Tworzenie unii bankowej zawierajacej tylko jeden
z powyzszych elementéw nie ma sensu. Sam nadzor, bez mechanizmu rezolucyjnego i ubezpieczenia depozytow,
nie bylby w stanie podjac realnych dziatan w momencie niewyplacalnosci jakiego$ banku — musialby si¢ opierac

narzadzie danego kraju, co zupelnie obniza skuteczno$¢, a dodatkowo wywotaloby panike wéréd depozytariuszy.

Wydaje sig, ze najpowazniejszym problemem unii bankowej bedzie zbudowanie wspdlnego mechanizmu gwarancji
depozytéw. Niby wszystko pigknie, tadnie. . . ale z jakich pienigdzy? Czy, tak jak w Polsce, Zrédlem finansowania ma
by¢ parapodatek (ktéry ptaci sektor bankowy), czy tez majq by¢ uzyte Srodki publiczne? — Jesli gwarancjq wyplat maja

by¢ pieniadze publiczne, to jako byly wiceminister finanséw, zdecydowanie méwig: nie — stwierdzit A. Raczko.
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Czg$¢ ekonomistow uwaza, ze unia bankowa (czytaj: wspdlne europejskie Zrodto kapitatu) uratuje strefe euro
(T. Gruszecki). Nie wszyscy zgadzaja si¢ z ta teza. Wielu twierdzi, ze to nie kryzys, lecz pierworodne btedy
konstrukcyjne wpedzity strefe euro w dzisiejsze ktopoty. Jesli ci ostatni majq racje, to koniecznie trzeba prze-
analizowacd, co si¢ stanie ze strefa euro, jesli unia bankowa jej nie pomoze. Dla zwolennikéw pierworodnych
bted6éw konstrukcyjnych strefa euro i projekt wspdlnego europejskiego Zrédta kapitatu sg tworami sztucznymi.
Oczywiscie, dzisiaj kazdy pieniadz papierowy jest sztuczny. Ale kazdy pieniadz papierowy opiera si¢ na sile

panstwa. Co moze zastapi¢ gwarancj¢ panstwa? Wspdlna europejska kasa?

Wielu ekonomistow jest zdania, ze unia bankowa i unia fiskalna, stanowia w istocie nierozerwalng catos¢ (Ma-
ciej Krzak, Uczelnia Lazarskiego, CASE). Maja dtugofalowo zmieni¢ strukturg eurostrefy. Zatem, zamiast przec¢
do szybkiego uksztattowania unii bankowej, nalezy raczej mysle¢ nad Sredniookresowymi rozwiazaniami. Nie-
stety, europejscy politycy nie przejmuja si¢ komplementarno$cia elementéw unii bankowej oraz unii fiskalne;.
Zanosi si¢ na utomna uni¢ bankowa, w wersji light, czyli utworzony zostanie EMS, a budow¢ mechanizmu kon-

trolowanej upadiosci odlozy si¢ ad acta.

Unia Europejska to najwigkszy organizm gospodarczy $wiata. Unijne PKB przekracza 15,5 bln USD. Wyda-
je sie, ze proces zwiagzany z unia bankowa wzmocni Uni¢ Europejska i znaczaco zwigkszy jej konkurencyj-
no$é (Waldemar Stawski, BRE Bank). Zatem nalezy debatowac o warunkach wejscia do unii bankowej, a nie
o zasadnoSci przystapienia. Konieczna jest analiza, co si¢ stanie, jesli Polska nie znajdzie si¢ w projektowa-
nym systemie. Przeciez bgdzie to mialo dalece negatywny wptyw na konkurencyjnos¢ naszej gospodarki. Co
istotne, wejscie do systemu oznacza w przysztosci unifikacje ubezpieczen spolecznych (dosyc istotnego ele-
mentu finanséw kazdego panistwa), a nast¢pnie unifikacj¢ podatkowa (bardzo istotng z punktu widzenia kon-

kurencyjnosci).

Kryzysy trapiace UE: finansowy, bankowy i budzetowy trzeba uzupenic o jeszcze jeden, mianowicie polityczny.
Poniewaz problemy pojawiaja si¢ na réznych ptaszczyznach, stad czasami chaotyczne reakcje. Gasi si¢ poza-
ry. Czyli, reaguje tam, gdzie widzi si¢ najwigksze ryzyko (Mieczyslaw Groszek, ZBP). Ryzyko réznie jest de-
finiowane, a préba przeciwdziatania niekoniecznie konczy si¢ sukcesem, np. reakcja na kryzys finansowy w la-
tach 2007-2008 skoriczyla si¢ kryzysem budzetowym. Uni¢ bankowa wymys$lono, by wzmocni€ strefe euro,
czyli zwigkszy¢ bezpieczenistwo oszczedzajacych i krajéw, zwigkszy¢ zaufanie rynkéw finansowych. Co unii
bankowej gwarantuje pozytywny efekt? Zdaniem ekspertéw, zaciesniona integracja europejska (unia fiskalna,

wspdlna polityka gospodarcza). Ale o poziomie integracji zdecydowac moga jedynie politycy.

Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski 123 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 listopada 2012 1. 9
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Mieczystaw Groszek - wiceprezes Zwigzku Bankéw Polskich

Unia bankowa a inne

regulacje.

Proba porzadkowania
czy poglebienie chaosu?

Wstep

Jedna z waznych reakeji na kryzys lat ostatnich sa
dziatania o charakterze regulacyjnym. Wystepu-
ja one obok dziatafi interwencyjnych, ktére miaty
charakter dorazny, a skutki ich bywajg raczej
krétkotrwate. Logika podejmowania zmian regu-
lacyjnych jest odmienna. Nastepujg one zwykle
z pewnym op6znieniem, co wynika z faktu, ze
pierwszym etapem przed ich podjeciem jest ana-
liza przyczyn kryzysu. Odmienna tez jest funkcja
pokryzysowych regulacji. Maja one zapobiegaé po-
wtarzaniu sie zjawisk zakt6cajgcych funkcjonowanie
gospodarki i powstawaniu réznorakich strat o cha-
rakterze ekonomicznym i spotecznym, ktére nie-

odlacznie towarzysza kryzysom.

Taka bylta tez sekwencja dziatafi po roku 2007,

przyjmowanym umownie jako poczatek obecne-

go kryzysu, albo taficucha réznych zjawisk kry-
zysowych o coraz szerszym zasiegu. Najpierw
dorazne interwencje, gtéwnie w postaci zastrzyk6w
kapitatowo-pozyczkowych dla waznych instytu-
cji finansowych, nastepnie procedury restruktu-
ryzacji dtugéw i dorazne zwigzane z tym zmiany
instytucjonalne (na przyktad powstanie ,bad
bankéw”), nastepnie tworzenie nowego tadu re-
gulacyjnego. I o tym ostatnim procesie traktuje ten
artykut.

Obserwacje procesu legislacyjnego, bedacego wy-
nikiem wezesniejszych analiz, pokazuja, ze mamy
do czynienia z bardzo kompleksowym i gtebokim
przedsiewzigciem, w ktére zaangazowanych jest
wiele instytucji. Z kompleksowos$ci podejscia wy-
nika trudno$¢ ,zarzadzania” procesem. Trudnosé
polega nie tyle na ztozonosci ,technicznego” ko-

ordynowania procesemn, ile na tym, ze w krétkim

Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski
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czasie usituje si¢ uregulowac wiele bardzo trudnych

spraw, o r6znej naturze i zasiegu.

W tym kontekscie, domniemujac dobrych intencji
regulatoréw, ale tez majac §wiadomos¢ ztozonosci
dziatan regulacyjnych dotyczacych sektora ban-
kowego i szerzej finansowego mozna mie¢ wraze-
nie braku mysli przewodniej, ktéra jest niezbedna
przy kazdym wielowymiarowym i wieloczynniko-
wym dziataniu. Obserwujac bowiem dotychczasowe
regulacje w tym segmencie gospodarki na réznym
etapie zaawansowania, o réznym zasiggu i poten-
cjalnych skutkach, mozna mie¢ obawe, czy nie do-
prowadzi to do przeregulowania z nieoczekiwany-
mi skutkami ubocznymi. Od roku 2007 kilka zo-
stato albo wdrozonych, albo bardzo zaawansowa-
nych. Odnotujmy, Ze najczesciej po procesie kon-
sultacji ze §rodowiskami finansistow i po przepro-
wadzeniu r6znych testow i analiz skutk6w. W tym
czasie jednak pojawily si¢ dodatkowe regulacje,
przy czym niektére o bardzo kompleksowym zasi-
egu. Zwlaszcza dotyczy to rozpoczgcia w szybkim
tempie wdrazania unii bankowej (czerwiec 2012 1.)
oraz opublikowania tzw. raportu Liikanena for-
mutujacego rekomendacie bezpiecznej architektury
europejskiego systemu bankowego. Czyli do juz ob-
fitego instrumentarium, grozacego przeregulowa-
niem, doszly jeszcze dwa pomysty, 0 znacznym cig-
zarze gatunkowym. Co one wnosza do wczesniej re-
alizowanych zamierzen regulacyjnych? Wiecej
fadu porzadkujgcego dotychczasowe zamiary czy
pogitebienie chaosu, ktérego wrazenie pojawia sie
po najprostszej ewidengji tego, co sie w tym zakresie
dzieje? Aby zatem sprébowaé odpowiedzieé na te
pytania warto przywotaé¢ generalny kontekst zmian
regulacyjnych w sektorze bankowym krajéw czton-
kow Unii Europejskiej.

