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Streszczenie

Streszczenie

Obecny kryzys finansowy spowodowal publiczna debate na temat efektywnosci
dziatania instytucji nadzorczych. Wiele krajow obwinia instytucje nadzorcze o zbyt
pozne 1 mato efektywne reakcje na zagrozenia pojawiajace si¢ w systemie
finansowym podczas trwania kryzysu 2007-2011 r. Jako rezultat, wiele krajow
zdecydowato si¢ na reform¢ modelu funkcjonowania instytucji nadzorczych. Jedna z
najwazniejszych reform jest powstanie zintegrowanego nadzoru finansowego w

ramach projektu unii bankowe;j dla krajow ze strefy euro.

Celem tego artykutu jest préba odpowiedzi na pytanie, czy obecne zmiany, jakie
maja miejsce na $wiecie w nadzorze nad rynkiem finansowym beda w stanie
poprawi¢ efektywnos$¢ instytucji nadzorczych oraz ograniczy¢ konsekwencje
nastgpnych kryzyséw w tych krajach. W szczegolnosci artykut analizuje
konsekwencje dokonujacych si¢ zmian w nadzorze finansowym dla krajoéw poza

strefy euro, w tym Polski.

Artykut prezentuje dwa interesujace wnioski. Po pierwsze, wyniki analizy poddaja
w watpliwos¢, aby obecny ksztalt nadzoru, jaki proponuje Unia Europejska
przyczynit si¢ do wigkszej stabilnosci w krajach Unii. Czg$¢ z wdrazanych
mechanizmo6w najprawdopodobniej nie bgdzie w stanie spetni¢ swojej funkcji z racji
struktury 1 wielkosci sektora bankowego w krajach UE, jak réwniez konfliktu
interesu, do jakiego moze doj$¢ pomiedzy nadzorcami unijnymi a krajowymi.
Badanie udowadnia jednakze, iz wspolny nadzor tylko dla krajow strefy euro nie
powinien negatywnie wplyna¢ na sektor bankowy w krajach spoza strefa, w tym na

sektor bankowy w Polsce.
Stowa kluczowe: nadzér bankowy, nadzér makroostoznosciowy, kryzys finansowy.

JEL: G21, GO1, G28.
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Ostatni globalny kryzys finansowy spowodowat publiczna debatg na temat wplywu
regulacji i efektywnosci instytucji nadzorczych na mikro i makro stabilno$¢
finansowa sektorow bankowych. Wiele krajow obwinia instytucje nadzorcze za
powstanie oraz rozprzestrzenienie si¢ kryzysu na rynku kredytow hipotecznych,
ktére nie potrafity dostrzec zblizajacego si¢ ryzyka, ani tez jemu efektywnie
przeciwdziata¢ (McCarthy i inni, 2010). Ponadto, wiele dziatan instytucji
nadzorczych bylo na tyle opdznionych, iz nie byly one w stanie uratowaé
zagrozonych bankructwem instytucji finansowych, a tym samym zatrzymaé
rozprzestrzenienia si¢ kryzysu. Coraz wigce] badan wskazuje rowniez na to, iz
instytucje nadzorcze zbagatelizowaly ostrzezenia o wzrastajacym ryzyku w systemie
finansowym (Levine, 2010). Konsekwencje obecnego kryzysu okazaty si¢
dramatyczne dla wigkszosci krajow. Stany Zjednoczone byly zmuszone do
dokapitalizowania sektora bankowego w kwocie 24 bln dolarow, a w Unii

Europejskiej pomoc wynosita 20 bln dolarow.

Powyzsze wydarzenia spowodowaty, iz co raz wigcej krajow w ostatnim czasie
decyduje si¢ na reform¢ modelu dziatania instytucji nadzorczych. Obecnie trwajace
prace nad reforma regulacji bankowych oraz integracja nadzoru europejskiego
(raporty de Laroisere, Vickersa, Volcklera, Liikanena) maja na celu zapewnié
stabilno$¢ globalnym systemom finansowym oraz przywroci¢ zaufanie na rynku
finansowym. Masciandaro i inni (2011) prezentuja wyniki badania, ktore pokazuja,
1z znaczna czg$¢ krajow rozwinigtych w regionie Unii Europejskiej (UE)
zdecydowata si¢ na reform¢ modelu nadzoru pod wptywem kryzysu finansowego
2007-2011 r. Wyniki ostatnich badan pokazuja rowniez, iz co raz wigecej krajow
decyduje si¢ na przekazanie nadzoru nad sektorem bankowym do bankow
centralnych. Wsérod krajow tych jest rowniez Polska, gdzie co raz wigcej glosow
pojawia si¢ za przywroceniem nadzoru nad sektorem bankowym do banku
centralnego - modelu, ktéry funkcjonowat w Polsce do 2008 r. Najwigksza zmiana,
jaka dokonata si¢ w nadzorze finansowym, jako rezultat kryzysu finansowego 2007-
2011 r., jest stworzenie nowego Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego

(ESNF) na obszarze catej UE. Obecnie trwaja rowniez prace nad projektem unii
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bankowej, ktora zaktada stworzenie podwojnego nadzoru finansowego dla krajow

UE oraz strefy euro.

Obecnie dokonujace si¢ zmiany w strukturach systemow finansowych, zarGwno na
poziomie krajowym, jak réwniez na poziomie zintegrowanym rodza pytanie, czy
zmiany te beda w stanie zagwarantowa¢ wigksza stabilno$¢ systemow finansowych.
Dlatego celem tego artykulu jest ocena istniejacych modeli instytucji nadzorczych
na $wiecie, jak réwniez proba odpowiedzi na powyzsze pytanie za pomoca
przegladu istniejacej literatury przedmiotu. W szczegdlnosci artykut podnosi
nastgpujace kwestie: a) jakie modele nadzoru finansowego funkcjonuja na $wiecie;
b) jakie zmiany w nadzorze finansowym dokonaly si¢ na $wiecie przed kryzysem
finansowym 2007-2011 r. c¢) jakie zmiany w nadzorze maja miejsce, jako
konsekwencja kryzysu finansowego 2007-2011 r., d) czy wspolny nadzér europejski
jest w stanie zagwarantowac stabilno$¢ finansowa w krajach UE, oraz d) jakie
konsekwencje moze rodzi¢ powolanie unii bankowej dla krajow poza strefa euro, a

w szczegolnosci Polski.

Artykul prezentuje nastgpujace wnioski dla instytucji nadzorczych oraz regulatorow.
Po pierwsze, wyniki analizy sugeruja, iz ostanie tendencje w tworzeniu
zintegrowanych modeli nadzorczych niezaleznych od bankéw centralnych nie
pozwolity na szybkie i efektywne reakcje na rynku finansowym podczas kryzysu
2007-2011 r. Wyniki analizy poddaja réwniez w watpliwo$¢, aby obecny ksztatt
nadzoru, jaki proponuje Unia Europejska przyczynit si¢ do wigkszej stabilnosci w
krajach Unii. Czg$¢ z wdrazanych mechanizméw najprawdopodobniej nie bedzie w
stanie spetni¢ swojej funkcji z racji struktury i wielko$ci sektora bankowego w
krajach UE, jak rowniez konfliktu interesu, do jakiego moze doj$¢ pomigdzy
nadzorcami unijnymi a krajowymi. Z drugiej strony, wyniki badania sugeruja, iz
ustanowienie wspolnego nadzoru dla krajow strefy euro nie powinno negatywnie
odbié si¢ na konkurencyjnosci sektora bankowego w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (ESW) bedacych poza strefa euro. Wynika to przede wszystkim ze
struktury sektora bankowego w tych krajach. Co wigcej, wyniki analizy wskazuja, iz
kraje te moga nawet skorzysta¢ ze wspdlnego nadzoru, gdyz system ten moze

znaczaco przyczyni¢ si¢ do wigkszej stabilnosci w tych krajach. Efekt ten jest
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niezalezny od tego, jaka decyzje podejma kraje, ktore do unii bankowej moga wejs¢

tylko jako cztonkowie stowarzyszeni.

Artykut sktada si¢ z pigciu czgsci. Pierwsza czes¢ artykutu jest wprowadzajaca i
przedstawia motywacje do wykonania badania. W drugiej czesci prezentowane sa
modele nadzoru finansowego wystgpujace na §wiecie oraz ostatnie zmiany, jakie si¢
dokonaty w strukturach nadzorczych. Trzecia cze$¢ artykulu dyskutuje model
nadzoru proponowany przez UE oraz przedstawia konsekwencje nowych struktur
dla krajow spoza strefy euro. Ostatnia cze$¢ artykulu podsumowuje wnioski z

badania.
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1. Klasyczny model nadzoru finansowego

1.1. Ekonomika regulacji finansowych i nadzoru finansowego

W dziatalnos$ci instytucji finansowych duza rolg odgrywaja regulacje 1 nadzor, a
zaleznosci jakie istnieja pomigdzy poszczegolnymi elementami rynku finansowego,
nalezy uzna¢ za fundamentalne dla zrozumienia istoty mechanizmow ich

funkcjonowania.

