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Zmiany w nadzorze finansowym
oraz ich wplyw na system finansowy w krajach UE

Wstep

Przez wiele lat uwazano, iz model nadzoru finansowego nie ma znaczenia dla
efektywnosci czynnoS$ci nadzorczych w danym kraju. Literatura przedmiotu nie
znajdywala dowodéw roéwniez na to, iz model funkcjonowania instytucji nad-
zorczych ma wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego. W ostatniej literaturze,
a w szczegOlnosci po kryzysie finansowym 2007-2011, zacz¢to jednak kwestiono-
wac ten poglad. Wiele krajow obwinia instytucje nadzorcze za powstanie oraz roz-
przestrzenienie si¢ kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych, ktore nie potrafity
dostrzec zblizajacego si¢ ryzyka ani tez jemu efektywnie przeciwdziata¢ (McCar-
thy i inni 2010). Ponadto wiele dziatan instytucji nadzorczych byto na tyle op6z-
nionych, iz nie byly one w stanie uratowaé zagrozonych bankructwem instytucji
finansowych, a tym samym zatrzymac rozprzestrzeniania si¢ kryzysu. Coraz wigcej
badan wskazuje réwniez na to, iz instytucje nadzorcze zbagatelizowaly ostrzezenia
0 wzrastajacym ryzyku w systemie finansowym. Konsekwencje obecnego kryzysu
okazaly si¢ dramatyczne dla wigkszosci krajow. Stany Zjednoczone byly zmuszo-
ne do dokapitalizowania sektora bankowego w kwocie 24 bln dolaréw, a w Unii
Europejskiej (UE) pomoc wynosita 20 bln dolarow.

Powyzsze wydarzenia spowodowaly, iz coraz wigcej krajow w ostatnim czasie
decyduje si¢ na reform¢ modelu dziatania instytucji nadzorczych. Trwajace obec-
nie prace nad reformg regulacji bankowych w UE oraz integracja nadzoru euro-
pejskiego (raporty de Laroisere, Vickersa, Volcklera, Liikanena) maja na celu
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zapewnicC stabilno§¢ systemom finansowym oraz przywrdci¢ zaufanie na rynku fi-
nansowym. Znaczna cz¢$¢ krajow rozwinietych w Unii Europejskiej zdecydowala
sie na reforme modelu nadzoru pod wptywem kryzysu finansowego 2007-2011 r.
(Masciandaro i in. 2011). Coraz wigcej krajow decyduje si¢ na przekazanie nad-
zoru nad sektorem bankowym do bankdéw centralnych. Wsrod krajow tych jest
rOwniez Polska, gdzie coraz wigcej gloséw pojawia si¢ za przywrdoceniem nadzoru
nad sektorem bankowym do banku centralnego — modelu, ktory funkcjonowat
w Polsce do 2008 r. Najwieksza zmiana, jaka dokonata si¢ w nadzorze finansowym
w rezultacie kryzysu finansowego 2007-2011 r., jest stworzenie nowego Europej-
skiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) na obszarze calej UE. Trwajg row-
niez prace nad projektem unii bankowej, ktora zaktada stworzenie podwojnego
nadzoru finansowego dla krajow UE oraz strefy euro.

Celem artykutu jest ocena modeli instytucji nadzorczych istniejacych na Swie-
cie, jak rébwniez proba odpowiedzi na pytanie, czy obecne zmiany, jakie majg miej-
sce w nadzorze nad systemem finansowym, beda w stanie poprawi¢ efektywnos$¢
instytucji nadzorczych oraz ograniczy¢ konsekwencje kryzysow. W szczegdlnoSci
artykut podnosi nastgpujace kwestie: (a) jaki model nadzoru finansowego jest
najbardziej efektywny?, (b) czy model nadzoru finansowego ma wplyw na sta-
bilno&¢ systemow finansowych?, (c) jaka role powinien odgrywac bank centralny
w nadzorze finansowym?, (d) czy nadzdr europejski jest w stanie zagwarantowac
stabilno$¢ finansowa w krajach UE?, (e) jakie konsekwencje moze rodzi¢ powo-
tanie unii bankowej dla krajow spoza strefy euro?

Artykul przedstawia nast¢pujace wnioski dla instytucji nadzorczych oraz regu-
latoréw. Po pierwsze, wyniki analizy sugeruja, iz ostatnie tendencje w tworzeniu
zintegrowanych modeli nadzorczych niezaleznych od bankdw centralnych nie po-
zwolily na szybkie i efektywne reakcje na rynku finansowym podczas kryzysu lat
2007-2011. Wyniki badan pokazuja rOwniez, iz kraje, w ktorych bank centralny
pelni nie tylko nadzér makroostrozno$ciwy, ale réwniez mikroostrozno$ciowy, sa
w stanie skuteczniej reagowac na zagrozenia pojawiajace si¢ w systemach finan-
sowych. Stad tez wyniki tych badan rekomendujg poddanie sektora bankowego
pod nadzdr banku centralnego. Ponadto wyniki analizy poddaja w watpliwos¢, czy
obecny ksztalt nadzoru, jaki proponuje Unia Europejska, przyczynit si¢ do wigk-
szej stabilnosci gospodarek w krajach Unii. Cze$¢ z wdrazanych mechanizmow
najprawdopodobniej nie bedzie w stanie spelni¢ swojej funkcji z racji struktury
i wielkoSci sektora bankowego w krajach UE, jak rowniez konfliktu intereséw, do
jakiego moze doj$¢ pomig¢dzy nadzorcami unijnymi a krajowymi. Z drugiej strony,
wyniki badania sugeruja, iz ustanowienie wspolnego nadzoru dla krajéw strefy
euro nie powinno negatywnie odbic si¢ na konkurencyjnosci sektora bankowego
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) bedacych poza strefa euro. Wy-
nika to przede wszystkim ze struktury sektora bankowego w tych krajach. Kraje te
moga nawet skorzystaé ze wspolnego nadzoru, gdyz system ten moze przyczynic¢
sie do wigkszej stabilnoSci w tych krajach. Efekt ten jest niezalezny od tego, jaka
decyzje podejma kraje, ktore do unii bankowej moga wejs¢ tylko jako cztonkowie
stowarzyszeni.
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Artykut sktada si¢ — poza niniejszym wstepem i zakoficzeniem — z czterech
czgsci. Pierwsza cze$¢ przedstawia modele nadzoru finansowego wystepujace
na §wiecie oraz ostatnie zmiany, jakie dokonaly si¢ w strukturach nadzorczych.
Druga czes€ jest poSwiecona ocenie tych zmian. Trzecia i czwarta czeS¢ artykutu
omawia model nadzoru proponowany przez UE oraz przedstawia konsekwencje
nowych struktur dla krajow spoza strefy euro. Zakoniczenie podsumowuje wnioski
z przeprowadzonej analizy.

1. Klasyczny model nadzoru finansowego

1.1. Trzy funkcje nadzoru finansowego

Podstawowa rolg nadzoru finansowego jest zapewnienie stabilnoSci systemu finan-
sowego. W tym celu nadzor finansowy powinien by¢ petniony na trzech poziomach:
(a) nadz6ér makroostroznosciowy (macroprutential), (b) nadzér mikroostroznoscio-
wy (microprudential) oraz (c) zapewnienie ochrony konsumentom. Pierwszy po-
ziom nadzoru — nadzor makroostrozno$ciowy — koncentruje si¢ na zapewnieniu
stabilnos$ci catego systemu finansowego lub jego istotnej czesci. W szczegolnosci
nadzoér ten odpowiada za identyfikacje i analize ryzyka systemowego oraz powi-
nien dokonywac ostrzezenia o takim ryzyku. W duzej cze¢Sci nadzor makroostroz-
no$ciowy koncentruje si¢ na nadzorowaniu instytucji, ktére mogg mie¢ znacznie
systemowe. Nadzor makroostroznoSciowy ma réwniez za zadanie stworzy¢ nowe
i monitorowac istniejgce normy prawne i systemy zabezpieczef, ktore majg ostrze-
gac i zapobiegac rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu finansowego. Celem nadzoru ma-
kroostrozno$ciowego jest rdwniez interweniowanie w przypadku pojawiajacych
si¢ probleméw w sektorze finansowym. Poniewaz wiele instrumentow wczesnego
reagowania znajduje si¢ w rekach banku centralnego, nadzdr ten w przesztosci byt
czesto powierzany bankom centralnym (Herring, Carmassi 2008).

W przeciwienistwie do nadzoru makroostroznosciowego, nadzor mikroostroz-
nosciowy koncentruje si¢ na ocenie stabilnosci pojedynczego podmiotu. Jego
gléwnym celem jest przede wszystkim sprawdzenie, czy instytucja wypelnia wy-
mogi dotyczace wskaznikow kapitalowych. Nadzorca mikroostroznoSciowy kon-
centruje si¢ na analizie pojedynczych instytucji, nie uwzglednia jednak efektu,
jaki moze wywotac zbiorowe zachowanie podmiotéw finansowych (Szpunar 2012).