Cele zmian regulacyjnych dla
sektora bankowego po 2007 r.

Po wybuchu kryzysu na rynkach finansowych regula-
torzy podjeli pilnie dziatania stuzace poprawie od-
pornosci finansowej bank6w oraz zmniejszeniu zachet
do podejmowania nadmiernego ryzyka, poprzez m.in.
zmniejszenie dZwigni finansowej w dziatalnosci ban-
kéw: Miato to doprowadzié, w przypadku powt6rzenia
sie podobnych probleméw; do likwidagji lub znacznego
zmniejszenia kosztow spotecznych upadtosci bankéw;
w tym przede wszystkim do zmniejszeniu kosztéw ra-

towania bankéw ze srodkéw publicznych.

Ta lista przestanek zostata w ostatnim czasie uzu-
pemiona o jeszcze jedna, mianowicie wzmocnienie
mozliwosci finansowania gospodarki i gospo-
darstw domowych, kurczacych sie m.in. w wyniku
wprowadzenia narzedzi wymienionych powyzej.

Szeroko$¢ i zakres zmian regulacyjnych wynika-
y z duzej roli sektora bankowego w europejskiej
gospodarce oraz ze skali trudnosci i wyzwan jakie

powstaty w wyniku kryzysu.

Aktualny ,pipeline” regulacyjny

Zanim przedstawione zostang bardziej konkretne przy-
kiady na relacje wzajemne realizowanych dziatan re-
gulacyjnych, przedstawiona zostanie swoista agenda
regulacyjna na poziomie organéw Unii Europej-
skiej (Parlament Europejski, Komisja Europejska
iRada) dotyczaca jednego miesiaca (listopada 2012 ).
Obejmuje ona nie tylko sektor bankowosci, ale tez kil-
ka pokrewnych, majacych wptyw na funkcjonowa-

nie bankéw albo z powodu modelu biznesowego eu-

12 123 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 29 listopada 2012 r.
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ropejskich bankéw (papiery warto$ciowe i ubezpie-
czenia), albo z charakteru ich powszechnego obowig-
zywania (polityka fiskalna). Zaznaczono tez status re-
gulacji, co daje dodatkowo poglad na technike legi-
slacji, czyli w typ przypadku wielostopniowos¢ pro-

cedur.

Chronologia dziatan
regulacyjnych

Podejmujgc tak szeroki zakres regulacji o bardzo
réznej rozpietosei, praktycznie gruntownie zmie-
niajacych sektor bankowy, mozna byto oczekiwac po-
dejscia typu od og6tu do szezegdhy, czyli zarysowad
najpierw najwazniejsze cechy systemu zwane czgsto
architekturg systemu i wypelnia¢ te ramy rozwigza-
niami czastkowymi zgodnymi z og6Ing konstrukcja.

W praktyce jednak regulacje odbywaly sie czastkowo
i bez mysli porzadkujacej uktadajgcej je w sp6jna
catosé. Swiadezy o tym chronologia dziatan reali-
zowanych po 2007 r. Do 2010 r. podejmowano ko-
rekty lub uzupehienia istniejgcych zasad i dosto-
sowywano do tej , filozofii” organy nadzoru. I tak sko-
rygowane zostaly dyrektywy ryzyka kredytowego
(CRD 111 I1I), czastkowo uregulowano system gwa-
rantowania depozytow (podniesienie kwoty gwa-
rantowanej do réwnowartosci 100 tys. euro), po-
wotano Europejski Nadzér Bankowy (EBA), nie-

precyzyjnie okreslajac czym ma sie zajmowac.

Po roku 2010 pojawily sie propozycje regulacji bar-
dziej kompleksowo ujmujace wczesniejsze
(DGS,- 2010 ., CRDIV/CRR- 2011 1) albo wnoszgce
nowe elementy (Restrukturyzacja Bankéw i Kontro-
lowana Upadto$é — BRRP- IV 2012 1), albo w koricu

wnoszgce nowe ramy instytucjonalne do istniejace-
go porzgdku (unia bankowa — VI 2012r. i raport Lii-
kanena - X 2012 1).

Przedstawiona wyzej chronologia potwierdza wezes-
niej sformutowang obawe, czy regulowanie wa-
znych segmentéw funkcjonowania sektora bez zna-
jomosci ogblnej architektury systemu bankowego nie
rodzi ryzyka naktadania sig, sprzecznosci albo nie-
kompletnosci wezesniej podjetych dziatan. Zaden bo-
wiem oficjalny dokument nie zawiera cato§ciowego
modelu sektora bankowego w Unii Europejskiej, kt6ry
mogthby by¢ podstawa petnych i kompleksowych re-
gulacji. Moze to czesciowo wynikaé z faktu, ze czes$é
projektowanych regulacji jest okre§lanych przez
inne ciata: Komitet Bazylejski (BIS), Rade Stabilno-
§ci Finansowej (Financial Stability Board) czy
Miedzynarodowa Rade Standard 6w Rachunkowo-
$ci (International Accounting Standard Board). Gdy-
by okresli¢ z tego punktu widzenia zakres wyzej przed-
stawionych dokument6w; to najbardziej kompleksowe
sa te, ktére pojawily sie chronologicznie patrzac naj-

p6Zniej czyli unia bankowa i raport Lijkanena.

Jak zatem propozycje zawarte w koncepcji unii ban-
kowej wpisujg sie we wezesniejsze regulacje?
Unia bankowa a inne regulacje
Podstawowymi sktadowymi unii bankowej sa:

« Zasada maksymalnej harmonizacji (Single Rule
Book, SRB)

« Jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervi-
sory Mechanism, SSM)

14
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« Plan bankowej restrukturyzacji i kontrolowanej
upadtosci (Banking Recovery and Resolution
Plan, BRRP)

» System gwarantowania depozytéw (Deposit Gu-
arantee Scheme, DGS)

Podstawowy problem relacji zapiséw projektu unii
bankowej z innymi regulacjami zaczyna si¢ juz na po-
ziomie podstawowych zasad, ktére zgodnie z SRB
powinny by¢ wspélne dla wszystkich regulowanych
segmentéw wspdlnego rynku. Ot6z Single Rule
Book jako podstawowa zasada regulacji w unii ban-
kowej jest z definicji sprzeczna z zakresem tych re-
gulacji. Obejmg one 17 panstw, pozostawiajac po-
zostate 10 w zasiegu innej jurysdykgcji. Ina ile te ,poza-
unijno-bankowe” bedg zbiezne z regulacjami unii
bankowej, na tyle SRB bedzie stosowany; ale tu dzia-
ta wiele czynnikéw odsrodkowych, wynikajacych
gtéwnie z dychotomii organizacyjnej, ale takze na-

rodowych interes6w.

Moze to prowadzi¢ do naktadania, albo zastepo-
wania wezedniejszych rozwiazan wchodzacych
obecnie w zakres unii bankowej. Pierwszy to relacja
SSM a skonsolidowany europejski nadz6r bankowy
(EBA). Jednolity mechanizm nadzoru unii bankowej
(SS8M) jest réwnoleglty do EBA, ale SSM ma obja¢
tylko 17 a nie obowigzkowo 27 krajow. EBA nadal
bedzie okresla¢ techniczne standardy i penié
role mediatora miedzy nadzorami. W projekcie po-
wotania SSM jest takze zmiana w zasadach funk-
cjonowania EBA, poniewaz pojawia si¢ nowy
nadzorca — Europejski Bank Centralny (EBC).
Zatem relacje EBC z EBA musza by¢ utozone
na nowo, zwlaszcza w zakresie podejmowania wi-

azacych decyzji. Dotychczas EBC miat petnié¢ role

nadzorcy makroostroznosciowego. Unia bankowa

wyznacza mu role nadzorcy mikroostroznosciowego.

Rodzi to nastepujace pytania:

«jaka jest rola obecnych nadzoréw krajowych

w krajach strefy euro?

« jakie bedg zasady wejscia krajow spoza strefy euro
do SSM?

« jakie beda zasady podejmowania decyzji i ko-
rzystania ze Srodk6w na ratowanie bankow w ztej
sytuacji, czyli dostep do Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilizacyjnego (ESM).

Innego typu watpliwosci pojawiaja si¢ odnosnie pla-
nu bankowej restrukturyzacji i kontrolowanej
upadtosci (BRRP). Na razie prace na tym obszarze
nie s3 zakonczone, nastgpi to wraz zamknieciem
prac nad ogélnym ksztattem unii bankowej, ktére
sg planowane na przetom listopada i grudnia
tego roku. Zapowiadane jest wprowadzenie zmian
w BRRP po pracach dostosowujacych te regulacje
do projektu unii bankowej. Jesli nie bedzie zmian,
to BRRP wejdzie w catej Unii Europejskiej, czyli 27
krajach, obejmujac rzecz jasna kraje strefy euro czy-

li uni¢ bankowa.