Gléwnymi graczami na rynku finansowym sa banki, ktore dodatkowo sa
specjalnymi firmami w gospodarce rynkowej. Dzieje si¢ tak dlatego poniewaz
upadki bankéw maja wigksze skutki spoteczne z uwagi na wykorzystywanie bankow
m.in. do przechowywania oszcz¢dnosci, alokowaniu kapitatéw, a takze
zabezpieczaniu przed réznymi rodzajami ryzyka finansowego i gospodarczego. Stad
tez wynika waga dobrego funkcjonowania mechanizméw dyscyplinujacych
dziatania instytucji finansowych ktére moga by¢ dwojakiej natury: regulacyjnej i

rynkowej.

Wydaje sig, ze to sity rynkowe sa najlepszym narz¢dziem oceny i1 wyceny ryzyka
banku. Jednak dos$wiadczania ostatniego kryzysu pokazaty, ze system bankowy
wymaga réwniez wihasciwych regulacji poniewaz postepujaca deregulacja w
sektorach bankowych Unii Europejskiej jak rowniez w Stanach Zjednoczonych,
ktéra miata stymulowa¢ konkurencje 1 zwigksza¢ integracj¢ finansowa i1 ktora
doprowadzita do wzrostu roli mechanizméw dyscypliny rynkowej nie uchronity

$wiata od globalnego kryzysu.

Zwigkszajaca si¢ na calym $wiecie skala bankructw bankéw, w tym ostatni kryzys
finansowy, doprowadzity do pojawienia si¢ wielu argumentow za wzmocnieniem
regulacji bankowych i instytucji nadzorczych. Argumenty uzasadniajace istnienie
regulacji w sektorze bankowym sa oparte na argumentach Coase’a (1988), ktory
twierdzil, Ze nieuregulowane dzialania prywatne przynosza skutki, ktérych

spoteczne koszty krancowe sa wigksze prywatnych kosztow krancowych.
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Gloéwne powody regulacji sa trzy (Matthews 1 Thomson, 2007):

e konsumenci nie maja sity rynkowej i sa narazeni na skutki monopolistycznego
zachowania bankow,

e deponenci nie sa dobrze poinformowani i nie s3 w stanie monitorowac¢ bankow,
dlatego potrzebuja ochrony,

e regulacje sa niezbednym narzedziem do zapewnienia 1 stabilnosci i

bezpieczenstwa sytemu bankowego.

Niestabilnos$¢ finansowa moze spowodowac spadek zaufania do bankéw 1 wywotaé
run na banki, ktory zagraza plynnosci bankoéw, poniewaz moze doprowadzi¢ do
efektu domina na ktory jest podatny sektor bankowy. Instrumenty regulacyjne
majace na celu zapewnienie bezpieczefstwa w systemie bankowym mozna m.in.
podzieli¢ na nastgpujace grupy (Freixas i Rochet, 2007): limity maksymalnego
oprocentowania depozytow, bariery wejscia, restrykcje portfelowe, ubezpieczenia

depozytow, wymagania kapitatowe oraz instrumenty nadzorcze.

Ekonomis$ci roéznia si¢ w pogladach na potrzebg istnienia regulacji bankowych.
Jednak generalnie uwaza sig, ze regulacje zmniejszaja konkurencj¢ w sektorze oraz
sq potrzebne dla ochrony matych deponentow (Vieves, 2011). Regulacje stymuluja
warunki wejscia 1 wyjscia tworza roéwniez bariery dla rozwoju dla ekonomiki skali 1
zakresu produktowego i dlatego, sa tez przeciwnicy regulacji w argumentujacy za

tzw. wolna bankowoscia (Matthews i Thomson, 2007).

Ostatni kryzys wyraznie pokazal, ze potrzebne sa zmiany w zakresie istniejacych
regulacji 1 funkcji nadzoru. Warto zwr6ci¢ uwage na to, ze gdyby w USA istniata
odpowiednia regulacja zakazujaca bankom udzielania kredytow hipotecznych
osobom nie posiadajacym zdolno$ci kredytowej, to globalny kryzys finansowy nie

wystapitby z taka sila.
1.2.Trzy funkcje nadzoru finansowego

Podstawowa rola nadzoru finansowego jest zapewnienie stabilno$ci systemu

finansowego. W tym celu nadzér finansowy powinien by¢ pelniony na trzech
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poziomach: a. nadzér makroostrozno$ciowy (ang. macroprutential), b. nadzor
mikroostrozno$ciowy (ang. microprudential) oraz c. zapewnienie ochrony
konsumentom.  Wspomniany  pierwszy  poziom  nadzoru —  nadzor
makroostrozno$ciowy koncentruje si¢ na zapewnieniu stabilnosci calego systemu
finansowego lub jego istotnej czesci. W szczeg6lnosci nadzor ten odpowiada za
identyfikacjeg 1 analizg ryzyka systemowego oraz powinien dokonywac¢ ostrzezenia o
takim ryzyku. W duzej czeSci nadzor makroostroznosciowy koncentruje si¢ na
nadzorze instytucji, ktére moga mie¢ znacznie systemowe. Nadzor
makroostroznosciowy ma rowniez za zadanie stworzy¢ nowe 1 monitorowaé
istniejace normy prawne i systemy zabezpieczen, ktore maja ostrzegac i zapobiegad
rozprzestrzenianiu sig kryzysow finansowych. Celem nadzoru
makroostrozno$ciowego jest rowniez interweniowanie w przypadku pojawiajacych
si¢ problemow w sektorze finansowym. Z racji tego, iz wiele instrumentéw
wczesnego reagowania znajduje si¢ w rgkach banku centralnego, nadzér ten w

przesztosci byl czgsto powierzany bankom centralnym (Herring i Carmassi, 2008).

W przeciwienstwie do nadzoru makroostrozno$ciowego, nadzoér
mikroostrozno$ciowy koncentruje si¢ na ocenie stabilnosci pojedynczego podmiotu.
Jego gtéwnym celem jest przede wszystkim sprawdzenie, czy instytucja wypelnia
wymogi dotyczace wskaznikéw kapitalowych. Nadzorca mikroostrozno$ciowy
koncentruje si¢ na analizie pojedynczych instytucji, nie uwzglednia jednak efektu,

jaki moga wywota¢ zbiorowe zachowanie podmiotéw finansowych (Szpunar, 2012).

Trzeci poziom nadzoru finansowego koncentruje si¢ na zapewnieniu ochrony dla
uczestnikow systemu finansowego. Przede wszystkim odnosi si¢ to do praktyk
stosowanych przez podmioty finansowe. Instytucja nadzorujaca sprawdza, czy
podmioty rynku finansowego nie prowadza niedozwolonych dzialan, czy dziataja
etycznie, czy informuja swoich klientow o ryzyku, jakie ponosza i kosztach obstugi.
Ten poziom nadzoru obejmuje réwniez kontrolg, czy podmioty dziataja zgodnie z
obowiazujacymi przepisami. W szczeg6lnosci dotyczy to wymogdédw ujawnianych

informacji.
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1.3. Réznice strukturalne i sektorowe w nadzorze finansowym

Na $wiecie mozna spotka¢ rézne modele nadzoru nad rynkiem finansowym.
Najbardziej ogélnym modelem jest model nadzoru zintegrowanego, gdzie podziat
nadzoru jest dokonywany w zalezno$ci od formy ryzyka, na jakie narazony jest
system finansowy. Taki nadzér podzielony jest na nadzoér makroostroznosciowy i
mikroostroznosciowy. Wazna cecha tego modelu jest to, iz ten model nadzoru
obejmuje wszystkich uczestnikow rynku systemu finansowego (rynek kapitalowy i
emerytalny, bankowy oraz rynek ubezpieczeniowy). Powszechnie model ten nazywa
si¢ modelem zintegrowanym, gdyz obejmuje nadzoér nad wszystkimi segmentami

systemu finansowego.

Innym modelem nadzoru, ktéry byt bardzo popularny w krajach zachodnich do lat
90. jest model, ktory dokonywat podzialu sektorowego. Oznacza to, iz kazdy z
rynkéw systemu finansowego byl nadzorowany przez oddzielna instytucjg, ktora
prowadzita nadzor zaré6wno marko-, jak 1 mikroostozno$ciowy. Jedynie ochrona
konsumentéw podlegata pod nadzér zintegrowany, czyli wykonywana byla dla

wszystkich uczestnikdw rynku finansowego (Herring 1 Carmassi, 2008).