Trzeci poziom nadzoru finansowego koncentruje si¢ na zapewnieniu ochrony
dla uczestnikdéw systemu finansowego. Przede wszystkim odnosi si¢ to do prak-
tyk stosowanych przez podmioty finansowe. Instytucja nadzorujaca sprawdza, czy
podmioty rynku finansowego nie prowadza niedozwolonych dziataf, czy dzialajg
etycznie, czy informuja swoich klientow o ryzyku, jakie ponosza i kosztach obstugi.
Ten poziom nadzoru obejmuje rowniez kontrole, czy podmioty dziataja zgodnie
z obowigzujacymi przepisami. W szczegolnoSci dotyczy to wymogow dotyczacych
ujawnianych informacji.



,Ekonomista” 2014, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

520 Aneta Hryckiewicz, Malgorzata Pawtowska

1.2. Réznice strukturalne i sektorowe w nadzorze finansowym

Na $wiecie mozna spotkaé r6zne modele nadzoru nad rynkiem finansowym. Naj-
bardziej ogdélnym modelem jest model nadzoru zintegrowanego, gdzie podziat
nadzoru jest dokonywany w zaleznoSci od formy ryzyka, na jakie jest narazony
system finansowy. Taki nadzor jest podzielony na nadz6r makroostroznosciowy
i mikroostrozno$ciowy. Wazng cecha tego modelu jest to, iz ten model nadzoru
obejmuje wszystkich uczestnikow rynku systemu finansowego (rynek kapitatowy,
bankowy i emerytalny oraz rynek ubezpieczeniowy). Powszechnie model ten na-
zywa si¢ modelem zintegrowanym, gdyz obejmuje nadzor nad wszystkimi segmen-
tami systemu finansowego.

Innym modelem nadzoru, ktory byt bardzo popularny w krajach zachodnich do
lat 90., jest model, ktory dokonywat podziatu sektorowego. Oznacza to, iz kazdy
z rynkow systemu finansowego byl nadzorowany przez oddzielng instytucje, ktora
prowadzita nadzor zarowno makro-, jak i mikroostozno$ciowy. Jedynie ochrona
konsumentéw podlegata pod nadzoér zintegrowany, czyli byta wykonywana dla
wszystkich uczestnikdw rynku finansowego (Herring, Carmassi 2008).

Taki podzial sektorowy byt do lat 90. w pelni uzasadniony, gdyz kazdy z rynkow
finansowych mial swoja specyfike dziatania i podlegat oddzielnym regulacjom.
Rysunek 1 pokazuje tradycyjny typ nadzoru finansowego, ktory obowigzywal na
poczatku lat 90. w wielu krajach.

Rysunek 1

Tradycyjny model nadzoru finansowego

Poziom Ochrona
Makroostrozno$ciowy | Mikroostroznos$ciowy K p
Sektor onsumentow
4 )
Sektor bankowy Bank centralny
1 ||
Rynek kapitalowy Nadzorca rynku papieréw Ochrqnz}
oraz emerytalny wartosciowych i gietd uczestnikow
: rynku
1
Rynek Nadzorca rynku
ubezpieczeniowy ubezpieczeniowego L )

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Herring, Carmassi (2008).

Tradycyjny system nadzoru finansowego zaktadal, iz kazda czg¢S¢ systemu fi-
nansowego jest nadzorowana przez oddzielny podmiot majacy wiedze i doswiad-
czenie w okreSlonym segmencie rynku. Podmioty te koncentrowaly si¢ jednak
tylko na nadzorze mikroostroznoSciowym. Z racji niskiej przenikalnosci w tamtym
czasie rynkow finansowych pomigdzy sobg tradycyjny model nadzoru nie obejmo-



,Ekonomista” 2014, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

Zmiany w nadzorze finansowym oraz ich wplyw na system finansowy w krajach UE 521

wal nadzoru makroostrozno$ciowego. W okresie tym nie bylo rowniez zdarzen,
ktore mogtyby usprawiedliwia€ rozszerzenie tego nadzoru o nadzér makroostroz-
nosciowy. Jedynie nadzor nad sektorem bankowym byt prowadzony na poziomie
makro (Herring, Carmassi 2008).

Podmiotem nadzorczym byt bank centralny. Bank centralny odpowiadat réw-
niez za pozostate dwa poziomy nadzoru w sektorze bankowym. Taki podzial, czy
tez przydzielenie nadzoru makroostroznosciowego do banku centralnego, byto
w pelni uzasadnione. Sektor bankowy byt i jest najbardziej narazony na ryzyko
systemowe. Panika na rynku i spadek zaufania do sektora bankowego czesto prze-
nosi si¢ na pozostate podmioty finansowe, a w konsekwencji dotyka realnej sfery
gospodarki. Z racji petnionej funkcji oraz dostepnych instrumentéw bank cen-
tralny moze przeciwdziata¢ takim zaburzeniom systemowym. Po pierwsze, bank
centralny moze wplywac na plynnoS¢ sektora bankowego poprzez interwencje na
rynku mi¢dzybankowym. Po drugie, bank centralny moze wystapi¢ jako kredy-
todawca ostatniej instancji (lender of last resort). W praktyce oznacza to, iz bank
centralny w porozumieniu z rzagdem moze zdecydowac si¢ na ochron¢ badz do-
kapitalizowanie zagrozonej upadtoscig instytucji albo na zagwarantowanie sptaty
zobowigzan bankow. Poniewaz spirala szoku finansowego najczeSciej rozpoczyna
sie¢ w sektorze bankowym, a dopiero pdzniej przenosi si¢ na pozostate rynki, uwa-
za si¢, iz nadzoér makroostroznosciowy powinien by¢ w rekach instytucji, ktéra ma
instrumenty oddzialywania na takie zagrozenia rynkowe.

1.3. Ostatnie zmiany w strukturach nadzoru finansowego

Jak juz wspomniano, do lat 90. najczeSciej funkcjonujacym modelem nadzoru byt
nadzor sektorowy, w ktérym kazdy z sektor6w finansowych byl nadzorowany przez
oddzielng instytucje. W ostatnich latach jednakze mozna zaobserwowac integracje
instytucji nadzorczych na calym $wiecie. W ostatnich 20 latach ponad 30 krajow
zdecydowato si¢ na stworzenie zintegrowanego modelu nadzoru finansowego,
w ktérym nadzor nad calym rynkiem finansowym znajduje si¢ w rekach jednej in-
stytucji. Warto zwrOci¢ uwage na to, ze wigkszo$¢ tych krajow zdecydowala si¢ na
wyodrebnienie nadzoru mikroostroznosciowego nad sektorem bankowym z banku
centralnego. Bank centralny pozostaje przy sprawowaniu nadzoru makroostrozno-
Sciowego. Rysunek 2 pokazuje zintegrowany model nadzoru finansowego.

Jednym z pierwszych krajow, ktory zdecydowatl si¢ na zintegrowany nadzor
finansowy byt Singapur (1984 r.). Za nim zacz¢ly podazac kolejne kraje. W 1986 1.
podobnie postapita Norwegia, w 1988 r. Dania, a w 1991 r. Szwecja. Jezeli chodzi
o Unig Europejska, to najwickszy wplyw na zmiany w nadzorze finansowym miato
ujednolicenie nadzoru w Wielkiej Brytanii w 1997 r. Liczba krajow, ktore zdecy-
dowaly si¢ na zintegrowany nadzoér finansowy, wzroslta z 9 na poczatku lat 90., do
20 w 2000 r. i 36 w 2006 r., czyli rok przed kryzysem na rynku kredytow hipotecz-
nych. Zmiana ta wskazuje na wzrost o 300% liczby krajow, ktore zdecydowaly si¢
na zintegrowany model nadzoru finansowego.
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Rysunek 2

Zintegrowany model nadzoru finansowego

Poziom Ochrona
Makroostroznosciowy | Mikroostroznos$ciowy K .
onsumentow

Sektor

) 4 )
Banki
Rynek kapitalowy Bank centralny Komisja Nadzoru
oraz emerytalny Finansowego
Rynek
ubezpieczeniowy 9 | y

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Herring i Carmassi (2008).

Zmiany w podej$ciu do nadzoru finansowego nie omingely rowniez krajow UE.
Duza cze$¢ krajow UE postanowita zmodyfikowaé swoj model nadzoru, nas$la-
dujac Wielka. Brytani¢. Wiele krajow z Europy Srodkowo-Wschodniej réwniez
zdecydowato si¢ na stworzenie pojedynczej instytucji, nadzorujacej caly system
finansowy. Tabela 1 pokazuje r6znice w modelach nadzoru finansowego stosowa-
nych w r6znych krajach $wiata.

Jak mozna zauwazy¢, potowa z rozwazanych krajow zdecydowata si¢ w ostat-
nim czasie na zintegrowany model nadzoru finansowego. Jednocze$nie wazng
kwestig jest to, ze wiele krajow (w tym Austria, Belgia, Dania, Wegry, Lotwa,
Malta, Szwecja, Wielka Brytania oraz czgSciowo Polska) zdecydowalo sig, aby
nadzér makroostroznoSciowy pozostal w rekach banku centralnego. W petni
jednak zintegrowano nadzor na poziomie mikroostroznoSciowym. W wigkszosci
wymienionych krajow zostal on przekazany z banku centralnego do niezalez-
nych instytucji.