Kolejnym segmentem unii bankowej jest system
gwarantowania depozytéw (DGS). Prace nad DGS
nie zostaly zakoniczone i prawdopodobnie ich los
bedzie powiazany z BRRP (m. in na skutek ewen-

tualnego wsp6lnego finansowania obu cel6w).

Oddzielna sprawag jest raport Liikanena. Przy-

gotowany na zlecenie Komisji Europejskiej
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przez 9 wybitnych ekspertéw z sektora banko-
wego ma za zadanie sformutowac makrosyste-
mowe rekomendacje okres$lajagce podstawy
(architekture) bezpiecznego systemu bankowe-
go w Europie. Raport po poddaniu konsultacjom
ma by¢é podstawa do kolejnej dyrektywy UE pla-
nowanej na wiosng przysztego roku. Mozna by
z sarkazmem skomentowac to wydarzenie i jego
chronologie jako budowanie fundamentéw
pod dom, ktéry juz stoi (o ile z inzyniersko-bu-
dowlanmego punktu widzenia jest to wyobra-

zalne).

Rekomendacje raportu Liikanena zmierzajg do wy-
dzielenie bankowosci inwestycyjnej z obecnie ist-
niejacych bankéw i grup bankowych. Moze wyma-
ga¢ to innych instrument6w nadzoru i to w skali 27
panstw A to w zaleznosci od przyjetych rozstrzygnie¢
w relacji EBC — SSM — EBA, odpowiednich korekt
w kompetengjach tych organéw nadzoru bankowego.
Raport Liikanena inaczej definiuje instrumenty
stosowane w restrukturyzacji bankéw w ktopotach
niz jest to ujete w BRRE, w szczegdlnosci kategorie
pasywow objetych procedurg zamiany na kapitat
w sytuacji kryzysowej banku (bail-in).

Ta odmiennos$é definicji tego instrumentu, dodaj-
my bardzo wrazliwego, odnosi si¢ réwniez do spra-
wy gwarantowania depozytéw w raporcie w rela-
cji do planowanej dyrektywy DGS. Wystepuja tu
rézne zakresy gwarancji w zaleznosci od definicji

bail-in.

Raport Liikanena zmienia zasadniczo pojecie in-
stytucji finansowej systemowo waznej (SIF]), ktéra
w obecnej koncepgji unii bankowej, w szczegdlnosci

SSM, zajmuje kluczowe miejsce.

Inne obszary rozbieznosci to CRD IV i CRR, poza
tym dalsze prace Komitetu Bazylejskiego nad ure-
gulowaniem plynnosci i zarzgdzania portfelem han-
dlowym.

Sformutowane wyzej rozbieznosci pomigdzy ksztat
tem unii bankowej a propozycjami raportu Liika-
nena majg charakter potencjalny i moga zmate-
rializowaé si¢ w pelni lub czesciowo, jesli gtéwnym
tezom tego raportu zostanie nadana moc prawa eu-
ropejskiego. Niewatpliwie przez fakt, ze pojawit sie
on w takiej wlasnie sekwencji, gdy unia bankowa
staje si¢ bytem instytucjonalnym, pewne reko-
mendacje w nim zawarte zostang skorygowane. Ale
tez nie mozna wykluczy¢ dziatan w drugim kie-
runku, kiedy to juz istniejace rozwigzania w ramach
unii bankowej, beda dostosowywanie do raportu.
Pokazuje to niewatpliwie, ze proces regulacji sek-
tora bankowego przebiega chaotycznie, a w takich
warunkach nietrudno o dublowanie i sprzeczno-

$ci, o stracie czasu nie wspominajgc.

Posumowanie

Wydaje sie, ze na razie unia bankowa jest po-
glebieniem chaosu, poniewaz naktada nowy ustréj
na istniejgce lub planowane rozwigzania. Poza tym
dotyczy bezposrednio tylko 17 krajéw a nie 27. Nie
znaczy to jednak, ze z tego chaosu nie powstanie
bardziej uporzadkowana cato$¢. Unia bankowa
moze da¢ asumpt do bardziej systemowego po-
dejscia w catej UE. Moze bowiem system DGS,
nadzoru, czy BRRP beda bardziej homogeniczne
jak zaczna by¢ w praktyce stosowane najpierw w ra-
mach unii bankowej, zgodnie z zasadg maksymalnej

harmonizacji przepiséw (SRB).
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Obecnie trwa poszukiwanie optymalnych rozwig
zan, nie ma jasnego modelu docelowego sektora
bankowego, wiec nie ma tez jednoznacznego pla-

nu dziatan regulacyjnych.

Patrzac jednak na postawe wielu krajéw wobec
spraw regulacji, ale tez wykraczajgcych poza nie
(na przyktad nowa perspektywa finansowa), trud-
no liczy¢ na osiggniecie wigkszej harmonizacji i jed-
nolitego rynku finansowego w skali 27 krajow UE.

Rozstrzygajace bedzie, i to nie tylko w zakresie re-
gulacji sektora bankowego, czy w Unii Europejskiej
zwyciezy dazenie do wzmocnienia mechanizmu in-

tegraciji, czy tez tendencje odsrodkowe.
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Andrzej Raczko - cztonek Zarzadu NBP

Unia bankowa z perspektywy
wspoOlnej polityki pienieznej
w strefie euro

nia bankowa jest na 0g6t rozwazna jako $ro-

dek przywracajacy porzadek w europejskim
systemie finansowym naruszony przez dwie fale
kryzysu, najpierw przez echa amerykafiskiego
kryzysu wywotanego krachem na rynku kredyt6w
hipotecznych podwyzszonego ryzyka, nastepnie
przez kryzys budzetowy jakiego do$wiadczyty
kraje potudniowej Europy. Destabilizacja rynkéw
finansowych grozna dla wzrostu gospodarczego
przyczynita sie réwniez do rozregulowania polityki
monetarnej w strefie euro. Znaczenie tego faktu po-
twierdza wypowiedZ Mario Draghiego, prezesa EBC
na wrzeSniowej konferencji Zwigzku Niemiec-

kiego Przemystu BDI w Berlinie:

LStrefa euro doswiadcza bardzo groznej dezinte-
gracji rynkéw finansowych. W ostatnich miesiacach
obserwowali§my rosnacy stopiefi rozbieznosci
kosztu kredytu dla gospodarki w r6znych czesciach
strefy euro. Wedtug naszych badanh te réznice

byty wieksze niz wynikaja z r6znic w indywidual-
nym ryzyku kredytowym. Te réznice w duzym stop-
niu sa wynikiem bezpodstawnych obaw o przy-

szto$¢ strefy euro.

Na przyktad, kredyt dla gospodarstwa domowego
na zakup domu na okres 5-10 lat miat stope pro-
centowg na poziomie 3% w Niemczech, nato-
miast 7,5% w Hiszpanii. W tym okresie, repre-
zentatywne przedsiebiorstwo placito okoto 3%
za pigcioletni kredyt w Niemezech, natomiast po-

dobne przedsiebiorstwo we Wtoszech ponad 5,5%.

W takich warunkach, polityka monetarna nie
moze dziataé prawidtowo, poniewaz kluczowym ka-
natem oddziatywania EBC na stabilno$¢ cen jest
koszt kredytu, szczegblnie bankowego. Kredyt
bankowy w okoto 70% stanowi Zrédlo zewnetrz-
nego finansowania przedsiebiorstw strefy euro, a ten

wskaznik dla matych firm jest jeszcze wyzszy”.
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Powyzszy cytat wskazuje, ze strefa euro przestata
dostarczac tych korzysci, dla ktérych zostata stwo-
rzona. Czy projektowana unia bankowa moze by¢
odpowiednim lekarstwem przywracajacym sku-
tecznos¢ polityce pienieznej eurolandu? Odpowiedz
na to pytanie wymaga krétkiej analizy celu, uwa-
runkowan i mechanizmu funkcjonowania wspdl-

nego europejskiego pienigdza.

Strefa euro - cel i uwarunkowania

Tworcy strefy euro byli przekonani, ze wyréwna-
nie poziomu inflacji w krajach strefy, w warunkach
swobodnego przeptywu kapitatu, pozwoli pod-
miotom o zblizonej zdolnosci kredytowej, nieza-
leznie od kraju, w ktérym funkcjonuja, otrzymywac
kredyt na zblizonych warunkach, w szczegélnosci
o podobnym poziomie stopy procentowej. W re-
zultacie §rodki finansowe beda przeptywac z kra-
jow o wzglednej ich obfitosci do krajéw o wzgled-
nym niedoborze stymulujac wzrost gospodarczy
w mniej rozwinigtych regionach. Niska inflacja
w strefie euro nie byta zatem celem samym w so-
bie, ale srodkiem pozwalajacym na alokacje ka-

pitatu wspierajacg konwergencje gospodarcza.