Taki podzial sektorowy byt do lat 90. w pelni uzasadniony, gdyz kazdy z rynkow
finansowych miat swoja specyfike dzialania i podlegat oddzielnym regulacjom.
Ilustracja 1 pokazuje tradycyjny typ nadzoru finansowego, ktéry obowiazywal na

poczatku lat 90. w wielu krajach.

llustracja 1: Tradycyjny model nadzoru finansowego

Poziom Makroostroznosciowy Mikroostroznosciowy Ochrona
konsumentéw

Sektor

Sektor

Rynek kapitatowy oraz

emerytalny

Zewnetrzna
instytucja

Nadzorca Rynku Papieréw Wartosciowych i

nadzorcza

Gietd

Rynek Ubezpieczeniowy

Nadzorca Rynku Ubezpieczeniowego
|

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Herring i Carmassi (2008).
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Tradycyjny system nadzoru finansowego zakladal, iz kazda czg$¢ systemu
finansowego byla nadzorowana przez oddzielny podmiot majacy wiedzg i
doswiadczenie w okreslonym segmencie rynku. Podmioty te koncentrowaty sig
jednak tylko na nadzorze mikroostrozno§ciowym. Z racji niskiej przenikalnosci w
tamtym czasie rynkow finansowych pomigdzy soba, tradycyjny model nadzoru nie
obejmowal nadzoru makroostroznosciowego. W okresie tym nie bylo rowniez
zdarzen, ktéore moglyby usprawiedliwia¢ rozszerzenie tego nadzoru o nadzor
makroostrozno$ciowy. Jedynie nadzoér nad sektorem bankowym byl prowadzony na
poziomie makro (Herring i Carmassi, 2008). Podmiotem nadzorczym byl bank
centralny. Bank centralny odpowiadat rowniez za pozostate dwa poziomy nadzoru w
sektorze  bankowym. Taki podzial, czy tez przydzielenie nadzoru
makroostrozno$ciowego do banku centralnego bylo w pelni uzasadnione. Sektor
bankowy byt i jest najbardziej narazony na ryzyko systemowe. Panika na rynku 1
spadek zaufania do sektora bankowego czgsto przenosi si¢ na pozostate podmioty
finansowe, a w konsekwencji dotyka realnej sfery gospodarki. Z racji petnionej
funkcji oraz dostepnych instrumentdéw, bank centralny moze przeciwdziata¢ takim
zaburzeniom systemowym. Po pierwsze, bank centralny moze wplywac na ptynnos¢
sektora bankowego poprzez interwencje na rynku migdzybankowym. Po drugie,
bank centralny moze wystapi¢, jako kredytodawca ostatniej instancji (ang. ,,Lender
of Last Resort”). W praktyce oznacza to, iz bank centralny w porozumieniu z
rzadem moze zdecydowa¢ si¢ na ochrong, badz dokapitalizowanie zagrozonej
upadioscia instytucji, albo na zagwarantowanie sptaty zobowigzan bankow.
Poniewaz spirala szoku finansowego najczgsciej rozpoczyna si¢ w sektorze
bankowym, a dopiero pdzniej przenosi si¢ na pozostate rynki, uwaza sig, iz nadzor
makroostroznosciowy powinien by¢ w rgkach instytucji, ktéora ma instrumenty

oddzialywania na takie zagrozenia rynkowe.
1.4. Ostatnie zmiany w strukturach nadzoru finansowego

Jak zostalo wspomniane, do lat 90. najczg$ciej funkcjonujacym modelem nadzoru
byl nadzor sektorowy, gdzie kazdy z sektorow finansowych byt nadzorowany przez
oddzielna instytucj¢. W ostatnich latach jednakze mozna bylo zaobserwowacé

integracj¢ instytucji nadzorczych na catym $wiecie. W ostatnich dwoch dekad,
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ponad 30 krajow zdecydowala si¢ na stworzenie zintegrowanego nadzoru
finansowego, gdzie nadzor nad calym rynkiem finansowym znajduje si¢ w rekach
jednej instytucji. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze wigkszo$¢ tych krajow
zdecydowata si¢ na wyodrgbnienie nadzoru mikroostrozno$ciowego nad sektorem
bankowym z banku centralnego. Bank centralny pozostat przy sprawowaniu nadzoru
makroostroznosciowego. Ilustracja 2 prezentuje zintegrowany model nadzoru

finansowego.

llustracja 2: Zintegrowany model nadzoru finansowego

Poziom Makroostroznosciowy Mikroostroznos$ciowy Ochrona
konsumentow

Sektor

Banki

Rynek kapitalowy oraz Bank Komisja Nadzoru

Centralny

Finansowego

fundusze

Rynek Ubezpieczeniowy

—

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Herring i Carmassi (2008).

Jednym z pierwszych krajow, ktory zdecydowal si¢ na zintegrowany nadzor
finansowy byl Singapur (1984 r.). Za nim zaczgly podazaé kolejne kraje. W 1986 r.
podobnie postapita Norwegia, w 1988 r. Dania oraz Szwecja w 1991 r. Jezeli chodzi
o Uni¢ Europejska, to najwigkszy wptyw na zmiany w nadzorze finansowym miato
ujednolicenie nadzoru w WIk. Brytanii w 1997 r. Ilustracja 3 przedstawia liczbg
krajow, ktore zdecydowaly si¢ na stworzenie ujednoliconego nadzoru finansowego

w ostatnich latach w poréwnaniu do lat poprzednich.

Jak mozna zauwazy¢, liczba krajow, ktore zdecydowaly si¢ na zintegrowany nadzor
finansowy wzrosta z 9 na poczatku lat 90., do 20 w 2000 r., osiagajac 36 w 2006 r.,
czyli rok przed kryzysem na rynku kredytow hipotecznych. Zmiana ta wskazuje na
300% wzrost liczby krajow, ktore zdecydowaly sig na zintegrowany model nadzoru

finansowego na Swiecie.
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llustracja 3: Liczba krajow decydujacych sie na wdrozenie zintegrowanego nadzoru finansowego

40
36

35 34

30

25

20

15

10

1980 1986 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zrédto: Herring i Carmassi (2008).

Zmiany w podejsciu do nadzoru finansowego nie omingty rowniez krajow UE. Duza
czes$¢ krajow UE postanowita zmodyfikowaé swoj model nadzoru, nasladujac WIk.
Brytanie. Wiele krajow z Europy Srodkowo-Wschodniej rowniez zdecydowato sig
na stworzenie pojedynczej instytucji, nadzorujacej caty system finansowy. Ilustracja
4 pokazuje roznice w podej$ciu do modelu nadzoru finansowego, jakie mozna

spotka¢ w poszczegolnych krajach na §wiecie.

llustracja 4: Modele nadzorcze na Swiecie

czy bank
nadzér centralny

nadzér nad nad nadzér nad rok zmiany wykonuje
sektorem rynkiem sektorem modelu nadzoru model nadzér mikro-

kraj bankowym  Kkapital. ubezp. finansowego nadzoru ostrozno$ciowy?

w  zaleznosci

Australia pP/C pP/C pP/C 1998 od celu nie

Austria 8] U U 2002 zintegrowany  tak

Belgia U U U 2004 zintegrowany  nie

Butgaria BC SI SI 2003 potaczony tak

Kanada BI SI BI 1987 potaczony nie

Cypr BC S I sektorowy tak

Czechy BC BC BC 2006 zintegrowany  tak

Dania U U U 1988 zintegrowany  nie

Estonia U U U 2002 zintegrowany  nie
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llustracja 4: Modele nadzorcze na $wiecie (cd.)

Finlandia BS BS I 1993 potaczony nie
Francja B B/S 1 sektorowy nie
Niemcy U U U 2002 zintegrowany  tak
Grecja BC S I sektorowy tak
Hong Kong BC S 1 sektorowy tak
Wegry 8] U U 2000 zintegrowany  nie
Irlandia U(BC) UBC) UBC) 2003 zintegrowany tak
Wtochy BC/S CB/S I sektorowy tak
Japonia U U U 2000 zintegrowany  nie
Lotwa U U U 2001 zintegrowany  tak
Litwa BC S I sektorowy tak
Luxemburg BS BS 1 1999 potaczony nie
Malta 8] U U 2002 zintegrowany  nie
w  zalezno$ci

Holandia P(BC/C) P(BC/C) P(BC/C) 2004 od celu tak
Nowa Zelandia BC S 1 sektorowy nie
Norwegia 8] U U 1986 zintegrowany  nie
Polska U U U 2008 zintegrowany  tak
Portugalia BC BC/S I sektorowy tak
Rumunia BC S I sektorowy nie
Singapur BC BC BC 1984 zintegrowany  nie
Stowacja BC BC BC 2006 zintegrowany  tak
Stowenia BC S 1 sektorowy tak
Hiszpania BC S I sektorowy tak
Szwecja U U U 1991 zintegrowany  nie
WIk. Brytania U U U 1997 zintegrowany  nie
Stany

Zjednoczone BC/B S ! sektorowy tak

Zrédto: ECB, ,,How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Market”, EBC (2006).