Na uwage zastuguja duzo roéznice pomiedzy krajami UE w modelach nadzo-
ru finansowego. Znaczna cze$¢ krajow zdecydowala si¢ na stworzenie modelu
zintegrowanego z podzialem na nadzOor makro- i mikroostroznosciowy. Niektore
z krajéw UE zdecydowaly si¢ jednak na integracj¢ nadzoru w ramach banku cen-
tralnego (np. Czechy, Irlandia) albo instytucji podlegajacej bankowi centralnemu
(Estonia) (Herring, Carmassi 2008). Rowniez cz¢$¢ krajow zdecydowata si¢ na
nadzor sektorowy. Ciekawym przyktadem jest Holandia, ktora posiada podwoj-
ny model nadzoru finansowego, gdzie bank centralny petni nadzor zaréwno ma-
kroostrozno$ciowy, jak i mikroostrozno$ciowy nad calym rynkiem finansowym.
Komisja Nadzoru Finansowego natomiast jest odpowiedzialna za zapewnienie
ochrony dla uczestnikow rynku.
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Modele nadzoru finansowego w réznych krajach

Tabela 1

Nadzér nad | Nadzoér nad | Nadzor nad Rok zmiany Czy bank centralny
. . Model . .
Kraj sektorem rynkiem sektorem | modelu nadzoru wykonuje nadzér
. nadzoru . S
bankowym |kapitalowym| ubezp. finansowego mikroostroznosciowy?
Australia P/C P/C P/C 1998 wzaleznosci nie
od celu

Austria U U U 2002 Zintegro- tak
wany

Belgia U U U 2004 Zntegro- nie
wany

Bulgaria BC SI ST 2003 potaczony tak

Cypr BC S I sektorowy tak

Czechy BC BC BC 2006 Zntegro- tak
wany

Dania U U 18] 1988 zintegro- nie
wany

Estonia U U U 2002 Zintegro- nie
wany

Finlandia BS BS I 1993 polaczony nie

Francja B B/S I sektorowy nie

Grecja BC S I sektorowy tak

Hiszpania BC S I sektorowy tak

Holandia P(BC/C) P(BC/C) | P(BC/C) 2004 wzaleznosei tak

od celu

Hongkong BC S I sektorowy tak

Irlandia U(BC) U(BC) U(BC) 2003 Zntegro- tak
wany

Japonia U U U 2000 zintegro- nie
wany

Kanada BI SI BI 1987 potaczony nie

Litwa BC S I sektorowy tak

Luksemburg BS BS I 1999 potaczony nie

Lotwa U U U 2001 zntegro- tak
wany

Malta §] 8] §] 2002 Zintegro- nie
wany

Niemey U U U 2002 Zntegro- tak
wany

Norwegia U U U 1986 zintegro- nie
wany

Nowa .

Zelandia BC S 1 sektorowy nie

Polska U U U 2008 zintegro- tak

wany
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cd. tabeli 1
Portugalia BC BC/S I sektorowy tak
Rumunia BC S I sektorowy nie
Singapur BC BC BC 1984 zintegro- nie
wany
Stowacja BC BC BC 2006 zintegro- tak
wany
Stowenia BC S I sektorowy tak
Stany BC/B s I sektoro tak
Zjednoczone W
Szwecja U U U 1991 zintegro- nie
wany
zintegro- .
Wegry U U U 2000 wany nie
Wlelka. U U U 1997 zintegro- nie
Brytania wany
Wtochy BC/S CB/S I sektorowy tak
Uwagi:

BC - Bank Centralny

BI - nadzor potaczony dla sektora bankowego i sektora ubezpieczeniowego

BS - nadzor potaczony dla sektora bankowego i rynku kapitatowego

C - instytucja odpowiadajaca za ochrong uczestnikow rynku finansowego

I - instytucja nadzorujaca sektor ubezpieczeniowy

P - instytucja odpowiadajaca za nadzér mikroostroznosciowy dla wszystkich sektorow
P(BC) - instytucja odpowiadajaca za nadzdr makro- i mikroostroznosciowy dla wszystkich sektoréw
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 obre¢bie banku centralnego

Zrédto: Europejski Bank Centralny (2006b).

2. Kryzys a problemy z nadzorem finansowym
2.1. Wady i zalety zintegrowanego nadzoru finansowego

Tendencja do integracji nadzoru finansowego, ktorag mozna bylo zaobserwowac na
Swiecie w ostatnich 20-30 latach, miata pewne podstawy ekonomiczne. Po pierw-
sze, oferowane przez instytucje produkty finansowe zaczety by¢ bardzo komplek-
sowe i taczy€ wiele cech r6znych rynkéw: bankowego, ubezpieczeniowego oraz
inwestycyjnego. Zintegrowany nadzor finansowy byt w stanie bardziej efektywnie
nadzorowac ryzyko takich produktow i oceni¢ ich wplyw na stabilnos$¢ sektora
finansowego (De Luna, Rose 2003). Natomiast rozdzielenie nadzoru mikro- od
markoostrozno$ciowego mogtoby pozwoli¢ na bardziej doktadna analize ryzyka
rynkowego. Ponadto uwazano, iz instytucje nadzorcze bg¢dg bardziej niezalezne
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anizeli banki centralne, co pozwolitoby na wyeliminowanie naciskéw politycz-
nych (Goodhart, Schoenmaker 1999; Quityn, Taylor 2004). Taki podzial nadzoru,
w ktérym nadzor mikroostroznosciowy jest w rekach niezaleznych instytucjach
nadzorczych, pozwala roOwniez na ograniczenie problemu hazardu moralnego
(moral hazard) w sektorze bankowym, ktdry czesto wystepuje w przypadku, gdy
bank centralny pelni rowniez nadzor bankowy (Di Griorgio, Di Noia 1999). Po-
nadto rozdzielenie funkcji banku centralnego jako straznika stabilnosci cen od
funkcji instytucji nadzorujacej rynek finansowy pozwolitoby na unikni¢cie konflik-
tu intereso6w pomiedzy polityka monetarng a stabilno$cig finansowa. Wielokrotnie
banki centralne staly przed dylematem dotyczacym zmiany stop procentowych,
ale decydowaly si¢ na mniej korzystne rozwigzania dla gospodarki z obawy o ne-
gatywne konsekwencje swoich decyzji dla sektora finansowego. Wyniki badan
pokazuja, iz przy braku pelnej suwerennosci banku centralnego instytucje te maja
wigkszg sktonno$¢ do podejmowania decyzji korzystniejszych dla sektora banko-
wego anizeli z perspektywy polityki monetarnej, czesto dziatajac pod naciskiem
partii rzadzacych. Vittas (1992) oraz Jackowicz i inni (2012) udowodnili, iz po-
ziom stop procentowych bankéw komercyjnych jest zalezny od cyklu wyborczego.
Wielu ekonomistoéw zwracato rdwniez uwage na to, iz zintegrowany nadzor finan-
sowy jest w stanie bardziej efektywnie wyeliminowac arbitraz pomig¢dzy rdéznymi
rynkami finansowymi (Allen, Herring 2001). Uwazano réwniez, iz zintegrowany
nadzo6r finansowy pozwoli na obnizenie kosztow zwigzanych z nadzorem, popra-
wi przeplyw informacji pomiedzy nadzorcami oraz zakres wspotpracy. Zwracano
uwage réwniez na to, iz koszty nadzoru dla firm ulegng obnizeniu, gdyz instytucje
te beda musialy raportowac tylko do jednej instytucji nadzorujacej. Nowsze wyniki
badan nie potwierdzaja jednak tej tezy (Cihak, Podpiera 2006).

Pomimo wielu zalet zintegrowanego modelu nadzoru finansowego obecny
kryzys na rynku kredytow hipotecznych ukazal jednak wiele stabych stron takiej
struktury nadzorczej. Po pierwsze, oddzielenie nadzoru makroostrozno$ciowego
od mikroostroznoSciowego utrudnia przeptyw informacji pomi¢dzy dwoma insty-
tucjami nadzorczymi. Ze wzgledu na duza zaleznos¢ ryzyka makroekonomiczne-
go od ryzyka mikroekonomicznego rozdzielony nadzor utrudnia rzetelng oceng
poziomu ryzyka makroekonomicznego, co w rezultacie op6znia reakcje instytucji
nadzorczej. Buiter (2008) twierdzi, iz op6Zniona reakcja Banku Anglii na kryzys
i sytuacja banku Northern Rock podczas kryzysu 2007-2011 r. byta efektem spoz-
nionego doplywu informacji. Ponadto instytucje nadzoru makroostroznosciowego
nie majg instrumentéw, a przez to mozliwosci reagowania i ograniczenia ryzyka
makroekonomicznego w systemie finansowym. Freixas i inni (2004) twierdza, iz
w celu ograniczenia ryzyka w sektorze bankowym bank centralny powinien reago-
wac instrumentami mikro, dzialajac na skale makro. Autorzy ci wskazuja, iz ryzy-
ko mikro moze si¢ szybko rozprzestrzeni¢ na skalg makro, co stawia w watpliwo$¢
rozdzielenie nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego, a tym samym rozdziele-
nie nadzoru bankowego od bankéw centralnych. Innym argumentem przeciwko
oddzieleniu nadzoru makroostroznoSciowego od bankow centralnych jest Scista
zalezno$¢ sytuacji sektora bankowego od polityki makroekonomicznej. Wiele ba-



,Ekonomista” 2014, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

526 Aneta Hryckiewicz, Malgorzata Pawtowska

dan pokazuje, iz zachowania bankow Scile zalezg od polityki makroekonomicznej
(Berger, Bouwman 2011; Cao, Illing 2008). Berger, Bouwman (2011) przedsta-
wiaja wyniki badan, ktore pokazuja, iz polityka monetarna poprzez swoj wpltyw
na kondycje sektora bankowego pozwala na oszacowanie prawdopodobiefistwa
wystapienia kolejnego kryzysu finansowego.