Korzysci jakie miata przynie$¢ wspélna polityka
monetarna wymagaly spetnienia okreslonych wa-
runkéw. Obok zblizonego poziomu inflacji w kra-
jach strefy euro konieczne bylo stworzenie me-
chanizmu zapewniajacego swobodny przeptyw
kapitatu finansowego, przede wszystkim wymagato
to zbudowania wsp6lnego rynku migdzybankowego.
Efektywny mechanizm przeplywu srodkéw w eu-
ropejskim systemie bankowym wymagat eliminacji
arbitrazu regulacyjnego, ktéry ograniczatby kon-

kurencje miedzy instytucjami finansowymi. Wsp6l-
ny rynek migedzybankowy wymagat rozwigzan in-
frastrukturalnych, czyli platform rozliczeniowych
ulatwiajacych rozliczenia w strefie euro. I wreszcie,
zblizony poziom st6p procentowych dla tej samej
klasy aktywo6w finansowych, niezaleznie od kra-
juich pochodzenia, wymagat punktu odniesienia
w postaci wspélnego systemu instrumentéw fi-
nansowych o zerowym ryzyku. Staty sie nimi ob-
ligacje skarbowe emitowane przez kraje strefy

euro.

Efektywna polityka pieniezna
—uwarunkowania
makroekonomiczne

Omoéwione wyzej uwarunkowania efektywnej,
wspolnej polityki monetarnej sa dwojakiego rodzaju:
makroekonomiczne i rynkowe. Ekonomisci na ogét
koncentrujg si¢ na uwarunkowaniach makroeko-
nomicznych, dotyczacych kontrolowania inflacjiisa
one dobrze znane. Po pierwsze, model prowadze-
nia polityki pienieznej przez EBC oparto na sys-
temie: jeden cel i jeden instrument. Koficowym
efektem miata by¢ jednolita stopa procentowa
na zintegrowanym rynku miedzybankowym.
Po drugie, rté6wnomierne oddzialywanie wspdlnej
stopy procentowej na wszystkie kraje strefy euro wy-
magato synchronizacji cyklow koniunkturalnych.
Po trzecie, polityka budzetowa poszczeg6lnych kra-
jow strefy euro miata wspiera¢ wsp6lng polityke pie-
niezng. Sp6jnosé z polityka pieniezng polityki
budzetowej poszczeg6lnych krajéw wymagata ich
elastyczno$ci i odpowiedniej przestrzeni fiskalnej.
Elastycznosé polityki budzetowej powinna pozwalaé

na absorpcje szokéw dotykajacych poszczeg6lne
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Rysunek 1. Konwergencja miedzybankowych stép procentowych

60

kraje i deformujacych oddziatywanie wspélnej
polityki pienieznej. Przestrzen fiskalna miata po-
zwalaé na poluzowanie polityki budzetowej i ab-
sorpcje szoku bez negatywnego wplywu na sta-
bilno$¢ sektora finansowego. Historia pokazata, ze
warunki zwiazane z politykg budzetowg nie byty

przestrzegane.

Z wyzej wymienionych warunkéw makroekono-
micznych najlepiej zostaty spelnione te, ktére do-
tyczyly kreacji jednolitej stopy procentowej i ge-
neralnej konwergencji st6p procentowych na mig-

dzybankowym rynku europejskim.

Efektywna polityka pieniezna
—uwarunkowania rynkowe

Obecny kryzys pokazat, ze dla efektywnosci poli-
tyki pieni¢znej znaczenie majg nie tylko uwarun-
kowania makroekonomiczne, ale réwniez uwa-

runkowania rynkowe. Dlaczego?

Rysunek 2. Krzywa rentownosci
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Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej mozna
przesledzi¢ biorgc za punkt wyjscia krzywa do-
chodowosci instrument6w finansowych. Polity-
ka pienigzna wplywa na dwa elementy krzywej do-
chodowosci. Po pierwsze, kotwiczy dolny punkt
(poczatek krzywej dochodowosci — wykres 2), czy-
li krétkoterminowa stope procentows (transak-
cji overnight), ktéra bezposrednio kontrolowana
jest przez operacje otwartego rynku banku cen-
tralnego. Gorny punkt (koniec krzywej docho-
dowosci), czyli dtugoterminowa stopa jest wy-

znaczona przez oczekiwania inflacyjne, ktére
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powinny by¢ ksztattowane przez sprawny i wia-

rygodny bank centralny.

Monotoniczna krzywa rozpieta pomiedzy tymi
dwoma punktami wyznaczona jest przez rentow-
nosci pozbawionych ryzyka skarbowych papier6w
warto$ciowych. Krzywa dochodowosci stanowi
benchmark dla wyceny pozostatych instrumentéw
finansowych. Rentowno$é kazdego instrumentu,
oproécz stopy bazowej z benchmarkowej krzywej do-
chodowosci, zawiera premie¢ za plynnos¢ i ryzyko
kredytowe. Jesli rynki finansowe funkcjonuja pra-
widlowo, to znaczy sa zintegrowane, dziata me-
chanizm arbitrazowy, nie ma zawirowan plynno-
$ciirynek prawidtowo wycenia ryzyko kredytowe,
to rentowno$¢ instrumentu finansowego reaguje
na przesuniecia benchmarkowej krzywej docho-
dowosci. Zatem polityka pieniezna, zmieniajgc krét-
koterminowsg stop¢ procentowa i wpltywajac
na oczekiwania inflacyjne, jest w stanie dokonaé
stosownego przesuniecia krzywej benchmarkowej
determinujgc poziom cen aktywow w skali catej go-
spodarki.

W przypadku wspélnej polityki pienieznej krajow
strefy euro bardzo wazng role odgrywaly skarbo-
we papiery warto$ciowe. Byly one absolutnie
plynne, bo na zagdanie wymieniano je na gotéwke
w operacjach repo z EBC, dlatego premia za ich
plynnosé¢ praktycznie byta réwna zero. Brak wi-
docznych ograniczen i jednakowe zasady trakto-
wania skarbowych papieréw wartosciowych w ope-
racjach repo przez EBC spowodowaly, ze rynki fi-
nansowe praktycznie nie dostrzegaly r6znicy w ry-
zyku kredytowym skarbowych papieré6w warto-
$ciowych poszezegblnych krajéw strefy euro.
Na wykresie 3 pokazano jak wygladata rentownosé
obligacji skarbowych, a dokladniej jej r6znica
w stosunku do 10-letniej obligacji niemieckiej. Wy-
raznie widad, ze w praktyce znikly r6znice w pre-
mii za ryzyko miedzy obligacjami skarbowymi po-
szczeg6lnych krajéw strefy euro. W rezultacie
krzywe rentowno$ci byly bardzo zblizone dla
réznych krajow strefy euro i tym samym koszt kre-
dytu dla podmiotéw gospodarczych o tej samej wia-
rygodnosci mégt niewiele sie ré6znic¢ we wszystkich

krajach strefy euro. Wsp6lna polityka pieniezna

Rysunek 3. Obligacje skarbowe. Okres konwergencji spreadéw 10Y vs. Bund
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zmieniajac dolny i gérmy punkt wptywata jedno-
cze$nie na wszystkie benchmarkowe krzywe do-

chodowosci krajéow eurolandu.

Rysunek 4. Obligacje skarbowe.
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W czasie kryzysu rentowno$é obligacji niemieckich
i pozostatych krajéw strefy euro ulegta zréznico-
waniu (wykres 4), poniewaz zaczeto gwattownie ro-
snacé ryzyko kredytowe krajéw potudniowej Europy
i Irlandii (powszechnie okreslanych skrétem
GIIPS). Dynamika ryzyka kredytowego jest sko-
relowana z ryzykiem ptynnosci. Jesli gwattownie
roénie ryzyko kredytowe, to spada popyt na dany
instrument finansowy i réwnoczesnie rosnie jego
podaz. Plynno$¢ na rynku tego instrumentu fi-
nansowego gwattownie wysycha, co powoduje
skokowy wzrost premii za plynnos¢. W rezultacie,
krzywe rentownosci obligacji skarbowych krajéw
GIIPS przestaly reagowa¢ na zmiany parametréw
wyznaczanych przez EBC. Dywergencja od 2008 1.
krzywych rentownosci obligacji doprowadzita
do zréznicowania podstawy, na jakiej opiera si¢ sys-
tem wyceny instrumentéw finansowych w po-
szczegblnych krajach strefy euro. Udzielanie kre-

dytéw na tych samych warunkach osobom o po-

dobnej zdolnosci kredytowej z r6znych krajow stre-

fy euro przestato by¢ mozliwe.

Skutki kryzysu finansowego dla
efektywnosci polityki pienieznej

W jaki sposéb mozna przywrécié efektywnosé po-
lityki pieni¢znej w strefie euro? Czy kluczowe jest
tylko zr6znicowanie rentownosci skarbowych pa-
pieréw warto§ciowych? Poszukujac odpowiedzi
na to pytanie, warto zwr6ci¢ uwage na dezintegracje
europejskich rynkéw finansowych, jaka spowo-
dowat kryzys finansowy:.