Uwagi:

BC — Bank Centralny

BI — nadzér potaczony dla sektora bankowego i sektora ubezpieczeniowego

BS — nadzor potaczony dla sektora bankowego i rynku kapitatowego

C - instytucja odpowiadajaca za ochrong uczestnikoéw rynku finansowego

I - instytucja nadzorujaca sektor ubezpieczeniowy

P — instytucja odpowiadajaca za nadzor mikroostroznosciowy dla wszystkich sektorow
P(BC) - instytucja odpowiadajaca za nadzér makro- i mikroostrozno$ciowy dla wszystkich sektorow
S — instytucja sprawujaca nadzor nad rynkiem kapitalowym

SI — instytucja sprawujaca nadzor nad rynkiem kapitalowym i sektorem ubezpieczen

U — model zintegrowany

U(BC) — model zintegrowany w obrgbie banku centralnego.
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Jak mozna zauwazy¢, polowa z rozwazanych krajéw zdecydowatla si¢ w ostatnim
czasie na zintegrowany model nadzoru finansowego. Jednoczesnie, wazna kwestia
jest to, ze wiele krajow, w tym: Austria, Belgia, Dania, Wegry, Lotwa, Malta,
Szwecja, WIk. Brytania oraz czgsciowo Polska zdecydowaly sig, aby nadzor
makroostrozno$ciowy pozostat w rekach banku centralnego. W petni jednakze
zintegrowano nadzér na poziomie mikroostroznosciowym. W wigkszosci tych

krajow zostal on przekazany z banku centralnego do niezaleznych instytucji.

Na uwage zastuguja znaczne roznice pomig¢dzy krajami UE w modelach nadzoru
finansowego. Znaczna czg$¢ krajow zdecydowata si¢ na stworzenie modelu
zintegrowanego z podzialem na nadzor makro- i mikroostroznosciowy. Niektore z
krajow UE zdecydowaly si¢ jednak na integracje nadzoru w ramach banku
centralnego (np. Czechy, Irlandia), albo instytucji podlegajacej bankowi
centralnemu (Estonia) (Herring i Carmassi, 2008). Réwniez czgs¢ krajow
zdecydowata si¢ na nadzor sektorowy. Ciekawym przykladem jest Holandia, ktora
posiada podwojny model nadzoru finansowego, gdzie bank centralny peini nadzor
zardowno makroostroznosciowy, jak i mikroostrozno§ciowy nad calym rynkiem
finansowym. Komisja Nadzoru Finansowego (ang. Authority for Financial Markets)

natomiast jest odpowiedzialna za zapewnienie ochrony dla uczestnikow rynku.

llustracja 5: Model nadzoru finansowego wystepujacy w Holandii

Poziom Makroostroznosciowy Mikroostroznosciowy Ochrona
konsumentéw

Sektor

Sektor

bankowy

(CIMINE]

Bank
Centralny

Rynek kapitatowy oraz Nadzoru

emerytalny Finansowego

Rynek Ubezpieczeniowy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ilustracja 5 przedstawia model nadzoru finansowego, jaki funkcjonuje w Holandii.
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2. Nowe propozycje stworzenia nadzoru finansowego w Unii Europejskiej
2.1. Zmiany w nadzorze finansowym w Unii Europejskiej w Swietle obecnego

kryzysu

Obecny kryzys finansowy 2007-2011 doprowadzit do wielu zmian
instytucjonalnych w EU. Jedna z najwazniejszych jest powstanie scentralizowanego
nadzoru europejskiego nad systemem finansowym. Nadzor ten wprowadzono
zardwno na poziomie makro-, jak rowniez mikroostroznosciowym. W ten sposob
powstal scentralizowany nadzor europejski. Europejska Rada Ryzyka Systemowego
(ang. European Systemic Risk Board) odpowiada za nadzér makroostrozno$ciowy,
rozumiany jako monitorowanie i ocenianie potencjalnych zagrozen dla stabilnosci
systemu finansowego w Unii Europejskiej. Rada ta ma za zadanie przede wszystkim
identyfikowa¢ zagrozenia, publikowaé ostrzezenia przed ryzykiem, a takze
wydawaé w razie koniecznosci zalecenia, co do srodkéow, jakie powinny zostaé
podjete w celu ich ostabienia. Dlatego zadaniem Rady jest przede wszystkim

analiza ryzyka systemowego w krajach Unii Europejskie;.

Natomiast nadzér mikroostroznosciowy zostat powierzony trzem instytucjom
funkcjonujacym w ramach unijnego nadzoru finansowego (ang. European System of

Financial Supervision - ESFS):

e FEuropejskiemu Organowi Nadzoru Bankowego (ang. European Banking
Authority - EBA),

e Europejskiemu Organowi Nadzoru Firm Ubezpieczeniowych i Funduszy
Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority -
EIOPA),

e Europejskiemu Organowi Nadzoru nad Rynkiem Kapitalowym (ang. European

Securities and Markets Authority - ESMA).

Zadaniem nadzorcOw jest ocena sytuacji pojedynczych instytucji na poszczegdlnych
rynkach finansowych w celu zapewnienia stabilnos$ci systemow finansowych oraz
zapewnienie ochrony im klientom. Zaktada sig, iz stworzenie nadzoru na poziomie
europejskim pozwoli na harmonizacj¢ regulacji krajowych oraz jednakowe zasady

ich wdrozenia oraz respektowania, a to znowuz pozwoli na lepsza ocena ryzyka w
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systemach finansowych w pojedynczych krajach (Komisja Europejska, 2012).
Nalezy zaznaczy¢, ze pomimo faktu, ze nadzor ten jest pelniony na poziomie Unii
Europejskiej, istniejace dyrektywy zakladaja, iz bedzie on realizowany w dalszy
ciagu na poziomie krajowym. Zadaniem instytucji krajowych bedzie
przeprowadzenie nadzoru mikroostroznosciowego, zapewnienie ochrony klientom
oraz informowanie europejskich instytucji nadzorczych o efektach nadzoru. Krajowe
organy nadzorcze beda pehlily de facto tylko funkcj¢ operacyjna, natomiast
ostatecznym decydentem w sytuacjach kryzysowych bedzie nadzor europejski.
Rowniez kompetencje podejmowania najwazniejszych decyzji z perspektywy
poszczegolnych sektorow finansowych zostaly przekazane dla poszczegdlnych
jednostek nadzorczych w Unii Europejskiej, np. przydzielanie licencji oraz nadzor
nad tzw. duzymi bankami zostaly przekazane z nadzoru krajowego do
Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, ktoremu to banki bgda bezposrednio
podlegaty. Ponadto, réwnolegle trwaja prace nad dyrektywa CRD IV/CRR
(dotyczaca wymogow kapitalowych, wymogow plynnosciowych i zarzadzania

ryzykiem) bedaca implementacja zapisow tzw. Basel III do prawodawstwa unijnego.
2.2. Osobna Unia Bankowa dla krajow ze strefy euro

Jedna z najwazniejszych zmian w modelu nadzorczym, jaka dokonuje si¢ w UE, jest
powotanie dodatkowego nadzoru obejmujacego tylko i wylacznie kraje ze strefy
euro — tzw. unii bankowej (17 krajow cztonkowskich). Koncepcja ta pojawita si¢ w
reakcji na globalny kryzys finansowy i ma zapewni¢ stabilno$¢ finansowa w krajach
strefy euro. Kamieniem milowym do powstania tej instytucji byl kryzys
zadtuzeniowy w strefie euro, wywotany olbrzymim kryzysem fiskalnym w krajach
strefy euro, bedacy po czgsci efektem kryzysu w sektorze bankowym. Istotnym
zatozeniem unii bankowej jest obligatoryjne uczestnictwo krajow nalezacych do
strefy euro. Kraje poza ta strefa, takie jak Polska, beda mogly przystapi¢ jako
cztonek stowarzyszony. Prawa czlonkow nie sa jednakze jednoznacznie blizej
okreslone. Wiadomo jednak, ze kraje spoza strefy euro nie bgda mogly w pehni
korzysta¢ z mechanizméw stabilnosci, gdyz Europejski Bank Centralny (EBC) nie
ma wystarczajacych kompetencji oddziatywania na system bankowy poza strefa

(Groszek i inni, 2012).
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Projekt reformy unii bankowej zaklada przeniesienie nie tylko kompetencji
instytucji nadzorczych, ale réwniez, a moze przede wszystkim pozostatych
mechanizméw gwarantujacych stabilno§¢ systemu finansowego z poziomu

krajowego na poziom Unii Europejskiej. Zaktada on utworzenie:

e wspdlnego nadzoru bankowego - jednolitego mechanizmu nadzorczego (ang.
Single Supervision Mechanism- SSM),

e scentralizowanego systemu gwarantowania depozytow (ang. ,,Deposit
Guarantee Scheme”);

e wspdlnego systemu kontrolowanej likwidacji bankéw 1 uporzadkowanej sanacji

bankow z problemami (ang. ,, Resolution ™).

Obecne prace koncentruja si¢ na bloku pierwszym, czyli na zbudowaniu instytucji
europejskiego nadzoru bankowego, ktéory wedle aktualnego kalendarza mialby
zacza¢ dziala¢ juz w 2013 r. Wdrozenie catego projektu planowane jest zas na 2015
r. Nalezy zauwazy¢ ze projekt unii bankowej nie jest jeszcze skonczony i nie jest
znana obecnie jego ostateczna forma. Wiele krajow nie zgadza si¢ z niektorymi
zatozeniami projektu, dlatego tez wciaz trwaja dyskusje wsrod krajow
cztonkowskich dotyczacych zmian w projekcie. Niemniej jednak wydaje sig, ze
centralizacja nadzoru bankowego jest juz przesadzona: od potowy 2013 r. wspdlnym
nadzorem bankowym maja by¢ objete banki systemowo wazne SIFIs (ang.
Systemically Important Financial Institutions), a od 1 stycznia roku 2014 —wszystkie

banki.