Polska literatura dotyczaca tego problemu jest bardzo uboga. Wsrdd niewielu
pozycji mozna wymieni¢ pracg pod redakcja Szambelanczyk (2011). W opracowa-
niu tym stwierdzono, ze nalezy dokonac szerokiej analizy decyzji odzienia nadzoru
od NBP.

2.2. Wplyw modelu nadzoru na skuteczno$é¢ nadzoru

Przez wiele lat w literaturze akademickiej nie istnialy prawie zadne badania doty-
czace wplywu struktury i modelu dziatania instytucji nadzorczych na podejmowa-
ny przez banki poziom ryzyka, a tym samym na stabilno$¢ systemu finansowego.
Jednym z powoddw byto przekonanie, iz regulacje bankowe sa w stanie efektyw-
nie kontrolowa¢ poziom ryzyka w sektorze bankowym, gwarantujac temu sekto-
rowi bezpieczefistwo (Goodhart, Schoenmaker 1995; Brunnemeier i in. 2010).
Dopiero kryzys azjatycki, ktory wystapit w latach 90. i jego p6zniejsze konsekwen-
cje spowodowaly zmiane podejScia do nadzoru bankowego. Zacz¢to uwazac, ze
same regulacje sa niewystarczajace do zagwarantowania stabilnoSci finansowej,
zwlaszcza ze w ostatnich latach obserwowano wysoka dynamike wzrostu aktywow
bankowych na $wiecie. Dodatkowo globalizacja oraz integracja rynkdéw finanso-
wych spowodowala, iz zaczeto sygnalizowac potrzebe stworzenia ujednoliconego
nadzoru finansowego na arenie mi¢dzynarodowej. Z tego powodu zaréwno lite-
ratura akademicka, jak rébwniez organizacje mi¢dzynarodowe zaczety postulowac,
ze instytucje bankowe powinny by¢ dodatkowo kontrolowane przez nadzor finan-
sowy, ktérego zadaniem powinno by¢ sprawdzanie, czy i w jakim zakresie banki
wypelniaja swoje zobowigzania wynikajace z regulacji. Pierwsza taka inicjatywa
bylo ustanowienie podstawowych zasad efektywnego nadzoru bankowego (Base!
Core Principles for Effective Banking Supervision) w 2006 r. Celem tej inicjatywy
byta promocja dobrych praktyk w zakresie regulacji bankéw oraz w ich nadzorze.
Troche wezesniej powstal program oceny stabilnosci sektoréw finansowych zaini-
cjowany przez Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF-World
Bank Financial Sector Assessment Program).

Wraz z pojawieniem si¢ ,,ery” instytucji nadzorczych w literaturze rozpoczeta
si¢ debata na temat modelu ich dziatania. Do tego czasu literatura akademic-
ka nie znajdowata dowodow na to, Ze instytucje nadzorcze przyczyniaja si¢ do
wickszej stabilnosci finansowej gospodarek. Jednym z pierwszych badan w tym
zakresie byto badanie wykonane przez Sundararajana i innych (2001). Autorzy
badania nie byli jednak w stanie potwierdzi¢ hipotezy, ze dodatkowy nadzor po-
woduje wzrost stabilnoSci sektordw finansowych. Do podobnych konkluzji doszly
Demirguc-Kunt i Detragiache (2011), ktére nie mogtly znalez¢ pozytywnej kore-
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lacji pomigdzy stabilnoScig bankéw a miarg z-score dla bankow i dla catego syste-
mu finansowego. Wigkszo$¢ autorow badan stwierdza, iz dyscyplina rynkowa jest
duzo bardziej efektywna anizeli instytucje nadzorcze (Detragiache, Tressel 2006;
Barth i in. 2006).

Réwniez w kwestii modelu nadzoru literatura empiryczna nie dostarcza jed-
noznacznych dowodéw na to, ze struktura dzialania instytucji nadzorczych ma
wplyw na efektywno$¢ ich dzialania i poprawe stabilnosci finansowe;j. Tak jak zo-
stalo wspomniane w poprzedniej czesci tego artykutu, od potowy lat 90. zaczeto
uwazac, iz zastapienie modelu sektorowego modelem zintegrowanym zwickszy
efektywno$¢ nadzoru, co powinno pozytywnie wplynaé na stabilnos¢ sektora ban-
kowego (Abrams, Taylor 2002; Llewellyn 2006). Stad tez w wigkszoSci krajow
na §wiecie nastapily znaczace zmiany w funkcjonowaniu nadzoru. W wigkszoSci
badan empirycznych nie znaleziono jednak jednoznacznych dowodow potwier-
dzajacych te przypuszczenia. Barth i inni (2002) przebadali modele nadzorcze
funkcjonujace w 133 krajach w latach 1996-1999 i nie znaleZzli pozytywnej korela-
cji pomiedzy modelem funkcjonowania nadzoru a zmiennymi obrazujacymi stan
sektora bankowego. Z drugiej strony Cihak i Podpiera (2007) udokumentowali,
ze zintegrowany nadzor podnosi jako$¢ dziatania instytucji nadzorczych, czyniac
je bardziej efektywnymi. Interesujacym wynikiem badania przedstawionym przez
autorow jest znaczenie banku centralnego w nadzorze nad systemem finansowym.
Autorzy udokumentowali, iz z punktu widzenia efektywnosSci nadzoru nie ma zad-
nego znaczenia, czy bank centralny jest zaangazowany w funkcje nadzorcza, czy
tez nie. Podobne wyniki badan dotyczace modelu dziatania instytucji nadzorczych
przedstawiaja Arnone i Gambini (2007), ktérzy badajac efektywno$¢ modeli nad-
zorczych w 116 krajach przedstawiaja dowody na to, ze nadzor zintegrowany jest
duzo bardziej efektywny. W przeciwienistwie do Cihaka i Podpiery, autorzy poka-
zuja, iz wlaczenie banku centralnego do nadzoru podnosi efektywnos¢ instytucji
nadzorczych. Jednoczes$nie Eichengreen i Dincer (2011) uwazaja, ze nadzor fi-
nansowy powinien by¢ niezalezny i poza zasiggiem banku centralnego. Analizu-
jac doswiadczenia 140 krajow, autorzy ci przedstawiaja dowody na to, Ze kraje,
w ktorych bank centralny nie uczestniczyt w nadzorze finansowym charakteryzo-
waly si¢ nizszym wskaznikiem kredytow niesptaconych i mniejsza cz¢stotliwoscia
wystepowania kryzysow anizeli kraje, w ktorych bank centralny byt zaangazowany
w funkcje nadzorcza.

Wyniki badan prowadzonych na podstawie danych z ostatniego kryzysu po-
kazuja, ze zarOwno nadzor sektorowy, jak i nadzor zintegrowany byly odpowie-
dzialne za uchybienia w nadzorze finansowym, stad tez nie mozna jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ktory z modeli nadzorczych powinien by¢ modelem dominujagcym
(Leijonhufvud 2009; Buiter 2008). Wyniki tych badan wskazujg jednak, ze kra-
je, w ktorych bank centralny peinit nadzor mikroostroznos$ciowy, byty w stanie
szybciej reagowac na zagrozenia w sektorze bankowym. Pomimo ostatnich zmian
w nadzorze finansowym, dokonanych w rezultacie kryzysu na rynku kredytow hi-
potecznych, Masciandaro i inni (2011) nie znajduja dowod6w na to, ze zintegro-
wany model nadzoru jest bardziej efektywny w zapewnieniu stabilnoSci finanso-
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wej. Autorzy konkluduja, ze efektywnie funkcjonujaca dyscyplina rynkowa oraz
niezalezny nadzor nad systemem finansowym sa najbardziej efektywnym mecha-
nizmem promujacym stabilno$¢ finansowa kraju.

3. Nowe propozycje nadzoru finansowego w Unii Europejskiej

3.1. Zmiany w nadzorze finansowym w Unii Europejskiej
w Swietle obecnego kryzysu

Kryzys finansowy 2007-2011 doprowadzit do wielu zmian instytucjonalnych w UE.
Jedna z najwazniejszych jest powstanie scentralizowanego nadzoru europejskiego
nad systemem finansowym. Nadzdr ten wprowadzono zaréwno na poziomie ma-
kro-, jak i mikroostrozno$ciowym. W ten sposob powstal scentralizowany nadzor
europejski nad rynkami finansowymi. Europejska Rada Ryzyka Systemowego
(European Systemic Risk Board) odpowiada za nadzdr makroostrozno$ciowy,
rozumiany jako monitorowanie i ocenianie potencjalnych zagrozen dla stabilnosci
systemu finansowego w UE. Rada ta ma za zadanie przede wszystkim identyfiko-
wac zagrozenia, publikowaé ostrzezenia przed ryzykiem, a takze wydawaé w razie
koniecznosci zalecenia co do Srodkow, jakie powinny zosta¢ podjete w celu ich
ostabienia. Dlatego zadaniem Rady jest przede wszystkim analiza ryzyka syste-
mowego w krajach UE.