Przyczyna pierwszej fali dezintegracji europej-
skiego rynku finansowego byt wptyw na Europe
amerykanskiego kryzysu kredytéw hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku. Banki strefy euro po-
siadaty znaczne portfele toksycznych aktywow ame-
rykanskich i musiaty pokry¢ straty zwigzane z tymi
aktywami. Trudnosci z pozyskaniem nowego ka-
pitatu zmusily banki do zmniejszenia wartosci ak-
tywow tak, by zachowa¢ niezbedny poziom rela-
cji aktywow do kapitatu. Zmniejszanie sumy bi-
lansowej poprzez wyprzedaz aktywéw (proces
delewarowania) doprowadzit do zatamania rynku
hurtowego refinansowania europejskich instytucji
finansowych. Ten fakt miat istotne znaczenie, po-
niewaz hurtowy rynek stat si¢ istotnym zZrédtem fi-
nansowania sektora bankowego. Rozw6j rynku hur-
towego przed kryzysem byt animowany przez
wprowadzenie indywidualnych ratingéw w ban-
kach (system taki dopuszczaly rozwiazania Bazy-
lei IT). Manipulowanie ratingami pozwalato na fak-
tyczne obnizenie wymogéw kapitatowych. Banki

zwickszaty rentowno$¢ przez zwigkszanie dzZwigni
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finansowej. Taka strategia byta mozliwa, dzigki bar-
dzo niskim haircutom? i bardzo szerokiej gamie ak-
tywow finansowych uznawanych za obarczone ma-
Iym ryzykiem i ktére byly uzywane w operacjach
repo. W rezultacie europejski sektor bankowy
operowat przy bardzo wysokiej dZwigni finanso-
wej. Delewarowanie sektora finansowego w takich
warunkach zachwiato zar6wno ptynnoscia, jak i ren-
townoscig sektora bankowego. W zaleznosci
od segmentu rynku nastapito gwattowne zr6zni-
cowanie, a nastepnie fluktuacje premii za ptynnosé.
Skokowy wzrost premii za ptynno$c¢ zdeformowat
powiazanie rentowno$ci poszczegélnych instru-
mentéw finansowych z benchmarkowa krzywa do-
chodowosci aktyw6w finansowych i ostabit od-
dziatywanie wsp6lnej polityki pienigzne;.

Negatywne skutki delewarowania wzmocnit kry-
zys budzetowy, ktéry objat wszystkie kraje GIIPS.
Efektem wzrostu spreadéw skarbowych papieréw
warto$ciowych byto zatamanie sie europejskiego
rynku miedzybankowego (szereg bankéw pocho-
dzacych z krajow GIIPS stracito zaufanie swoich
partneréw w sektorze bankowym). Nastapita dez-

integracja europejskiego sektora bankowego.

Dezintegracja rynk6éw finansowych wywotata spi-
rale wzrostu ryzyka ptynnosci i ryzyka kredytowego.
Wysychajgca na poszczegélnych rynkach ptynnosé
instrumentéw finansowych powodowata zwiek-
szenie ryzyka plynnosci. Niska ptynnos¢ zwiekszata
premie za ptynnos¢ i wptywata na obnizenie cen
instrumentéw finansowych powodujac ponowny
wzrost ryzyka kredytowego. Nawet, gdyby nie na-
stgpita dywergencja benchmarkowych krzywych
dochodowosci, to oddzialywanie polityki pienieznej

na rentownosci instrument6éw finansowych byto-

by ograniczone w sytuacji gwaltownych zmian pre-
mii za ryzyko i ptynnos¢.

Przywracanie efektywnosci
polityki pienieZnej

Przywrécenie efektywnosci polityce pienigznej
byto istotnym wyzwaniem dla wtadz monetarnych
strefy euro. Przede wszystkim podjeto prébe ogra-
niczenia premii za plynnos¢ i zahamowania pro-
cesu dezintegracji rynkéw finansowych. EBC stop-
niowo przywracat ptynno$¢ rynkéw dostosowujac
operacje otwartego rynku. Bank centralny pod-
trzymat operacje repo dla obligacji o obnizonym ra-
tingu, poszerzyt liste zabezpieczen, wprowadzit diu-
goterminowe operacje zasilajace, zastosowat bez-
posredni skup wybranych aktywéw. EBC prowa-

2w celu przy-

dzit réwniez operacje f/x swapowe
wrécenia rownowagi walutowej naruszonej przez
znaczng ekspozycje europejskiego systemu walu-

towego na dolarowe aktywa.

Wiadze monetarne podjely réwniez prébe ogra-
niczenia rentownosci obligacji skarbowych krajéow
GIIPS. Gotowo$¢ nieograniczonego zakupu wy-
branych skarbowych papieré6w wartosciowych
miata przywréci¢ ptynnos¢ obrotéw i tym samym
zmniejszy¢é zaré6wno premie za plynnosé, jak
izmniejszy¢ rozdetg przez kryzys premie za ryzy-
ko kredytowe. EBC interwencji na rynku skarbo-
wych papieréw wartosciowych dtugoterminowo
prowadzi¢ nie moze i nie powinien. Strukturalne
problemy zadluzenia powinny zosta¢ rozwigzane
przez oddzielny europejski mechanizm pomoco-
wy powigzany z programem reform gospodarczych.

Utworzony po wielu ktopotach Europejski Me-
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chanizm Stabilizacyjny stanowi zaczatek takiego
mechanizmu ratunkowego. Przywracanie efek-
tywnosci polityce pienieznej przez EBC, realizowane
przy pomocy niekonwencjonalnych instrument6w
polityki pienieznej, polegalo na przywréceniu
plynnosci rynkéw finansowych. Kryzys budzeto-
wy i dywergencja stép procentowych obligacji
w strefie euro doprowadzity do zr6znicowania
benchmarkowych krzywych rentownosci w po-
szczegblnych krajach. Biorgc pod uwage inten-
sywno$¢ kryzysu budzetowego odbudowa efek-
tywnosci polityki pienieznej wymaga nowych roz-
wigzan.

Wspélna dla strefy euro benchmarkowa krzywa ren-
townosci wymaga substytucji obligacji skarbowych,
przynajmniej czeSciowej, przez inne instrumenty
finansowe. Mozliwe jest wykorzystanie budowanego
przez EBC poszerzonego portfela zabezpieczen dla
operacji repo uwzgledniajacego réwniez obligacje
komercyjne. Nowy model wykorzystujacy obliga-
cje zabezpieczone przyjmuje za mozliwe stworze-
nie efektywnego systemu zabezpieczeni obligacji ko-
mercyjnych tak, by praktycznie sprowadzat on
do zera ryzyko kredytowe tych instrumentéw.
Skala emisji obligacji zabezpieczonych jest jeszcze

niewystarczajgca i wymaga dalszej rozbudowy.

Problemu efektywnosci polityki pienigeznej nie
mozna widzie¢ tylko z perspektywy kwestii sub-
stytucji obligacji skarbowych innymi instrumen-
tami finansowymi o minimalnym ryzyku kredy-
towym. System wyceny ryzyka finansowego przyj-
mujacy za podstawe wycene ryzyka kraju ma
glebsze znaczenie dla sektora finansowego.
Po pierwsze, suwerenno$¢ kraju oznacza suwe-

renno$¢ polityki gospodarczej, w szezeg6lnosci po-

datkowej, wyznaczajacej rentownos$¢ inwestycji do-
konywanych w danym kraju. Po drugie, suweren-
no$¢ oznacza mozliwo$¢ ustalania przez kraj wia-
snych przepis6w dla sektora gospodarczego i ich
egzekwowania, na przyktad w sprawie transferu zy-
skow: Zatem wycena ryzyka kraju dla zagranicznego
inwestora ma absolutny sens i stanowi punkt
wyjscia do wyceny rentownos$ci danej inwestycji.
Jednak w Unii Europejskiej, a w strefie euro
w szczeg6lnosci, wymienione wyzej ryzyka zosta-
ly w znacznym stopniu wykluczone przez system
prawa unijnego i zasady koordynacji polityki go-

spodarczej.

Ryzyko kraju w strefie euro jest przede wszystkim
zwigzane ze stabilno$cig sektora finansowego da-
nego kraju. Stabilnos$¢ sektora finansowego ma réw-
niez zwigzek z finansowaniem budzetu. Z jednej stro-
ny silny sektor finansowy pozwala na tatwiejsze fi-
nansowanie dtugu publicznego, z drugiej strony sta-
by sektor finansowy moze by¢ Zré6dtem obcigzenia
dla finans6w publicznych. Jezeli zostaje naruszo-
na stabilnos¢ finansowa krajowego systemu, to
zrédtem kapitatu ostatniej szansy jest budzet.
Wiagnie tak stato si¢ w przypadku Irlandii, kiedy
dokapitalizowano banki z pieniedzy podatnikéw
chronigc je przed bankructwem. Tak byto w przy-
padku kryzysu szwedzkiego zwigzanego z banka-
mi hipotecznymi, kiedy panstwo uzywajgc srodkow
publicznych stworzyto ,bad bank” i przejeto tok-
syczne aktywa z prywatnego sektora bankowego. Za-
tem stan finanséw publicznych oceniany jest réw-
niez z perspektywy tego, czy jest w stanie uratowad,

w razie potrzeby, sektor finansowy:.