Na jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) skfada si¢ Europejski Bank Centralny 1
krajowe organy nadzoru. Europejski Bank Centralny ma by¢ sprawowany nad
istotnymi instytucjami kredytowymi (w tym bankami w strefie euro), tj. takimi,
ktére m.in.: posiadaja aktywa przewyzszajace 30 mld euro lub posiadaja aktywa
przewyzszajace 20% PKB kraju macierzystego i sa wyzsze niz 5 mld euro, lub trzy
najbardziej znaczace najistotniejsze instytucje w kazdym z uczestniczacych w unii
bankowej krajow cztonkowskich (o ile nie zachodza szczegdlne okolicznos$ci).
Oznacza to objgcie krajowych SIFIs europejskim nadzorem bankowym. Wstgpne
warunki wskazuja, ze zostanie objgte europejskim nadzorem, bedzie na poczatku

okoto 150 bankow, reprezentujacych 80% aktywow sektora strefy euro (por. Zaleska
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2013, s. 18). Ostatecznie projekt unii bankowej zaktada, ze nadzor bedzie pelniony
tylko nad bankami majacymi siedzibg w krajach strefy euro, jak rowniez spotkami
zaleznymi tych bankoéw (ok. 6000 bankoéw). Oznacza to, iz oddzialy instytucji
kredytowych z krajow strefy euro, ktore dziataja poza strefa, tak jak np. w Wielkiej
Brytanii zostaja wytaczone spod nadzoru unijnego. Z powyzszego wynika, ze nie
wszystkie instytucje kredytowe dziatajace na terenie Unii Europejskiej podlegac
beda pod wspdlny nadzér bankowy. To za§ stwarza realna mozliwo$¢ arbitrazu
regulacyjnego. Ponadto oznacza to wielopoziomowy i mato czytelny nadzor, biorac
pod uwage geograficzne zréznicowanie oddzialywania europejskiego nadzoru
bankowego, jak tez jego zroznicowany zasiegg pod wzgledem wielkosci

nadzorowanych podmiotéw (por. Zaleska 2013, s. 21).

Instytucja nadzorujaca ma by¢ Europejski Bank Centralny (ECB), ktory peni
rowniez funkcje banku centralnego dla krajow ze strefy euro. Wartym uwagi jest
fakt, iz nowy nadzér zajmowalby si¢ zar6wno nadzorem makroostroznosciowym,
jak rowniez mikroostroznosciowym. W ramach nadzoru mikroostrozno$ciowego
zaklada sig¢, ze ECB bedzie $cisle wspoipracowaé z krajowymi instytucjami
nadzorujacymi. Oznacza to, iz bgdziemy mieli potaczenie funkcji banku centralnego
wraz z funkcja nadzorcza, a wigc mechanizmem, od ktérego w ostatnich latach si¢

odchodzito.

Ponadto, projekt unii bankowej zaklada stworzenie instytucji naprawczej (ang.
Resolution Fund), ktérej zadaniem ma by¢ dziatalno$¢ naprawcza i kontrolowana
likwidacja bankéw w przypadku wystapienia kolejnego kryzysu (Groszek i inni,
2012). Gléwnym powodem powotania tej instytucji jest cheé¢ zapewnienia ochrony
podatnikom ze strefy euro przed rekapitalizacja zagrozonych upadkiem bankéw,
czyli sytuacji, jaka miata miejsce podczas kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
2007-2011 r. Zadaniem instytucji naprawczej bedzie zgromadzenie odpowiednich
funduszy na przeprowadzenie postgpowania upadtosciowego bankéw w strefie euro
(Komisja Europejska, 2012). W praktyce oznacza to, ze zgromadzone srodki nie
beda stanowily polisy ubezpieczeniowej dla bankow, ale raczej umozliwia, aby
postgpowanie upadio$ciowe zostalo przeprowadzone w sposodb kontrolowany

(Ostalecka, 2011). Zaklada sig, iz beda one raczej przeznaczone na pokrycie
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kosztow postgpowania naprawczego, a nie na ratowanie bankow przed
niewyptacalnoscia. Dlatego rekomenduje sig, aby zarzadzanie funduszu przekazaé
instytucjom zewngtrznym. Pomimo, iz catkowita kwota funduszu pozostaje jeszcze
kwestia otwarta, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) proponuje, aby
stanowita ona od 2 do 4% PKB'.

Kolejna instytucja, przewidzianag w projekcie unii bankowej jest scentralizowany
system gwarantowania depozytow. Projekt ten zaktada zharmonizowanie regulacji i
systemu dzialania gwarancji depozytowych do wysokosci 100 tyS. euro we
wszystkich krajach UE. Pozwoli to na zapewnienie rownych warunkow konkurencji
w sektorze finansowym, jak rowniez zabezpieczy od rozprzestrzeniania szokow
finansowych pomigdzy panstwami UE. Ponadto Komisja Europejska zaproponowata
wprowadzenie wyzszej czasowej ochrony dla tzw. tymczasowych wysokich sald
depozytowych, poprzez uwzglednienie sytuacji zyciowej, uzasadniajacych wyzszy
niz standardowy poziom gwarancji. Rowniez czas wyptaty depozytow ma zostaé
skrocony z 20 do 7 dni kalendarzowych liczonych od dnia, w ktorym bank nie jest w
stanie sptaci¢ deponentow. Istotna zmiana, jaka wprowadza projekt, jest
harmonizacja zasad finansowania systemow. Zaktada sig, iz sktadki powinny by¢
wplacane w dwoch formach: ex-ante i ex-post. Minimalna wysokos$¢ pierwszej
sktadki jest proponowana na poziomie 0,1% depozytow podlegajacych wyptacie,
aczkolwiek poziom docelowy ma wynosi¢ 1,5%. W przypadku sktadek
nadzwyczajnych ma on wynosi¢ 0,5% kwalifikujacych si¢ depozytow. Waznym
zatozeniem w funkcjonowaniu funduszu ma by¢ mozliwos¢ udzielania kredytow ze
srodkéw funduszu, jak rowniez wykorzystanie tych $rodkow zaréwno do celow
prewencyjnych, jak réwniez pomocowych. Nad calym procesem systemu
gwarancyjnego miatby czuwacé krajowy system gwarantowania depozytow, jako
tzw. ,,single point contact”, ktory dokonywalby komunikacji z deponentami w kraju,
jak rowniez wyptacatby srodki w razie zajscia takiej koniecznosci. Ilustracja 6

przedstawia propozycj¢ struktury nadzoru finansowego dla Unii Europejskiej.

! Banki zaptaca za bankructwa”, artykut dostgpny na stronie Komisji Europejskiej:

http://ec.europa.eu (1.03.2011).
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llustracja 6: Model nadzoru finansowego w Unii Europejskiej

Poziom Makroostroznos$ciowy Mikroostroznosciowy Ochrona
konsumentéw
Sektor
Banki
Europejski Organ Nadzoru
Unia Europejska l

Kraje strefy euro — Europejski Bank Centralny

Rynek kapitatowy oraz Rada R : Europejski Organ Nadzoru
fundusze cMOWEso nad Rynkiem Kapitatowym

Rynek Ubezpieczeniowy Europejski Organ Nadzoru Firm J
Ubezpi .
" j ezpieczeniowych oraz
Funduszy Emervytalnych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Komisji Europejskiej (2010, 2011).

Jak mozna zauwazyé, w przypadku, gdyby projekt zostal zaakceptowany w
obecnym ksztalcie w Unii Europejskiej istnialyby trzy instytucje nadzorcze w
odniesieniu do sektora bankowego. Nadzor makroostoznosciowy w ramach
Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego, nadzor mikroostrozno$ciowy w ramach
Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego oraz EBC jako instytucja nadzorujaca

banki dzialajace w krajach strefy euro.

Istnienie takiej struktury wymaga rdwniez okres$lenia doktadnych kompetencji
poszczegblnych instytucji nadzorczych. Obecny projekt przepisow zaklada, ze
EONB bedzie ,,nieformalnie” pelito funkcje nadrzedna wzgledem ECB. Oznacza
to, iz pomimo, ze EONB nie moze zmusi¢ EBC respektowania swoich zalecen,
jednakze w przypadku sporéw pomiedzy dwoma instytucjami nadzorczymi, EONB
moze wymaga¢ od regulatorow krajowych UE ich respektowania, co bedzie
zobowiazywato EBC do ich przestrzegania. Przepisy jednak nie przewiduja sytuacji
odwrotnej, kiedy to EBC bedzie wymagato od EONB respektowania swoich decyzji
(Mayer-Brown, 2012).