Natomiast nadzér mikroostrozno$ciowy zostat powierzony trzem instytucjom
funkcjonujacym w ramach unijnego nadzoru finansowego (European System of
Financial Supervision — ESFS):

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

e FEuropejskiemu Organowi Nadzoru Firm Ubezpieczeniowych i Funduszy
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority —
EIOPA),

e Europejskiemu Organowi Nadzoru nad Rynkiem Kapitalowym (European
Securities and Markets Authority - ESMA).

Zadaniem nadzorcow jest ocena sytuacji pojedynczych instytucji na poszcze-
gllnych rynkach finansowych w celu zapewnienia stabilnoSci systemdw finanso-
wych oraz zapewnienie ochrony im klientom. Zaktada si¢, iz stworzenie nadzoru
na poziomie europejskim pozwoli na harmonizacje regulacji krajowych oraz jed-
nakowe zasady ich wdroZenia oraz respektowania, a to z kolei pozwoli na lepsza
oceng ryzyka w systemach finansowych w pojedynczych krajach (Europenan Com-
mission 2012). Nalezy zaznaczy¢, ze pomimo faktu, ze nadzoér ten jest petniony na
poziomie Unii Europejskiej, istniejace dyrektywy zaktadaja, iz bedzie on realizo-
wany w dalszy ciagu na poziomie krajowym. Zadaniem instytucji krajowych bedzie
prowadzenie nadzoru mikroostroznoSciowego, zapewnienie ochrony klientom
oraz informowanie europejskich instytucji nadzorczych o efektach nadzoru. Kra-
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jowe organy nadzorcze bedg pelnily de facto tylko funkcje operacyjng, natomiast
ostatecznym decydentem w sytuacjach kryzysowych bedzie nadzor europejski.
Roéwniez kompetencje podejmowania najwazniejszych decyzji z perspektywy sek-
toréw finansowych zostaly przekazane do poszczegdlnych jednostek nadzorczych
w UE, np. przydzielanie licencji oraz nadzér nad tzw. duzymi bankami zostaly
przekazane z nadzoru krajowego do Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego,
ktéremu to banki beda bezposrednio podlegaly. Ponadto zostaty ukoficzone pra-
ce nad pakietem CRD IV/CRR (dotyczacym wymogdw kapitalowych, wymogow
plynnosciowych i zarzadzania ryzykiem)! bedacym implementacjg zapisow tzw.
Basel III do prawodawstwa unijnego.

3.2. Unia bankowa dla krajow ze strefy euro

Jedng z najwazniejszych zmian w modelu nadzoru finansowego, jaka dokonuje si¢

w UE, jest powolanie dodatkowego nadzoru obejmujacego tylko kraje ze strefy

euro — tzw. unii bankowej (18 krajow cztonkowskich UE). Koncepcja ta pojawi-

ta si¢ w reakcji na globalny kryzys finansowy i ma zapewnic stabilno$¢ finansowa

w krajach strefy euro. Dodatkowym impulsem do powstania tej instytucji byt kry-

zys w strefie euro, wywolany olbrzymim kryzysem fiskalnym w krajach strefy euro,

bedacy po czesci efektem kryzysu w sektorze bankowym. Istotnym zatozeniem unii
bankowej jest obligatoryjne uczestnictwo krajow nalezacych do strefy euro. Kraje
poza tg strefa, takie jak Polska, bedg mogly przystapi¢ do niej jako cztonkowie sto-
warzyszeni. Prawa cztonkéw stowarzyszonych nie sa jednoznacznie okres§lone. Wia-
domo jednak, ze kraje spoza strefy euro nie beda mogly w petni korzysta¢ z mecha-
nizm6w stabilnosci, gdyz Europejski Bank Centralny (EBC) nie ma wystarczajacych

kompetencji oddzialywania na system bankowy poza strefg (Groszek i in. 2012).
Projekt reformy unii bankowej zaktada przeniesienie nie tylko kompetenc;ji

instytucji nadzorczych, ale rowniez pozostatych mechanizméw gwarantujacych

stabilno$¢ systemu finansowego z poziomu krajowego na poziom Unii Europe;j-
skiej. Pierwotnie projekt unii bankowej zaktadal utworzenie:

1) wspdlnego nadzoru bankowego — jednolitego mechanizmu nadzorczego (Sin-
gle Supervision Mechanism — SSM) z wykorzystaniem §rodkow z Europejskiego
Mechanizmu StabilnoSci — (EMS),

2) wspodlnego systemu kontrolowanej likwidacji bankow i uporzadkowanej sanacji
bankow z problemami (Single Resolution Mechanism — SRM),

3) scentralizowanego systemu gwarantowania depozytow (Deposit Guarantee
Scheme).

I Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredyto-
wymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012.
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Obecne prace koncentrujg si¢ na bloku pierwszym i drugim, czyli na zbudowa-
niu instytucji europejskiego nadzoru bankowego, ktory wedle aktualnego kalenda-
rza mialby zaczaé dzialaé juz w listopadzie 2014 r., oraz na stworzeniu wspdlnego
systemu kontrolowanej likwidacji bankdw i uporzadkowanej sanacji bankéw z pro-
blemami. Na chwile obecng odchodzi si¢ od scentralizowanego systemu gwaran-
towania depozytow. Wdrozenie calego projektu jest planowane na 2015 r. Celem
projektu jest zerwanie negatywnego sprz¢zenia zwrotnego pomiedzy ryzykiem kra-
ju (sovereign risk) a ryzykiem krajowego sektora bankowego w strefie euro. Nalezy
zauwazy¢, ze projekt unii bankowej nie jest jeszcze skoficzony i nie jest znana obec-
nie jego ostateczna forma. Wiele krajow nie zgadza si¢ z niektOrymi zalozeniami
projektu, dlatego tez wcigz trwaja dyskusje wsrod krajow cztonkowskich dotyczace
zmian w projekcie. Niemniej jednak wydaje si¢, ze centralizacja nadzoru bankowe-
go jest juz przesadzona: od listopada 2014 r. wspolnym nadzorem bankowym maja
by¢ objete najwicksze banki w strefie euro, a w drugiej kolejnosci — wszystkie banki.

Na jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) skiada si¢ Europejski Bank Centralny
i krajowe organy nadzoru. Europejski Bank Centralny ma sprawowac¢ nadzér nad
waznymi instytucjami kredytowymi (w tym bankami w strefie euro), ktore posiadaja
aktywa przewyzszajace 30 mld euro lub posiadajg aktywa przewyzszajace 20% PKB
kraju macierzystego i wyzsze niz 5 mld euro, lub trzema najbardziej znaczacymi
instytucjami w kazdym z uczestniczacych w unii bankowej krajow cztonkowskich
(o ile nie zachodzg szczegdlne okolicznosci). Oznacza to objecie krajowych SIFIs
europejskim nadzorem bankowym. Wstepne warunki wskazuja, ze europejskim
nadzorem bedzie na poczatku objetych okoto 130 bankéw, reprezentujacych 85%
aktywow sektora bankowego strefy euro (Zaleska 2013). Projekt unii bankowe;j
zaktada, ze nadzor bedzie petniony tylko nad bankami majacymi siedzibe w krajach
strefy euro, jak rOwniez spdtkami zaleznymi tych bankéw w tychze krajach (ok.
6000 bankow). Oznacza to, iz oddzialy instytucji kredytowych z krajow strefy euro,
ktdre dziataja poza strefa (np. w Wielkiej Brytanii) zostaja wytaczone spod nadzoru
unijnego. Z powyzszego wynika, ze nie wszystkie instytucje kredytowe dziatajace
na terenie Unii Europejskiej beda podlegaé pod wspdlny nadzdér bankowy. To za$
stwarza realng mozliwo$¢ arbitrazu regulacyjnego. Ponadto oznacza to wielopo-
ziomowy i mato czytelny nadzor, biorac pod uwage geograficzne zroznicowanie
oddziatywania europejskiego nadzoru bankowego, jak tez jego zr6znicowany za-
sieg pod wzgledem wielko$ci nadzorowanych podmiotéow (Zaleska 2013). Polska
jako panstwo cztonkowskie UE spoza strefy euro ma mozliwo$¢ podjecia bliskiej
wspoOlpracy z EBC, co oznacza, ze nadzorowi EBC bedg podlegaé trzy najbardziej
znaczace banki w Polsce. Nalezy tu wyraznie podkresli¢ fakt, ze przystapienie do
europejskiego nadzoru bankowego krajow spoza strefy euro, w tym Polski, nie jest
rownoznaczne z dost¢gpem do instrumentdéw ptynnosciowych EBC oraz §rodkow
z ESM. Oznacza to zatem brak réwnosci mi¢dzy krajami strefy euro i spoza niej
w dostepie do Srodkoéw finansowych i instrumentéw ratunkowych (Zaleska 2013).