Trzeba jednak pamigtad, ze skutki ratowania sek-

tora finansowego za posrednictwem finanséw pu-
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blicznych mogg by¢ zgota odmienne od zamie-
rzonych. Przyktadem jest Hiszpania. Europejskie
wladze postanowity, ze zastrzyk finansowy dla hisz-
pafiskich bankéw nie bedzie aplikowany bezpo-
$rednio, ale za posrednictwem panstwowego bu-
dzetu. W rezultacie adresatem pomocy byt hisz-
panski rzad, ktérego dlug gwattownie wzrést.
Rynki finansowe odpowiedziaty glteboka przece-
na hiszpanskich obligacji, stawiajac ich rentownos¢
na poziomie grozgcym niewyplacalnoseia finanséw
publicznych.

Unia bankowa narzedziem
przywracania efektywnosci
polityki pienieznej

Przyktad Hiszpanii pokazuje, ze w strefie euro obok
mechanizmu pomagajacego stabilizowaé finanse
publiczne nalezy zbudowac system, ktory zagwa-
rantuje wspoélne europejskie Zrédto kapitatu ostat-
niej szansy dla sektora finansowego. Mechanizm
pozwolitby oddzieli¢ stabilnos¢ krajowego syste-
mu finansowego od sytuacji budzetowej danego kra-
ju. Gwarancja dokapitalizowania krajowego sek-
tora finansowego ze wspdlnych europejskich srod-
kéw umozliwi zbudowanie benchmarkowej krzy-
wej rentownogci w oparciu o wspomniane obliga-
cje zabezpieczone o bardzo niklym ryzyku kredy-
towym. Ryzyko kredytowe kraju zawarte w obli-
gacjach skarbowych nie bedzie juz tak istotne dla
prowadzenia skutecznej polityki pienieznej w ca-

tej strefie euro.

Wspélne europejskie Zrédto kapitatu ostatniej
szansy dla sektora finansowego ma szereg zalet. Mo-

zna dowolnie dopasowywaé wielko§¢ srodkéw

do skali potrzeb. Na przyktad, dla Grecji ustabili-
zowanie wlasnego sektora finansowego jest nie-
mozliwe, bo grecki rzad nie ma wystarczajgcych
srodkéw, ale ewentualna akcja ratunkowa miata-
by o wiele wigksze powodzenie, gdyby do dyspo-
zycji byly $rodki finansowe zgromadzone przez
wszystkie kraje strefy euro. Niezb¢dne $rodki
moga by¢ pozyskiwane za posrednictwem insty-
tucji lewarowanej na rynku finansowym. Zatem dla
krajowych budzet6w koszt pozyskania srodk6éw byt-
by zdecydowanie mniejszy niz wtedy, gdyby kra-
je o nie zabiegaly indywidualnie. Warto réwniez do-
daé, ze pomoc finansowa mozliwa bytaby do od-
zyskania po dokonaniu restrukturyzacji zagrozo-

nych instytucji finansowych.

W pazdzierniku br. ministrowie finanséw panstw
strefy euro zainaugurowali dziatalno$¢ Europej-
skiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (EMS), czy-
li statego funduszu ratunkowego dla strefy euro. In-
stytucja ta powinna zgromadzi¢ srodki w kwo-
cie 500 mld euro. Kapitat tej instytucji ma wy-
nies¢ 80 mld euro i powstanie ze stopniowych wptat
krajow strefy euro (w ciagu kolejnych czterech lat).

EMS bedzie zrédtem srodkéw finansowych prze-
znaczonych na ratowanie finanséw publicznych po-
szezeg6lnych krajow, jak i na bezposrednia pomoc
instytucjom finansowym. Co wigcej oba pomoco-
we cele faczy wspdlny program gospodarczy, ktéry
musi by¢ najpierw zaakceptowany, zanim sektor fi-

nansowy lub budzet panstwa otrzymaja srodki.

Efektywne zarzadzanie wsp6lnym europejskim
zrodtem kapitatu ostatniej szansy wymaga spet-
nienia pewnych warunkéw. Po pierwsze, musi

by¢ zbudowany system efektywnego monitorowania
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sektora finansowego z wyprzedzeniem sygnalizu-
jacy destabilizacje instytucji finansowej. Po drugie,
wazny jest system oceny zdolnosci instytucji fi-
nansowej do restrukturyzacji i mechanizm two-
rzenia planu sanacji. Po trzecie, musi funkcjono-
waé mechanizm nadzoru zarzgdzania restruktu-
ryzowang instytucja finansowa. Po czwarte, ko-
nieczny jest takze mechanizm kontrolowanego wy-
cofywania srodkéw z instytucji finansowej podle-

gajacej sanacjl.

Jegli instytucja nie jest warta ratowania, to wéwczas
musi zadziata¢ wsp6lny europejski mechanizm kon-
trolowanej upadtosci. Jesli dojdzie do kontrolowanej
upadtosci, to trzeba zapewni¢ funkcjonowanie
mechanizméw, ktére pozwola ograniczy¢ skutki
upadtosci instytucji finansowej w postaci ubez-

pieczenia czesci wierzycieli.

Warunki efektywnego zarzadzania kapitatem ostat-
niej szansy tworza wlasnie elementy, z ktérych ma
sktadacé si¢ unia bankowa, to znaczy: wspélny eu-
ropejski mechanizm nadzorczy, wspdlny euro-
pejski mechanizm kontrolowanej upadtosci i wsp6l-
ny europejski system gwarantowania lokat w sys-

temie bankowym.

Podsumowujac, jesli strefa euro ma gwarantowaé
nie tylko niska inflacje, ale takze dostepnosc¢ kre-
dytu na zblizonych warunkach dla wszystkich pod-
miotéw gospodarczych o podobnej wiarygodnosci
kredytowej, niezaleznie od kraju w jakim podmioty
te prowadzg dziatalnos$¢, to trzeba przywr6cié
efektywnos$¢ prowadzenia polityki pienigznej.
Efektywna polityka pieniezna nie jest tylko uwa-
runkowana przez odpowiednig polityke fiskalng

(chociaz wiele jest w tej sprawie do zrobienia), ale

takze przez stabilnos¢ sektora finansowego. Do pra-
widtowego funkcjonowania sektora bankowego jest

jednak potrzebna unia bankowa.

Przypisy

L Haircut w jezyku angielskim oznacza ,cigcie wlos6w”;
w $wiecie finanséw odnosi si¢ do wartosci aktywéw akcepto-
wanej jako zabezpieczenie. Na przyktad bank bioracy pod za-
bezpieczenie kredytu nieruchomos$¢ o rynkowej wartosci 100
tys. zt jako zabezpieczenie moze zaakceptowaé jedynie 60 tys.
7k, jesli z nieruchomosciag wigze sig jakies ryzyko. W tym przy-
padku Aaircut wyniéstby 40 proc.

2FX Swap to transakcja tzw. zwrotnej wymiany walut. Polega
na zakupie / sprzedazy jednej waluty za druga w danym dniu
(standardowo ,spot”) i odsprzedazy / odkupie tej waluty
w innym dniu w przysztosci po z géry ustalonym kursie.
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Wojciech Kwasniak - wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

Skutki dla polskiego systemu
bankowego i polskiej
gospodarki po wprowadzeniu
unii bankowej

Czy uda sie utworzy¢ unie bankowg w Europie?
Jaka bedzie jej konstrukcja? Poszukiwanie odpo-
wiedzi na te pytania emocjonuje nie tylko Europe,
takze Stany Zjednoczone. Polska stoi przed zgota
hamletowskim dylematem: wej$¢, czy nie wejsc¢?
Oczywiscie, chodzi o udziat we wszystkich insty-
tucjach, ktére unia bankowa tworzy i ktére bedg
otwarte dla krajéw spoza strefy euro. Zwolennicy
unii bankowej argumentuja, Ze unia bankowa to
wielka, strategiczna zmiana w UE, ktéra jednak
moze zagraza¢ sektorowi finansowemu krajéw
spoza strefy euro. Wszystkie sektory finansowe, ktére
beda poza unig bankowa, mogg by¢ narazone
na rézne negatywne skutki faktu, ze strefa euro
bedzie objeta szczegblnym nadzorem i zaufa-
niem rynkéw. Chodzi m.in. o ewentualne ograni-
czenia transgranicznej dziatalnosci bankéw z kra-
jow strefy euro w krajach, ktére znajdg sie poza
wspblnym nadzorem. Chodzi takze o to, ze zaufanie
rynkéw przekiada sie na rentownos¢ papieréw dtuz-

nych. To tworzy nie tylko dwie kategorie pafistw,
ale takze dwa sektory finansowe w UE. Zatem we-
j8¢, czy nie wejsé? Wydaje sie, ze kluczowe dla pod-
jecia decyzji przez Polske sg uwarunkowania ma-
kroekonomiczne, sytuacja gospodarcza Polski
w poréwnaniu z pozostatymi krajami UE i strefy
euro, oraz skutki wprowadzenia unii bankowej dla
polskiego systemu bankowego oraz polskiej go-
spodarki.