W celu zaakceptowania decyzji podjgtej przez EONB, jak rowniez w kwestii

rozwigzania sporow, Artykut 41 projektu unii bankowej zaklada stworzenie
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niezaleznej komisji sktadajacej si¢ z Przewodniczacego Rady Nadzorczej EONB i
dwoch pozostatych czlonkow Rady Nadzorczej, z czego jedna osoba ma by¢ spoza

kraju strefy euro.
2.3.0cena proponowanego nadzoru bankowego w $wietle istniejacych badan

W ostatnim czasie propozycja UE stworzenia nowego zintegrowanego nadzoru
finansowego, w szczegolnosci dla krajow strefy euro byla szeroko dyskutowana
zaroOwno przez politykéw, ekonomistow, jak rowniez przez srodowiska akademickie
(patrz np. ,,Co dalej z Unia Bankowa? Pomyst pelen niewiadomych”, Gazeta
Wyborcza, 2012). Zdania, co do efektywnosci proponowanego modelu nadzoru w
zapewnieniu stabilno$ci systemow finansowych w krajach UE sq mocno podzielone.
W celu analizy modelu nadzoru proponowanego przez UE warto zwroci¢ uwage,
ktore z proponowanych aspektow moga mie¢ pozytywny, a ktore negatywny wplyw

na efektywno$¢ nadzoru europejskiego.

Po pierwsze, powr6t do modelu nadzoru finansowego, w ktérym bank centralny jest
odpowiedzialny za polityk¢ monetarna, jak réwniez za utrzymanie stabilno$ci
finansowej w krajach UE przywoluje argumenty przedstawiane przez literature,
dotyczace konfliktu interesu pomigdzy dwoma celami nadzorczymi. Literatura
przedmiotu przedstawia dowody na to, ze nadzor zintegrowany jest bardziej podatny
na naciski polityczne ze wzgledu na chgé wplynigcia na decyzje banku centralnego
(Goodhart i Schoenmaker, 1999; Quityn i Taylor, 2004). Taki nadzor jest rowniez
bardziej podatny na zjawisko hazardu moralnego (ang. moral hazard) w sektorze
bankowym (Di Griorgio i Di Noia, 1999). Ponadto, moze istnie¢ konflikt pomiedzy
polityka monetarna, a zapewnieniem stabilno$ci w sektorze finansowym.
Wielokrotnie banki centralne staty przed dylematem dotyczacym zmiany stop
procentowych, ale decydowaty si¢ na mniej korzystne rozwiazania dla gospodarki z
obawy o negatywne konsekwencje swoich decyzji dla sektora finansowy. Wyniki
badan pokazuja, iz przy braku peinej suwerennosci banku centralnego, instytucje te
maja wigksza sktonno$¢ do podejmowania decyzji korzystniejszych dla sektora
bankowego anizeli z perspektywy polityki monetarnej, czgsto dzialajac pod
naciskiem partii rzadzacych (Vittas, 1992). Jackowicz i inni (2012) udowodnili, iz

poziom stop procentowych bankow komercyjnych jest zalezny od cyklu
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wyborczego. Autorzy badania dokumentuja, iz dochody odsetkowe bankow
panstwowych sa statystycznie istotne i ekonomicznie znaczaco nizsze w okresach
wyborczych anizeli w innych okresach. Autorzy badania uwazaja, iz spadek stop
dochodu odsetkowego jest wywotany redukcja przychodéw odsetkowych, co

przemawia za tym, iz banki panstwowe realizuja takze cele polityczne.

Po drugie, duza asymetria kompetencji pomiedzy ECB a EONB moze spowodowac,
1z proponowany model moze nie spetnia¢ swojego zadania. Brak kompetencji ECB
do reagowania w krajach poza strefa euro moze rowniez wptyna¢ negatywnie na
kraje strefy euro. Obecny kryzys na rynku kredytéw hipotecznych 2007-2011 r.
ukazal kompleksowos¢ rynkéw a wraz z tym szybko$¢ przenikania szokow
finansowych pomigdzy krajami. Ponadto nalezy zaznaczy¢, 1z nadzorcy krajowi w
krajach strefy euro moga mie¢ zupetnie inne cele, anizeli nadzorcy europejscy. To
moze prowadzi¢ do konfliktu interesu pomigdzy nadzorcami europejskimi a
krajowymi. Nalezy oczekiwaé, ze celem tej pierwszej grupy jest zapewnienie
stabilnosci w krajach strefy euro, nawet kosztem likwidacji 1 zezwalania na upadtos¢
bankow. Trudno jednak sobie wyobrazi¢, aby nadzorcy krajowi zezwalali na
upadto$¢ krajowych instytucji. Konsekwencje takich dziatan, jak rdwniez naciski
opinii publicznej nie beda pozwalaty nadzorcom na takie zachowanie. Ponadto moze
istnie¢ konflikt interesow dotyczacy tego, jakie instytucje beda podlegaty
interwencjom w przypadku zagrozenia upadloscia. O ile ECB begdzie bardziej
sklonne do ratowania instytucji systemowo znaczacych, nadzorcy krajowi moga
chcie¢ rowniez podejmowal dzialania pomocowe w przypadku mniejszych
instytucji. Instytucje te moga nie mie¢ duzego znaczenia systemowego w krajach

UE, ale moga mie¢ znaczenie systemowe w kraju nadzorcy (Allen i inni, 2012).

Po trzecie, ECB bedzie prowadzito nadzor nad wszystkimi oddzialami bankow
funkcjonujacych w krajach strefy euro, natomiast nie obejmie nadzoru tych
oddziatow w krajach poza strefa. Oddzialy bankow zagranicznych podlegaja jednak
konsolidacji sprawozdan finansowych wraz z bankiem macierzystym. Teoretycznie,
oddziat banku zagranicznego moze pociagna¢ do upadku bank macierzysty, jezeli
jest wystarczajaco duzy, badz w przypadku, kiedy bank macierzysty koncentruje

swoja dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych, dziatajac w formie oddzialu. Taka
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sytuacja moze roéwniez skltoni¢ ECB do ratowania oddzialéw bankow
zagranicznych, pomimo, iz nie bgda podlegaly one formalnie pod europejskie
mechanizmy stabilno$ci. Jezeli wezmie si¢ pod uwagg, iz ekspansja bankéw z
krajow strefy euro na zagraniczne rynki dokonywala si¢ w formie oddziatow
zagranicznych, problem ten moze okazac¢ si¢ znaczacy dla UE. Ratowanie instytucji
nie podlegajacych pod nadzor ECB moze doprowadzi¢ do szerzenia si¢ zjawiska
hazardu moralnego w sektorze bankowym (ang. moral hazard), to co UE stara si¢

ograniczy¢ wprowadzajac obecny model nadzorczy.

Po czwarte, obecny projekt Unii bankowej zaktada, ze $rodki na fundusz naprawczy
maja pochodzi¢ od samych bankow, a ich poziom moze zosta¢ podwyzszony
poprzez podatki natozone na banki. Jezeli wezmie si¢ jednak pod uwage wielkos¢
europejskiego sektora bankowego, wydaje si¢ mato prawdopodobne, aby poziom
zebranych $rodkow byt na tyle wysoki, aby fundusz naprawczy byt w stanie pomoéc
europejskim bankom, nie obciazajac podatnikéw w Europie. Z tego tez powodu, co
raz wigcej ekonomistow zwraca uwage na to, iz obecny ksztatt modelu unii
bankowej, ktory poprzez stabilno$¢ sektora bankowego ma zapewnié stabilno$¢
fiskalng w strefie euro, najprawdopodobniej nie bedzie w stanie wypehic tego

postulatu (Allen i inni, 2012).
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3. Implikacje Unii Bankowej dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)

spoza strefy euro

Obecny projekt nadzoru finansowego zaklada, iz kraje spoza strefy euro moga
przystapi¢ do wspolnego nadzoru jako czlonkowie stowarzyszeni. Czg$¢ z tych
krajow, ktorym zostata zaproponowana taka inicjatywa nie podjeta jeszcze
ostatecznej decyzji. Coraz wigcej istniejacych opracowan, przedstawia sprzeczne
opinie na temat wplywu Unii bankowej na sektor bankowy w krajach poza strefa
euro. W obecnej literaturze przedmiotu brakuje jednak ekonomicznych analiz oraz
badan, ktore pozwola na zweryfikowanie kierunku tego wplywu. Brak analiz i
jednoznacznych rozstrzygnie¢ wynika réwniez z tego, ze nie jest znany jeszcze

ostateczny ksztatt Unii bankowe;j.

Zgodnie z literatura teoretyczng, stworzenie unii bankowej, obejmujacej swoim
zasiggiem tylko kraje strefy euro, moze rodzi¢ nastepujace konsekwencje dla
krajow, ktore nie beda objete wspolnym nadzorem, a w szczego6lnosci dla krajow

Europy Srodkowo-Wschodniej spoza strefy euro w nastepujacych obszarach:

integracji sektora bankowego;

e ®

kosztu pozyskania kapitatu dla bankow w tych krajach;

konkurencyjnosci sektora bankowego;

SRS

stabilnos$ci polityki monetarnej;

e

dywersyfikacji wstrzasow finansowych oraz

iy

stabilnosci systemow finansowych.