Wart uwagi jest fakt, iz nowy nadzor europejski zajmowatby sie¢ zar6wno nad-
zorem makroostrozno§ciowym, jak i mikroostrozno§ciowym. W ramach nadzoru
mikroostrozno$ciowego zaklada si¢, ze EBC bedzie SciSle wspdipracowaé z kra-
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jowymi instytucjami nadzorujacymi. Oznacza to, iz bedziemy mieli polaczenie
funkcji banku centralnego z funkcja nadzorcza, a wigc mechanizmem, od ktérego
w ostatnich latach odchodzono.

Ponadto projekt unii bankowej zaktada stworzenie instytucji naprawczej
(Resolution Fund), ktérej zadaniem ma by¢ dziatalno$¢ naprawcza i kontrolo-
wana likwidacja bankow w przypadku wystgpienia kolejnego kryzysu (Groszek
i in. 2012). Gtéwnym powodem powolania tej instytucji jest che¢ zapewnienia
ochrony podatnikom ze strefy euro przed rekapitalizacjg zagrozonych upadkiem
bankow, czyli sytuacja, jaka nastapita podczas kryzysu na rynku kredytéw hipo-
tecznych w latach 2007-2011. Zadaniem instytucji naprawczej bedzie zgromadze-
nie odpowiednich funduszy na przeprowadzenie postepowania upadtoSciowego
bankow w strefie euro (European Commission 2012). W praktyce oznacza to,
ze zgromadzone Srodki nie beda stanowily polisy ubezpieczeniowej dla bankow,
ale raczej umozliwig, aby postgpowanie upadioSciowe zostato przeprowadzone
w sposdb kontrolowany (Ostalecka 2011). Zaktada sig, iz beda one raczej prze-
znaczone na pokrycie kosztow postepowania naprawczego, a nie na ratowanie
bankéw przed niewyplacalnoScia. Dlatego rekomenduje si¢, aby zarzadzanie fun-
duszem przekazac instytucjom zewnetrznym. Chociaz catkowita kwota funduszu
pozostaje jeszcze kwestig otwartg, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
proponuje, aby stanowita ona od 2 do 4% PKB.

Kolejng instytucja przewidziang w projekcie unii bankowej jest scentralizowany
system gwarantowania depozytow. Projekt ten zaktada zharmonizowanie regulacji
i systemu dziatania gwarancji depozytowych do wysokosci 100 tys. euro we wszyst-
kich krajach UE. Pozwoli to na zapewnienie rownych warunkow konkurencji w sek-
torze finansowym, jak rowniez zabezpieczy przed rozprzestrzenianiem si¢ szokow
finansowych pomigdzy panstwami UE. Ponadto Komisja Europejska zapropono-
wala wprowadzenie wyzszej czasowej ochrony dla tzw. tymczasowych wysokich sald
depozytowych. Rowniez czas wyplaty depozytéw ma zostac skrocony z 20 do 7 dni
kalendarzowych liczonych od dnia, w ktérym bank nie jest w stanie sptaci¢ depo-
nentow. Istotng zmiang, jaka wprowadza projekt, jest harmonizacja zasad finanso-
wania systemow gwarancji depozytdéw. Zaktada sig, iz sktadki powinny by¢ wptacane
w dwdch formach: ex ante i ex post. Minimalna wysokos¢ pierwszej sktadki jest pro-
ponowana na poziomie 0,1% depozytdéw podlegajacych wyptacie, aczkolwiek po-
ziom docelowy ma wynosi¢ 1,5%. W przypadku skfadek nadzwyczajnych ma on wy-
nosi¢ 0,5% kwalifikujacych si¢ depozytéw. Waznym zatozeniem w funkcjonowaniu
funduszu ma by¢ mozliwo$¢ udzielania kredytoéw ze Srodkow funduszu, jak rowniez
wykorzystanie tych §rodkéw zaréwno do celow prewencyjnych, jak i pomocowych.
Nad catym systemem gwarancyjnym miatby czuwac¢ krajowy system gwarantowania
depozytow, jako tzw. single point contact skomunikowany z krajowymi deponentami
i wyplacajacy §rodki w razie zajscia takiej koniecznosci. Jednakze, jak juz wspo-
mniano, na chwile obecna zrezygnowano z tej cze¢sci unii bankowe;.

Rysunek 3 przedstawia propozycje struktury nadzoru finansowego dla Unii
Europejskiej. Jak mozna zauwazy¢, w przypadku, gdyby projekt zostat zaakcep-
towany w obecnym ksztalcie, w Unii Europejskiej istnialyby trzy instytucje nad-
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Rysunek 3

Model nadzoru finansowego w Unii Europejskiej

Poziom
Makroostroznosciowy | Mikroostrozno$ciowy Ochrona
Sektor konsumentow
a Europejski ™\
Unia Europejska Organ Nadzoru
Banki | Bankowego )
Kraj )
aje strefy euro —
Europejski Bank Centralny ) Krajowe
—1 ~ instytucje H
; Europejski Organ nadzorcze
(}}r)ge;;(gpltt;lgw (Nadzoru nad Rynkiem
rytainy Rada Ryzyka N Kapitalowym Y, |
Rvnek Systemowego Europejski Organ Nadzoru )
Y . . Firm Ubezpieczeniowych
ubezpieczeniowy \ oraz Funduszy Emerytalnychj_’—)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow Komisji Europejskiej (2010, 2011).

zorcze w odniesieniu do sektora bankowego: 1) nadzér makroostoznosciowy w ra-
mach Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego, 2) nadzor mikroostroznosciowy
w ramach Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (EONB) oraz 3) EBC
jako instytucja nadzorujaca banki dziatajace w krajach strefy euro.

Istnienie takiej struktury wymaga okreslenia doktadnych kompetencji poszcze-
gblnych instytucji nadzorczych. Obecny projekt przepisow zaktada, ze EONB be-
dzie ,,nieformalnie” petnito funkcje nadrzedng wzgledem EBC. Oznacza to, ze
chociaz EONB nie moze zmusi¢ EBC do respektowania swoich zalecen, jednakze
w przypadku sporéw pomiedzy dwoma instytucjami nadzorczymi EONB moze
wymagaé od regulatoréw krajowych UE respektowania tych zalecen, co bedzie
zobowigzywato EBC do ich przestrzegania. Przepisy jednak nie przewiduja sytu-
acji odwrotnej, kiedy to EBC bedzie wymagato od EONB respektowania swoich
decyzji (Mayer-Brown 2012).

W celu zaakceptowania decyzji podjetej przez EONB, jak réwniez w kwestii
rozwigzania spordw, artykut 41 projektu unii bankowej zaktada stworzenie nieza-
leznej komisji sktadajacej si¢ z przewodniczacego rady nadzorczej EONB i dwoch
pozostatych cztonkéw rady nadzorczej, sposrdd ktdrych jedna osoba ma by¢ spoza
kraju strefy euro.

3.3. Ocena proponowanego nadzoru bankowego w Swietle istniejacych badan

Projekt stworzenia nowego zintegrowanego nadzoru finansowego, w szczegdlno-
Sci dla krajow strefy euro, byta szeroko dyskutowana zaréwno przez politykéw,
ekonomistow, jak i przez Srodowiska akademickie (zob. np. Samcik 2012). Zdania
co do efektywnosci proponowanego modelu nadzoru w zapewnieniu stabilnoSci
systemow finansowych w krajach UE sa mocno podzielone. W celu analizy mode-
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lu nadzoru proponowanego przez UE warto zwrdci€ uwagg, ktdre z proponowa-
nych aspektéw moga mie¢ pozytywny, a ktore negatywny wplyw na efektywnos¢
nadzoru europejskiego.

Po pierwsze, powr6t do modelu nadzoru finansowego, w ktérym bank central-
ny jest odpowiedzialny za polityke monetarna, jak rowniez za utrzymanie stabil-
nosci finansowej w krajach UE, przywotuje przytoczone juz wcze$niej argumenty
przedstawiane w literaturze, dotyczace konfliktu interesu pomiedzy dwoma cela-
mi nadzorczymi.

Po drugie, duza asymetria kompetencji pomiedzy EBC i EONB moze spowo-
dowad, iz proponowany model moze nie spetnia¢ swojego zadania. Brak kom-
petencji EBC do reagowania w krajach poza strefa euro moze rOwniez wply-
naé negatywnie na kraje strefy euro. Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych
2007-2011 r. ukazal kompleksowos¢ rynkow, a wraz z tym szybkoS¢ przenikania
szokow finansowych pomigdzy krajami. Ponadto nadzorcy krajowi w krajach poza
strefag euro moga mie¢ zupetnie inne cele anizeli nadzorcy europejscy. To moze
prowadzi¢ do konfliktu interes6w pomiedzy nadzorcami europejskimi a krajowy-
mi. Nalezy oczekiwaé, ze celem tej pierwszej grupy jest zapewnienie stabilnoSci
w krajach strefy euro, nawet kosztem likwidacji i zezwalania na upadlos$¢ ban-
kéw. Trudno jednak sobie wyobrazi¢, aby nadzorcy krajowi zezwalali na upadtos¢
waznych krajowych instytucji bankowych. Konsekwencje takich dziatan, jak réw-
niez naciski opinii publicznej nie bedg pozwalaly na takie zachowania. Ponadto
moze istnie¢ konflikt interesow dotyczacy tego, jakie instytucje beda podlegaty
interwencjom w przypadku zagrozenia upadloScia. O ile EBC bedzie bardziej
sktonny do ratowania instytucji systemowo znaczacych, o tyle nadzorcy krajowi
mogg chcie¢ réwniez podejmowac 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 in. 2012).