Uwarunkowania
makroekonomiczne

Od poczatku obecnego kryzysu najgorszg sytuacje
makroekonomiczna miaty kraje strefy euro, nato-
miast o wiele mniej probleméw dotkneto kraje na-
szego regionu. A co nas czeka w przysztosci? Pro-
gnozy dla wszystkich krajéw UE sa znacznie gor-

sze niz dokonania z poprzednich okreséw.
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Rysunek 1. Dynamika PKB w wybranych
krajach
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Miejsce polskiej gospodarki okresla analiza po-
ziomu deficytéw budzetowych krajow strefy euro,
pieciu najwickszych gospodarek strefy oraz sz6stej
gospodarki w Europie, czyli polskie;j.
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Wydaje sie, ze Polska dosy¢ dobrze odrobita lek-
cje, ktéra w okresie transformacji, jako dziatanie ko-
nieczne, zalecaty bardziej rozwinigte i zaawanso-
wane gospodarczo kraje oraz Bank Swiatowy
i MFW. Zatem uzdrowienie sytuacji makroekono-

micznej pafistw strefy euro wydaje si¢ proste. Po-

winny rozpocza¢ dziatania zalecane Polsce. To, nie-
watpliwie, najszybciej przyniostoby wtasciwe efek-
ty, w tym przywrécenie zaufania rynkéw finanso-
wych.

Rysunek 3. Dtug publiczny, % PKB
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Polski sektor bankowy na tle UE

Inwestorzy polscy kontroluja okoto 38% akty-
wow systemu bankowego, a inwestorzy europej-
scy 57% aktywow. Wszyscy kluczowi inwestorzy eu-
ropejscy pochodzg z krajéw strefy euro.

Rysunek 4. Struktura sektora bankowego,
stan na 30 wrzesnia 2012 r.
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Rysunek 5. Struktura sektora bankowego:

udzial bankéw gietdowych,
stan na 30 wrzesnia 2012 r.
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0Od 2000 1. polski regulator dbat o to, aby kluczowe
instytucje, na ktérych opiera si¢ stabilno$é i rozwéj
polskiego sektora bankowego byty notowane na GPW
ze wzgledu na ich strukture wlasnosci, w tym i po-
trzebe wiekszej przejrzystosci oraz wigksza dyscypling
rykowa. Udziat bankéw gietdowych w polskim sys-
temie bankowym (wykres 5) obrazuje miare problemu
nie tylko z punktu widzenia funkcjonowania sekto-
ra bankowego, ale takze z punktu widzenia wplywu
na rynek kapitatowy. To wazne zagadnienie zar6w-
no w kontekscie unii bankowej, jak i rozwigzan pro-
jektowanej dyrektywy CRD IV/CRR, takze projektu
wspdlnego europejskiego systemu gwarantowania de-
pozytéw w systemie bankowym (DGS, Deposit
Guarantee Schemes) i wsp6lnego europejskiego
mechanizmu kontrolowania upadtosci (BRRE Ban-
king Recovery and Resolution Plan).

Polski sektor bankowy pozostat stabilny i zyskowny
w okresie ostatnich zawirowan na rynkach finansowych.
Wynik finansowy netto sektora bankowego za 2012 .

utrzymugje sie w okolicach rekordowych zesztorocznych
wielkosci, co pozwala optymistycznie patrze¢ na pro-

blem stabilnosci sektora w kolejnych okresach.

Wskazniki efektywnosci polskiego sektora ban-
kowego (mierzone wskaznikami ROA i ROE) w po-
réwnaniu ze wskaznikami sektoréw bankowych du-
zych gospodarek r6wniez sg na przyzwoitym po-
ziomie; zar6wno w zakresie zwrotu na aktywach,
jak izwrotu na kapitale. To oznacza, Ze banki pol-
skie sg nie tylko bezpieczne, ale sie rozwijaja i sg

efektywne w por6wnaniu z bankami innych eu-

ropejskich panstw.
Rysunek 6. Wynik finansowy polskiego
sektora bankowego
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Polski sektor bankowy wyr6znia si¢ na europejskim
tle. Polskie banki sytuujg sie w czotéwce pod
wzgledem takich parametréw jak wspétezynnik wy-
placalnosci (trzecie miejsce w Europie po Niem-
czech i Holandii) oraz pilnie dzisiaj obserwowanego
wsp6tezynnika Tier 1, bo to kapitat stuzgcy do re-
alnego pokrywania strat w warunkach utrzymy-
wania przez bank wyptacalnosci i nieprzerwanej
dziatalnosci (drugie miejsce w Europie, tuz

po Niemczech).
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Rysunek 7. Wskazniki efektywnosci
i ryzyka — ROA
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sce, a z punktu widzenia kapitalizacji gietdowej jest na-
wet na poziomie silnie lewarowanych europejskich grup
bankowych, to aktywa polskiego sektora bankowego
stanowig jedynie 1,03% aktywow sektora bankowe-
g0 krajéw strefy euro (przy czym trzeba pamietad, ze
przeszto potowa aktywoéw polskiego sektora banko-
wego to podmioty zalezne od instytucji ze strefy
euro) i 0,73% aktywow unijnego sektora bankowego.
To jest wlasciwa miara wielkosci polskiego sektora ban-

kowego w poréwnaniu z rozbudowanymi i silnie le-

Rysunek 8. Wskazniki efektywnosci
i ryzyka - ROE
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KNF jest przekonana, ze ustalone przez nig kry-
teria wyptaty wyzszych dywidend za rok 2012 niz
za 2011 r. nie tylko utrzymaja, ale poprawig
wskazniki, ktére w kazdym scenariuszu, réwniez
szokowym, daja mozliwosci rozwoju, ale przede
wszystkim gwarantuja bezpieczenstwo sektora

bankowego.

Polski sektor stanowi ponad 1/3 sektora bankowego
Europy Srodkowej. Chociaz polski sektor bankowy od-
nosi sukcesy, zwicksza swojg wartos¢ i efektywnosé,
mimo ze 1/3, a nawet potowa wynikéw finansowych
niekt6rych grup unijnych jest wypracowywana w Pol-

Rysunek 9. Wspétczynniki wyptacalnosci
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Rysunek 10. Wspélczynniki Tier 1
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Rysunek 11. Polski sektor bankowy
na tle UE
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warowanymi sektorami bankowymi UE. Ta wielko-
$§¢ okresla pozycje polskich wladz w negocjacjach i dys-
kusjach dotyczgcych przywracania stabilnosci w UE.

Unia bankowa

Podstawowymi elementami unii bankowej jest jed-
nolity europejski nadzér bankowy, mechanizm re-
zolucyjny (stuzacy do restrukturyzacji bankow, czy-
li mechanizm kontrolowanej ich upadtosci) i sys-
tem ubezpieczen depozytéw a takze zasady dzia-
talnogci bankéw okreslonych standardem dyrek-
tywy CRD IV i rozporzadzeniem CRR. Ten pierw-
szy wlasnie powstaje. Kiedy powstana kolejne,

iw jakim ostatecznie ksztalcie — nie wiadomo.

Na czym polega problem wsp6lnego europejskie-
go systemu nadzorczego? Niecate cztery lata temu
0 sposobie nadzorowania europejskich bankéw wy-
powiedzieli sie eksperei grupy pod przewodnictwem
bytego szefa MFW Jacquesa de Larosiere’a. Projekt
unii bankowej jest waznym projektem politycznym,
ktéry dzisiaj eksperci prébuja tak skonstruowad, aby

miescit si¢ w formule europejskiego systemu nad-
zoru finansowego, stworzenie ktérego zapropono-
wata grupa de Larosiere’a. Nie jest to proces ani pro-
sty, ani fatwy, jesli dzieje sie w ograniczonym cza-
sie. Przy czym warto pamietad, Ze ograniczeniem dla
politykéw sa zapisy traktatowe. Kwestie te sg nie-
zwykle wazne z punktu widzenia rozstrzygnie¢ osta-
tecznych ijakosci przyjetych rozwigzan. Rozwaza-
jac, co wazniejsze: jakoSciowe elementy, czy szyb-
kos¢ dziatania, wydaje sie, ze kluczowe znaczenie
ma analiza skutkéw dla strefy euro, Unii Europej-

skiej 1 poszczegblnych panstw.

Szczegblnym wyzwaniem w projektowaniu nadzoru
europejskiego jest kwestia udziatu w nim panstw
spoza unii walutowej, ktére samodzielnie prowa-
dza swoja polityke monetarng. Dotyczy to w szcze-
g6lnosci odpowiedzialnosci za decyzje podejmo-
wane na szczeblu krajowym oraz europejskim.
W trwajgcej dyskusji przewazajg glosy, Ze ostatecznie
kwestie nadzorcze to sprawy nadzoru mikro. Zatem
w przypadku bankéw, ktérych aktywa sg wigksze
niz PKB panstw macierzystych, owo mikro jest chy-
ba wazniejsze niz makro. Mimo to dzisiejsi dysku-
tanci proponuja, aby regulowac jedynie sprawy mi-
kro, a spod jurysdykcji wyjac¢ sprawy makro.