Gtownym powodem stworzenia UE byta ch¢¢ doprowadzenia do integracji rynkow
finansowych, a w szczegdlnosci sektoréw bankowych. Badania ex-ante wskazywaty
na to, ze integracja taka powinna doprowadzi¢ do: a) obnizenia kosztu kapitatu, b)
zwigkszenia podazy kredytoéw, c) dywersyfikacji wstrzasow finansowych, oraz d) w
efekcie do zwigkszenia konkurencyjnosci sektora bankowego. W konsekwencji
dziatania te miaty zwigkszy¢ dostgpnos¢ ustug finansowych dla spoteczenstwa oraz
przyspieszy¢ wzrost gospodarczy krajow UE (Ongena i Popov, 2011). Liczna
literatura ex-post natomiast przedstawia sprzeczne wyniki dotyczace efektu

integracji sektora bankowego w krajach UE. Wyniki badan sa najbardziej
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jednoznaczne, co do integracji w sektorze migdzybankowym, natomiast w
najmniejszym stopniu w sektorze bankowosci detalicznej. Sprzeczne wyniki dotycza
integracji sektora bankowos$ci hurtowej (Wagenvoort i inni, 2011; Ongena i Popov,
2011). Mozna zatem przyjac, iz sektor ten jest tylko po czg$ci zintegrowany. Jednym
z powodow wciaz niskiej integracji sektora bankowego w krajach UE jest sama
specyfika dziatania tego sektora, ktora opiera si¢ w duzym stopniu na bankowosci
relacyjnej. Dlatego tez wystepuje tutaj efekt tzw. ,,home bias”, ktory powoduje, ze
znajomos¢ jezyka, kultury kraju w ktorym si¢ mieszka, instytucji, jak 1 swojego
doradcy finansowego zachgca w wigkszym stopniu do korzystania z ustug
finansowych w swoim kraju, anizeli zagranica. Dodatkowo ostatnie badania
wskazuja na to, iz szczegolnie niski jest poziom integracji pomigdzy tzw. nowymi a
wczesniejszymi krajami UE (Baltzer i inni, 2008). Jak wskazuja autorzy badania,
integracja ta dokonuje si¢ rowniez bardzo powoli. Dlatego tez wazna kwestia z
perspektywy catej UE jest wplyw wspdlnego nadzoru na integracje sektora
bankowego. Biorac jednakze pod uwage zaro6wno poziom, jak i dynamike integracji
sektora bankowego pomigdzy tzw. nowymi i starymi krajami UE, mozna przyjac, ze

unia bankowa negatywnie wptynie na ten proces, opdzniajac go jeszcze bardzie;.

Literatura teoretyczna sugeruje, iz wspolny nadzor oferowany dla krajow strefy euro
moze negatywnie wptynaé¢ na koszt pozyskania kapitatu dla bankéw z krajow ESW,
gdyz nie beda one objete mechanizmem stabilnosci, tak jak pozostale banki w UE.
Moze to spowodowac, ze inwestorzy beda pobierali dodatkowe premie za ryzyko.
Jednak w przypadku krajow ESW, kwestia ta nie wydaje si¢ taka oczywista.
Struktura sektora bankowego krajow ESW znaczaco odbiega od pozostatych krajow
UE. Jednym z najwazniejszych wyrdznikéw jest wysoki udziat bankow
zagranicznych w tych krajach. Ilustracja 7 przedstawia rdznice w strukturze

wlasno$ciowej sektora bankowego pomigdzy krajami UE.

Wykres 7 pokazuje, ze udzial bankéw zagranicznych w krajach ESW wynosi ponad
75%, podczas gdy $rednia ta dla pozostalych krajow UE wynosi 30%. W Polsce
udzial kapitalu zagranicznego wynosi ok. 70 %, a ok. 58 % jest uzalezniona od
kapitatu bedacego wlasnos$cia bankéw matek w krajach strefy euro. Dodatkowo,

nalezy zaznaczy¢, ze specyfika funkcjonowania bankéw rdézni si¢ znaczaco

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 289

25



26

Implikacje Unii Bankowej dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) spoza strefy euro

pomigdzy krajami UE. Ilustracja 8 przedstawia zrodla finansowania bankow w

krajach UE na koniec 2008 r., natomiast ilustracja 9 zalezno$¢ instytucji bankowych

od rynku migdzybankowego.

llustracja 7: Udziat bankéw zagranicznych w krajach UE w (%)
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Zrédto: EBC, stan na koniec 2009 r.

llustracja 8: Poziom zadtuzenia instytucji bankowych w UE
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC, stan na koniec 2008 r.

Ilustracja 8 pokazuje, iz banki z bardziej rozwinigtych krajow UE byly duzo bardziej

zadhuzone anizeli banki z nowych krajow cztonkowskich UE. Jedna z przyczyn tak

wysokiego poziomu zadluzenia tych bankow byt fakt, Ze banki macierzyste
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zdobywaty finansowanie dla swoich jednostek zaleznych, dziatajacych w ESW?. Jak
wskazuje wykres 8, wigkszos¢ z tych srodkoéw byta lokowana w formie depozytow
migdzybankowych. Interesujace wnioski przedstawia réwniez ilustracja 9, po czgsci
potwierdzajaca powyzsza tez¢. Pokazuje ona poziom uzaleznienia bankoéw od rynku
migdzybankowego. Jak mozna zauwazy¢ banki z krajow ESW byly duzo bardziej
uzaleznione od rynku migdzybankowego anizeli instytucje z pozostaltych krajow.
Tustracja 10—11 przedstawia zobowiazania bankéw w krajach ESW w stosunku do
kraju pochodzenia banku macierzystego w ujeciu do PKB oraz tacznej wielkos$ci

kredytow w sektorze prywatnym.

llustracja 9: Zaleznos¢ bankéw od rynku miedzybankowego
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC, stan na koniec 2008 r.

Na wykresie 10 mozna zauwazy¢, iz najbardziej zadluzone w stosunku do swoich
bankéw macierzystych byty banki w krajach nadbattyckich oraz Stowacji. Ich
zobowigzania w stosunku do bankéw macierzystych wynosilty trzydziesci oraz
dwadziescia dwa procent w stosunku do PKB, odpowiednio. Warto zauwazy¢, iz
najwigkszy wzrost zobowiazan przypadt na rok 2008. Krajami, w ktorych mozna

byto zaobserwowaé najwyzsza dynamike¢ wzrostu byla Estonia oraz Stowacja.

? Hryckiewicz i Kowalewski (2010) udokumentowali, iz zalezno$¢ filii bankow zagranicznych w
krajach ESW od finansowania bankéw macierzystych byta duzo wigksza anizeli w przypadku
pozostatych form prowadzenia dziatalnosci.
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Wskaznik ten dla tych krajow wyniost sze§¢dziesiat oraz siedemdziesiat procent w
stosunku do PKB, odpowiednio. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na to, iZ w
szczegolnosci w krajach nadbattyckich zobowiazania bankéw charakteryzowaty sig
najwicksza koncentracja. Ponad osiemdziesiat procent zobowiazan bankéw z tych

krajow byta w stosunku do szwedzkich bankéw macierzystych (wykres 10).

llustracja 10: Skonsolidowane zobowigzania bankéw w krajach ESW w stosunku do
bankéw zagranicznych ze strefy euro (udziaty w stosunku do)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BIS, stan na koniec 2008 r.

llustracja 11: Koncentracja zobowigzan bankéw w krajach ESW w stosunku do
europejskich bankow strefy euro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BIS, stan na koniec 2008 r.
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Tak wysokie uzaleznienie bankéw zagranicznych w krajach ESW stwarza
zagrozenia dla systemu finansowego, zwigkszajac prawdopodobienstwo wystapienia
kryzysu kredytowego (ang. credit crunch). Allen i inni (2010) udowodnili, iz kraje,
w ktorych banki znaczaco finansuja si¢ poprzez rynek migdzybankowy sa bardziej
narazone na szoki finansowe oraz wystgpowanie kryzyséw kredytowych. Z drugiej
jednak strony, biorac pod uwage, ze sektor bankowy w krajach ESW w znacznym
stopniu byl wspierany przez banki macierzyste, wydaje si¢, ze mechanizmy
stabilno$ci w strefie euro pozytywnie wptyna na koszt pozyskania kapitalu dla
bankoéw macierzystych, co moze rowniez mie¢ pozytywny wplyw na sektor
bankowy w krajach ESW. Tak dtugo, jak banki macierzyste beda wspieraly swoje
spotki zalezne w krajach ESW, unia bankowa pozytywnie wplynie na efektywnos¢
sektora bankowego w tych krajach. Wyniki ostatnich badan dokumentuja, iz takie
zachowanie bankéw macierzystych bedzie miato miejsce dopodty, dopoki sektor
bankowy w krajach ESW bedzie wciaz kusit wysokimi marzami (Hryckiewicz i

Kowalewski, 2011).