Po trzecie, EBC be¢dzie prowadzit nadzor nad wszystkimi oddziatami bankow
funkcjonujacych w krajach strefy euro, natomiast nie obejmie nadzoru w krajach
poza strefa. Filie bankdw zagranicznych podlegaja jednak konsolidacji sprawozdan
finansowych wraz z bankiem macierzystym. Teoretycznie filia banku zagranicznego
moze pociagna¢ do upadku bank macierzysty, jezeli jest wystarczajaco duza, badz
w przypadku, kiedy bank macierzysty koncentruje swoja dzialalno$¢ na rynkach
zagranicznych, dziatajac poprzez filie. Taka sytuacja moze rowniez skfoni¢c EBC do
ratowania filii bankow zagranicznych, pomimo iz nie beda one formalnie podlegaty
europejskim mechanizmom stabilno$ci. Poniewaz ekspansja bankow z krajow strefy
euro na zagraniczne rynki dokonywata si¢ w formie filii, problem ten moze okazac
sie znaczacy dla UE. Ratowanie instytucji niepodlegajacych nadzorowi EBC moze
doprowadzi¢ do szerzenia si¢ zjawiska hazardu moralnego w sektorze bankowym,
ktore UE stara si¢ ograniczy¢, wprowadzajac obecny model nadzorczy.

Po czwarte, obecny projekt unii bankowej zaktada, ze srodki na fundusz napraw-
czy maja pochodzi¢ od samych bankdw, a ich poziom moze zosta¢ podwyzszony po-
przez podatki nalozone na banki. Biorac pod uwage wielko$¢ europejskiego sektora
bankowego, wydaje si¢ malo prawdopodobne, aby poziom zebranych §rodkéw byt
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na tyle wysoki, aby fundusz naprawczy byl w stanie pomoc europejskim bankom, nie
obcigzajac podatnikow w Europie. Z tego tez powodu coraz wigcej ekonomistow
zwraca uwage na to, iz obecny ksztalt modelu unii bankowej, ktory poprzez stabil-
nos$¢ sektora bankowego ma zapewnic€ stabilno$¢ fiskalng w strefie euro, najprawdo-
podobniej nie bedzie w stanie wypelnic tego postulatu (Allen i in. 2012).

4. Implikacje unii bankowej
dla krajéw Europy Srodkowo-Centralnej (ESW)
spoza strefy euro

Obecny projekt nadzoru finansowego zaktada, iz kraje spoza strefy euro moga przy-
stapi¢ do wspolnego nadzoru jako cztonkowie stowarzyszeni. Cz¢s$¢ tych krajow,
ktorym zostata zaproponowana taka inicjatywa nie podjela jeszcze ostatecznej de-
cyzji. Coraz wigcej opracowan przedstawia sprzeczne opinie na temat wplywu unii
bankowej na sektor bankowy w krajach poza strefg euro. W literaturze przedmiotu
brakuje jednak ekonomicznych analiz oraz badan, ktore pozwolilyby na zweryfiko-
wanie kierunku tego wplywu. Brak analiz i jednoznacznych rozstrzygni¢¢ wynika
rOwniez z tego, ze nie jest znany jeszcze ostateczny ksztalt unii bankowe;.

Zgodnie z literatura teoretyczna, stworzenie unii bankowej, obejmujacej swo-
im zasiegiem tylko kraje strefy euro, moze rodzi¢ takze konsekwencje dla krajow,
nieobjetych wspolnym nadzorem, a w szczegdlnosci dla krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej spoza strefy euro, w nast¢pujacych obszarach:

a) integracji sektora bankowego,

b) kosztu pozyskania kapitatu dla bankow,

c) konkurencyjnosci sektora bankowego,

d) stabilnosci polityki monetarne;j,

e) dywersyfikacji wstrzasow finansowych,

f) stabilnosci systemow finansowych.

Jednym z gléwnych powodow stworzenia UE byla che¢ doprowadzenia do in-
tegracji rynkow finansowych, a w szczegdlnosci sektor6w bankowych. Weze$niejsze
badania wskazywaly na to, ze integracja taka powinna doprowadzi¢ do: obnizenia
kosztu kapitatu, zwickszenia podazy kredytow, dywersyfikacji wstrzasow finanso-
wych, a w efekcie do zwigkszenia konkurencyjnosci sektora bankowego. W konse-
kwencji dziatania te mialy zwigkszy¢ dostepnoS$¢ ustug finansowych dla spoteczen-
stwa oraz przyspieszy¢ wzrost gospodarczy (Ongena, Popov 2011). Obfita literatura
pOZniejsza przedstawia jednak sprzeczne wyniki dotyczace efektu integracji sektora
bankowego w krajach UE. Wyniki badaf sa najbardziej jednoznaczne co do inte-
gracji w sektorze miedzybankowym, natomiast w najmniejszym stopniu w sektorze
bankowosci detalicznej. Sprzeczne opinie dotycza integracji sektora bankowosci
hurtowej (Wagenvoort i in. 2011; Ongena, Popov 2011). Mozna zatem przyjaé, iz
sektor bankowy w krajach UE jest tylko po czeSci 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 banko-
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woéci relacyjnej. Dlatego tez wystepuje tutaj efekt tzw. home bias, ktory powoduje,
ze znajomo$¢ jezyka, kultury kraju, w ktorym si¢ mieszka, instytucji, jak i swojego do-
radcy finansowego zacheca w wickszym stopniu do korzystania z ustug finansowych
w swoim kraju anizeli za granica. Ostatnie badania wskazuja na to, iz szczeg6lnie
niski jest poziom integracji pomig¢dzy tzw. nowymi a wczesniejszymi krajami UE
(Baltzer i in. 2008). Jak wskazujg autorzy badania, integracja ta dokonuje si¢ bardzo
powoli. Dlatego tez wazng kwestia jest wplyw wspolnego nadzoru na integracje sek-
tora bankowego w skali calej UE. Biorac jednakze pod uwage zardwno poziom, jak
i dynamike integracji sektora bankowego pomiedzy tzw. nowymi i starymi krajami
UE, mozna przyjaé, ze unia bankowa, wigzaca przede wszystkim kraje strefy euro,
negatywnie wplynie na ten proces, op6Zniajac go jeszcze bardzie;j.

Literatura teoretyczna sugeruje, iz wspOlny nadzor oferowany dla krajow strefy euro
moze negatywnie wplyna¢ na koszt pozyskania kapitatu dla bank6w z krajow ESW, gdyz
nie bedg 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 pozostalych krajéw UE. Jednym z naj-
wazniejszych wyrdznikOw jest wysoki udziat bankow zagranicznych w tych krajach.

Rysunek 4 przedstawia rdznice w strukturze wtasnoSciowej sektora bankowego
micdzy krajami UE. Pokazuje, ze udzial bankow zagranicznych w krajach ESW
wynosi ponad 75%, podczas gdy Srednia ta dla pozostalych krajow UE wynosi
30%. W Polsce udziatl kapitalu zagranicznego wynosi ok. 70%, a ok. 58% jest uza-
lezniona od kapitatu bedacego wlasnoScig bankéw matek w krajach strefy euro.
Nalezy tez zaznaczy¢, ze specyfika funkcjonowania bankéw rézni si¢ znaczaco
pomiedzy krajami UE.

Rysunek 4

Udzial bankoéw zagranicznych w krajach UE
(% aktywow sektora bankowego, stan na koniec 2009 r.)
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Rysunek 5
Poziom zadluzenia instytucji bankowych w UE
(stan na koniec 2008 r.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Rysunek 5 przedstawia Zrodla finansowania bankoéw w krajach UE. Pokazuje,
ze banki z bardziej rozwini¢tych krajow UE sg znacznie bardziej zadluzone anizeli
banki z nowych krajéw cztonkowskich UE. Jedna z przyczyn tak wysokiego poziomu
zadluzenia tych bankéw byt fakt, ze banki macierzyste zdobywaly finansowanie dla
swoich zagranicznych filii2. Jak wskazuje rysunek 5, wickszo$¢ tych srodkéw byta
lokowana w formie depozytow migdzybankowych.

Interesujacy obraz przedstawia réwniez rysunek 6, po czeSci potwierdzajacy
powyzsza teze. Pokazuje on poziom uzaleznienia bankéw od rynku migdzybanko-
wego. Jak mozna zauwazy¢, banki z krajow ESW byly duzo bardziej uzaleznione
od rynku mi¢dzybankowego anizeli instytucje z pozostatych krajow.