Europejski nadzoér to ogromne wyzwanie dla kra-
jowego polskiego regulatora. Bowiem do wspdlnego
europejskiego mechanizmu zostaje wprowadzone
panstwo, ktére nie jest w strefie jednolitego pie-
nigdza (czyli strefie euro) i samodzielnie prowadzi
polityke monetarna. Poréwnujac skale problemu
dla nadzoru krajowego, mozna by problem odnies¢
do polityki monetarnej, gdzie ostateczng decyzje
monetarng np. dotyczaca stép procentowych wy-

pracowuje si¢ wspdlnie, zgodnie z odpowiednio
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usytuowana unijng formuta, a nie na poziomie kra-
jowym. A jaki wptyw ma regulator krajowy na kon-
cowg decyzje? Jaka jest jego odpowiedzialnosé
za skutki podjetej ostatecznej decyzji? To bardzo
trudne problemy dla panstw spoza strefy jednego
pieniadza. Stad w dyskusjach dotyczgcych szcze-
g6towych rozwigzan europejskiego nadzoru tak wie-
le spor6w toczy si¢ nie tylko miedzy pahstwami stre-
fy euro, ale i tymi spoza strefy. Szukajac konsen-
susu pomystodawcy europejskiego nadzoru za-
proponowali pafistwom spoza strefy euro formu-
Te bliskiej wsp6tpracy z panistwami strefy euro, czy-

li po prostu ostatecznymi decydentami.

Kolejna watpliwos¢ dotyczy relacji miedzy wska-
zanym nowym europejskim organem nadzor-
czym, czyli EBC a dotychczasowym europejskim
regulatorem, czyli Europejskim Organem Nadzo-
ru Bankowego dla wszystkich 27 panstw UE
(EBA, European Banking Authority).

Projekt utworzenia europejskiego nadzoru ban-
kowego dla bankéw eurolandu z centralna rolg EBC
musi by¢ jednogtosnie zatwierdzony przez Rade UE,
czyli przedstawicieli 27 paistw cztonkowskich. Nie
obedzie si¢ bez sporéw, bo wszystkie kwestie to
sprawy bardzo zlozone. Jakie beda ostateczne
zadania EBC? Jakie narzedzia i zadania bedg przy-
pisane nadzorowi makroostroznosciowemu na po-
ziomie krajowym? Jaki bedzie zakres wspé6tpracy
miedzy krajami w pelni objetymi mechanizmem
wspolnego nadzoru a krajami spoza strefy euro? Ja-
kie kompetencje bedzie miata rada nadzorcza EBC?
Czy przedstawiciele krajéw spoza unii walutowej
beda jedynie obserwatorami, bez prawa glosu, w ra-
dzie EBC? Jakie bedg przepisy przejsciowe i jakie
okresy wyznaczone na ich implementacje? Jak bedg

wygladaty zmodyfikowane zasady glosowania
w EBA? Wymienione kwestie sg niezwykle wazne.
Dopdki nie sa znane ostateczne rozstrzygniecia,
trudno oszacowaé skutki projektowanego me-

chanizmu europejskiego nadzoru.

Czy unia bankowa zmniejszy ryzyko? Szanse nie
sg wcale mate, ale nie ma tez pewnosci. Zatem per-
cepcja rynk6éw bedzie pozytywna, czy negatywna?
W perspektywie krotkoterminowej na pewno
bedzie pozytywna. A w perspektywie dtugotermi-
nowej? Odpowiedz bedzie zaleze¢ od przyjetych

rozwigzan i od determinacji w ich wprowadzaniu.

Obecnosé Polski w unii bankowej to wcigz jeszcze
kwestia otwarta. Jednak wydaje sig¢, ze dla naro-
dowego regulatora lepiej mie¢ kontakty z jednym
regulatorem, czyli EBC, niz z wieloma z poszcze-
g6Inych panstw. Czy Polska powinna dobrowolnie
podporzadkowac sie nowemu nadzorowi? Opcja
hybrydowa, owej ,,bliskiej wspétpracy” jest bardzo
atrakeyjna dla polskiego regulatora. Ale podstawa
decyzji powinna stac sie pozycja polskiego regu-
latora w ksztattowaniu nie tylko projektu euro-
pejskiego nadzoru, ale takze w podejmowaniu osta-
tecznych decyzji przez europejski nadzoér. Czy
polski nadzér uznajac decyzje europejskiego nad-
zorcy za szkodliwa, bedzie mégt jej nie przyjac? Czy
bedzie mial prawo publicznie wyjasni¢ powody
swojej decyzji? Czy tez bedzie sprowadzony jedy-
nie do roli wykonawcy pozbawionego decyzyjno-
$ci, bo Polska nie jest w strefie euro? Oczywiscie,
te pytania w jednakowym stopniu dotyczg wszyst-

kich krajow spoza unii walutowej.

Zwazywszy na wielko$¢ polskiego sektora banko-

wego oraz jego powiazania kapitatowe z bankami
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europejskimi odcigcie si¢ Polski od ,bliskiej
wspbtpracy” z europejskim nadzorem, przynajm-
niej w kr6tkim okresie skutkowatoby negatywnie.
Zatem w interesie Polski, jesli powstanie unia ban-
kowa, jest wynegocjowanie dobrych warunkéw
wsp6tpracy umozliwiajacych zachowanie efek-
tywnosci nadzorcezej i mozliwosci dalszego rozwoju
polskich bankéw: Stanie sie tak oczywiscie pod wa-
runkiem, ze Polska bedzie miata wplyw na kluczowe
decyzje dotyczace ksztattu unii bankowej. Réwniez
na decyzje, ktére bedg skutkowaty ewentualnymi
kosztami fiskalnymi dla polskiego rynku.

Zwolennicy unii bankowej twierdza, Ze unia poradzi
sobie z bankami systemowymi, ktére dzisiaj ge-
neruja duzy poziom ryzyka dla wybranych panistw
i europejskiego rynku. Czy tak si¢ stanie? Watpli-
wie. Nie jest to zadanie tatwe a jego przeprowa-
dzenie wymaga czasu, zwlaszcza, ze nie ma pro-
cedur zwigzanych z resolution. One szybko nie po-
wstang, poniewaz projekty zaktadaja, ze banki beda
likwidowane na koszt wiascicieli jeszcze przed utra-
ta wyptacalnosci. Kwestia ta dtugo jeszcze bedzie
cigzyta na ostatecznej praktyce nadzorowania
bankéw, ale i réwniez zewnetrznych ocenach
efektywnosci nadzoru europejskiego. To zdecyduje
réwniez o stopniu otwartosci sektora bankowego
na kredytowanie. Dotyczy to zwlaszcza sektora eu-
ropejskiego, w ktérym dominuje model bankowosci
uniwersalnej, i ktéry gtéwnie kredytem finansuje
europejskie firmy. A przeciez dostgpnos¢ do kre-
dytu, jego warunki i koszty wptywaja na tempo roz-

woju gospodarczego.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytow i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorc6w
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikaciji
7 Informacje o bankach. Mozliwo$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto§¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowos$ci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i portfeli trudnych kredytéw bank6w komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacii)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe i derywaty. Procesy sekurytyzaciji
20 Obrot wierzytelno§ciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadz6r wiascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokoficzy¢é prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszezednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci sp6tdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — do§wiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do§wiadczenia w restrukturyzaciji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowg?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na kr6tko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw §wiatowej recesji na polskg gospodarke
59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Facifiskiej
59/a__ Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej
60 (nie ukazat si¢)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzacji
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62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych
64 Przyszto$¢ warszawskiej Gieldy Papieréw Warto§ciowych

65 Stan finans6w publicznych w Polsce — konieczno$¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Whplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polskg gospodarke

68 Konkurencyjno$é reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnosé sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczno$é krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczno$§¢ i sprawnos¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90 SEPA — bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6éw publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finanséw ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitalowa

99 Rozw6j bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przysztos§¢é systemu finansowego

101  Dzialalno§¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejs$é do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104  Nowe wyzwania w zarzgdzaniu bankami w czasie kryzysu

105 Credit crunch w Polsce?

106 System emerytalny. Finanse publiczne. Dlugookresowe cele spoteczne

107  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 1)

108  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)

109  Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110 Kryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111 Banki centralne w zarzgdzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyj$cia

112 Gospodarka niskoemisyjna - czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na §wiecie widziane z Paryza

114  Dostosowanie fiskalne w Polsce w $wietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych
115  Strefa euro — kryzys i drogi wyj$cia

116 Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013

118 Problemy fiskalne w czasach malejacego popytu i obaw o wysoko$é dtugu publicznego

119 Kondycja bankéw w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestoréw strategicznych wplyna na zaostrzenie polityki kredytowej
w spotkach-cérkach w Polsce

120  Zmiany regulacji a rozwdj sektora bankowego
121 Scenariusze energetyczne dla Polski
123 Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski
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