Ponadto gwarancje udzielone bankom w krajach strefy euro w ramach unii
bankowej moga réwniez posrednio pozytywnie wplyna¢ na rynek bankowy krajow
ESW. Tak duze uzaleznienie sektora bankowego w krajach ESW od bankow
zagranicznych powoduje, ze spotki zalezne od bankéw macierzystych sa oceniane
przez deponentow przez pryzmat kondycji finansowej banku macierzystego
(Jackowicz i1 inni, 2012). Oznacza to, 1z gwarancje udzielone bankowi
macierzystemu moga by¢ postrzegane przez deponentdéw, jako gwarancje dla ich
spotek zagranicznych im podlegajacym. Jackowicz i inni (2012) prezentuja wyniki
badania, ktore wskazuja, ze deponenci w krajach ESW znaczaco reaguja na
negatywne informacje dotyczace bankéw macierzystych. Jako rezultat, wycofuja oni
swoje wktady pienig¢zne z instytucji zagranicznych. Dlatego stabilizacyjne dzialania
ECB w stosunku do bankéw macierzystych w strefie euro moga mie¢ duze

znaczenie dla stabilnosci sektoréw bankowych w krajach ESW.

Doswiadczenia wielu krajow z okresu kryzysu, wlaczajac obecny kryzys 2007-
2011r. pokazaty, ze banki macierzyste czgsto decyduja si¢ na dokapitalizowanie

swoich instytucji zaleznych w przypadku wystapienia probleméw w swoich
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spotkach zagranicznych. W Polsce czg$¢ bankéw macierzystych na prosbg Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) zrzekla si¢ przystugujacych bankom macierzystym
dywidend, aby zabezpieczy¢ swoje instytucje zalezne przed pogorszeniem si¢
sytuacji na krajowym rynku bankowym 1 przeznaczyta zyski na podwyzszenie
kapitatow (NBP, 2010). W nastegpstwie tych dziatan znaczaco wzrosta warto$¢

wspolczynnika wyptacalnosci w krajowym sektorze bankowym (KNF, 2011).

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, jak réwniez fakt, iz rynek bankowosci
detalicznej 1 hurtowej sa wciagz malo zintegrowane, wydaje si¢ malo
prawdopodobne, aby unia bankowa miata by mie¢ negatywny wplyw na
konkurencyjno$é sektora bankowego w krajach ESW. Jednak, Kasiewicz i
Kurklinski, (2012) w swoim opracowaniu stwierdzili m.in., ze wprowadzone
regulacje w sektorze bankowym prowadza do arbitrazu regulacyjnego oraz
rosnacych kosztow, ktore moga by¢ przeniesione na klientow bankoéw. Ponadto,
Kasiewicz i in. (2013) stwierdzili, ze unia bankowa w bliskiej perspektywie moze

spowodowac utworzenie dwoch rynkow ustug bankowych catkowicie odmiennych.

Zintegrowany nadzor moze jednakze prowadzi¢ do wigkszej sktonnosci EBC do
podejmowania dziatan w zakresie polityki monetarnej z uwzglednieniem jej efektow
na sektor bankowy. Taka sprzyjajaca sektorowi bankowemu polityka monetarna w
krajach strefy euro oraz wsparcie, na jakie moga liczy¢ banki ze strony ECB moze
spowodowac, iz sektory te beda mniej narazone na szoki finansowe. Allen i Gale
(2000) oraz Freixas i inni (2002) prezentuja dowody na to, iz lepiej zintegrowane
rynki finansowe sa w stanie efektywniej dokonaé¢ absorbcji szokéw finansowych,
anizeli sektory mniej zintegrowane. Mniejsza podatnos¢ krajow strefy euro na szoki
finansowe zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia turbulencji finansowych w

krajach spoza strefy euro (Allen i inni, 2011).

Obecnie trwajaca dyskusja, czy kraje spoza strefy euro powinny zgodzi¢ si¢ na
cztonkostwo, ktére oferuje im Unia Bankowa w ramach SSM rowniez budzi wiele
kontrowersji. Powyzsza analiza pokazuje jednakze, iz niezaleznie od decyzji, nie
powinno to rodzi¢ wiekszych konsekwencji dla sektora bankowego w krajach ESW
poza jednym elementem. Przystapienie krajow ESW spoza strefy euro do Unii

bankowej, nawet jako czlonek stowarzyszony moze wywotaé¢ pozytywny posredni
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efekt dla krajow ESW. Wejscie krajow spoza strefy euro do Unii bankowej datoby
mozliwo§¢ wywarcia presji na zachowanie bankéw zagranicznych. Uzaleznienie
sektoréw bankowych w krajach ESW od krajow strefy euro powoduje, ze sektory te
sa bardzo podatne na wstrzasy, jakie sa i beda w strefie euro (Allen i inni, 2010).
Doswiadczenia wielu krajow udowodnity, iz pomoc bankoéw macierzystych jest
nieodzowna do niwelowania takich wstrzasow. Z drugiej strony literatura
przedmiotu dokumentuje, iz w okresie kryzyséw finansowych banki zagraniczne
maja tendencje do wychodzenia z rynkéw zagranicznych poprzez sprzedaz swoich
bankow zaleznych (Hryckiewicz i Kowalewski, 2011). Takie dziatania bankow
czgsto poglebiaja kryzys w danym kraju, badZz ,,przenosza” go pomigdzy krajem
macierzystym a krajem funkcjonowania spotki zaleznej. Wspolny nadzor nawet w
przypadku czlonkéw stowarzyszonych dalby krajom ESW mozliwo$é pewnego
wplywu na zachowanie bankow zagranicznych. Ponadto, pozwolitlby to na
uniknigcie konfliktu interesu, ktory mogtby pojawi¢ si¢ w przypadku braku
uczestnictwa krajow ESW. Biorac pod uwage za i przeciw przystapieniu krajow
spoza strefy euro Unii bankowej, nalezy zwroci¢ uwage na to, ze w przypadku tych
krajow kredytodawca ostatniej instancji (ang. ,,.Lender of Last Resort) sa centralne

banki krajowe, natomiast w przypadku krajow strefy euro jest to EBC.

Nalezy oczekiwaé, iz nadzor UE bedzie przede wszystkim skierowany na
zapewnienie stabilno$ci w krajach strefy euro, co moze prowadzi¢ do konfliktu
interesOw pomig¢dzy nadzorcami krajow starej 1 nowej Unii. W opracowaniu
Miklaszewska i in. 2012 wskazano, wykorzystujac metody ilosciowe do oceny
efektywnosci 1 stabilnosci (DEA, Z-score oraz miary konkurencji), ze pewne
korzysci z nowej architektury nadzoru i nowych regulacji moga mie¢ kraje
macierzyste, za$ dla krajow goszczacych w ESW, szczegélnie dla matych bankow,

efekt ten moze by¢ przeciwny.
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4. Zakonczenie

Ostatnie zmiany w modelu nadzoru finansowego, jakie dokonuja si¢ na $wiecie, jak
roOwniez obecnie trwajaca dyskusja dotyczaca wplywu unii bankowej na sektor
bankowy w krajach ESW podnosza wazne kwestie z perspektywy zaréwno
nadzorcow, jak i regulatorow rynku finansowego. Brak analiz w literaturze
przedmiotu dotyczacych wplywu zmian instytucjonalnych na efektywnos¢,
konkurencyjnos$¢, jak 1 stabilno$¢ systemow finansowych na $wiecie czyni ten

obszar niezwykle atrakcyjnym.

Celem tego artykulu jest odpowiedZ na pytanie o zasadno$¢ ostatnich zmian w
strukturach nadzorczych, jak réwniez, czy zmiany te sa w stanie zagwarantowac
lepsza stabilno$¢ sektoréw finansowych na $wiecie, mniej podatnych na szoki
finansowe, jakie doswiadczyly kraje w latach 2007-2011 r. na podstawie dostgpnej

literatury.

Wyniki tego badania sa nastgpujace: nie mozna znalez¢ jednoznacznych dowodow
empirycznych na to, ze ostatni trend w zmianach nadzorczych uczyni nadzor
bardziej efektywnym. Niektore badania wskazuja jednak na zasadno$¢ wilaczenia
banku centralnego do struktur nadzorczych, sugerujac, ze z racji pelnionej funkcji w
sektorze bankowym, jak 1 mozliwo$ci oddzialywania na ten sektor, bank centralny
moze lepiej niwelowa¢ szoki finansowe, anizeli zewngtrzne instytucje nadzorcze.
Ponadto, wyniki analizy wskazuja, iz jest mato prawdopodobne, aby wspdlny
nadzér w UE (SSM), jak rowniez pelny projekt unii bankowej bytyby w stanie
spehi¢ postulaty, jakie proponuja.

Wyniki analizy nie wskazuja, aby wspolny nadzoér negatywnie wptynat na sektor
bankowy w krajach ESW. Jednak na obecnym etapie trudno jest sformutowaé
jednoznaczne wnioski poniewaz ciagle trwaja prace nad ostatecznym ksztaltem

projektu Unii bankowe;j.
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