Rysunek 7 pokazuje zobowigzania bankéw w krajach ESW w stosunku do
bankéw zagranicznych ze strefy euro. Mozna na nim zauwazy¢, iz najbardzie;j
zadluzone w stosunku do swoich bankoéw macierzystych byly banki w krajach
nadbattyckich oraz Stowacji. Ich zobowigzania w stosunku do bankow macierzy-
stych wynosily Srednio 30% PKB w krajach nadbaltyckich i 22% PKB w Stowa-
cji. Krajami, w ktorych w 2005 r. mozna bylo zaobserwowac najwyzszy wskaznik
zadtuzenia w relacji do udzielanych kredytéw byta Estonia (ok. 70%) i Stowa-
cja (60%). Warto rOwniez zaznaczy¢, ze w krajach nadbattyckich zobowigzania
bankéw charakteryzowaly si¢ najwigksza koncentracja. Ponad 80% zobowigzan
bankoéw z tych krajéw byto w stosunku do szwedzkich bankéw macierzystych.

2 Hryckiewicz i Kowalewski (2010) pokazuja, ze zaleznosé filii w krajach ESW od finansowania bankéw
macierzystych byta duzo wigksza anizeli w przypadku pozostalych form prowadzenia dziatalnosci.
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Rysunek 6

Zalezno$¢ bankéw od rynku miedzybankowego
(stan na koniec 2008 r.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Rysunek 7

Skonsolidowane zobowiazania bankéw w krajach ESW
w stosunku do bankdéw zagranicznych ze strefy euro
(w relacji do PKB i do ogdlnej wartoSci kredytow
udzielonych w sektorze prywatnym; stan na koniec 2008 r.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BIS.
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Tak wysokie uzaleznienie od bankéw zagranicznych w krajach ESW stwarza
zagrozenia dla systemu finansowego, zwigkszajac prawdopodobiefistwo wystapie-
nia kryzysu kredytowego (credit crunch). Allen i inni (2010) udowodnili, iz kraje,
w ktorych banki znaczaco finansujg sie poprzez rynek migdzybankowy, sg bardziej
narazone na szoki finansowe oraz wystepowanie kryzysoéw 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 stabil-
nosci w strefie euro pozytywnie wplyna na koszt pozyskania kapitalu dla bankow
macierzystych, co moze réwniez mie¢ pozytywny wplyw na sektor bankowy w kra-
jach ESW. Dopoki banki macierzyste beda wspieraly swoje oddzialy zagraniczne
w krajach ESW, unia bankowa pozytywnie wplynie na efektywnosé sektora ban-
kowego w tych krajach. Takie zachowanie bankéw macierzystych bedzie wystepo-
walo dop6ty, dopoki sektor bankowy w krajach ESW bedzie weiaz kusit wysokimi
marzami (Hryckiewicz, Kowalewski 2010).

Gwarancje udzielone bankom w krajach strefy euro w ramach unii bankowe;j
moga réwniez posrednio pozytywnie wplynaé na rynek bankowy krajow ESW. Duze
uzaleznienie sektora bankowego w krajach ESW od bankéw zagranicznych powo-
duje, ze oddzialy bankow zagranicznych sa oceniane przez deponentow przez pry-
zmat kondycji finansowej banku macierzystego (Jackowicz i in. 2012). Oznacza to,
iz gwarancje udzielone bankowi macierzystemu moga by¢ postrzegane przez depo-
nentéw jako gwarancje dla spoiek zaleznych. Jackowicz i inni (2012) przedstawiajg
wyniki badania, ktore wskazuja, ze deponenci w krajach ESW znaczaco reaguja na
negatywne informacje dotyczace bankoéw macierzystych, wycofujac wowczas swoje
wklady pieni¢zne z instytucji podleglych bankom zagranicznym. Dlatego stabiliza-
cyjne dziatania EBC w stosunku do bankéw macierzystych w strefie euro moga mie¢
duze znaczenie dla stabilnoci sektoréw bankowych w krajach ESW.

Waznym przyczynkiem do dyskusji na temat przewidywanego dlugotermi-
nowego wplywu nowego otoczenia regulacyjnego na stabilnos¢ i efektywnosc
sektoréw bankowych w krajach ESW jest rowniez opracowanie Miklaszewskiej
i innych (2012). Celem artykutu byta analiza zmian w regulacjach dotyczacych
globalnego sektora bankowego (w tym Polski) w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy w latach 2007-2008. W artykule postawiono m.in. pytanie o wplyw nowej
architektury finansowej i regulacyjnej w UE na sektory bankowe krajow ESW.
W analizie prowadzonej na podstawie metod iloSciowych wskazano na pewne
korzySci z nowej architektury nadzoru i nowych regulacji dla krajow macierzy-
stych, ale stwierdzono, ze dla krajow goszczacych zagraniczne filie, szczegdlnie
dla matych bankéw, efekt moze by¢ negatywny. Z kolei Kasiewicz i Kurklinski
(2012) w swoim opracowaniu stwierdzili, ze wprowadzone regulacje w sektorze
bankowym prowadza do arbitrazu regulacyjnego oraz rosnacych kosztow, ktore
moga by¢ przeniesione na klientéw bankéw. Postulujg oni przygotowanie pakietu
dziatah w zakresie zasad nieuczciwej konkurencji i kontroli ryzyka zwigzane-
go z instytucjami §wiadczacymi ustugi finansowe, a nieobjetymi nadzorem KNF.
Jednak badanie to dotyczy calego pakiety zmian regulacyjnych, a nie tylko unii
bankowe;j.
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Doswiadczenia wielu krajow z okresu kryzysu, wiaczajac obecny kryzys w la-
tach 2007-2011 pokazaly, ze banki macierzyste czesto decyduja si¢ na doka-
pitalizowanie swoich instytucji zaleznych w przypadku wystgpienia probleméw
w swoich spotkach zagranicznych. W Polsce cz¢$¢ bankéw macierzystych na pros-
be KNF zrzekta si¢ przystugujacych bankom macierzystym dywidend, aby zabez-
pieczy¢ swoje instytucje zalezne przed pogorszeniem si¢ sytuacji na krajowym
rynku bankowym i przeznaczyta zyski na podwyzszenie kapitatow (NBP 2010).
W nastepstwie tych dziatan znaczaco wzrosta warto$¢ wspotczynnika wyptacal-
nosci w krajowym sektorze bankowym (KNF 2011). Biorac pod uwage powyzsze
rozwazania, jak rowniez fakt, iz rynek bankowosci detalicznej i hurtowej sa wcigz
malo zintegrowane, wydaje si¢ mato prawdopodobne, aby unia bankowa miata
negatywny wplyw na konkurencyjnos¢ sektora bankowego w krajach ESW.

Istniejaca literatura teoretyczna, szczegélnie z dziedziny makroekonomii, wska-
zuje, ze wspOlny nadzor finansowy moze negatywnie wplyna¢ na sytuacje makro-
ekonomiczng krajow spoza strefy euro. Dotychczasowe badania pokazuja, ze zin-
tegrowany model nadzoru sprzyja prowadzeniu polityki monetarnej, ktora jest
korzystniejsza dla sektora bankowego (Vittas 1992). Di Griorgio i Di Noia (1999)
przedstawiaja dowody na to, iz kraje ze zintegrowanym modelem nadzoru finanso-
wego duzo czgsciej odnotowuja wyzszg inflacje, anizeli kraje posiadajace inny model
nadzoru. Mniej stabilna sytuacja makroekonomiczna w strefie euro moze si¢ nega-
tywnie odbi¢ na krajach ESW. Natomiast sprzyjajaca sektorowi bankowemu polity-
ka monetarna w krajach strefy euro oraz wsparcie, na jakie mogg liczy¢ tamtejsze
banki ze strony EBC, moze spowodowac, iz sektory te bedg mniej narazone na szoki
finansowe. Allen i Gale (2000) oraz Freixas i inni (2004) przedstawiaja dowody na
to, iz lepiej zintegrowane rynki finansowe sg w stanie efektywniej dokona¢ absorpcji
szokow finansowych anizeli sektory mniej zintegrowane. Mniejsza podatno$c¢ krajow
strefy euro na szoki finansowe zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia turbu-
lencji finansowych w krajach spoza strefy euro (Allen i inni 2012).

Trwajaca obecnie dyskusja, czy kraje spoza strefy euro powinny zgodzic si¢ na
cztonkostwo, ktore oferuje im unia bankowa, rowniez budzi wiele kontrowersji.
Powyzsza analiza pokazuje jednakze, iz niezaleznie od podjetej decyzji nie powin-
no to rodzi¢ wiekszych konsekwencji dla sektora bankowego w krajach ESW poza
jednym elementem. Przystapienie krajow ESW — spoza strefy euro do unii banko-
wej — nawet w charakterze cztonkéw stowarzyszonych — moze wywota¢ pozytywny
efekt posredni dla krajow ESW. Wejscie krajow spoza strefy euro do unii banko-
wej datoby bowiem tym krajom mozliwo$¢ wywarcia pewnej presji na zachowa-
nia bankéw zagranicznych. Uzaleznienie sektorow bankowych w krajach ESW od
bankéw macierzystych ulokowanych w krajach strefy euro powoduje, ze sektory te
sg bardzo podatne na wstrzasy, jakie wystepuja i beda wystgpowaly w strefie euro
(Allen i in. 2010). DoSwiadczenia wielu krajow udowodnily, iz pomoc bankéw ma-
cierzystych jest nieodzowna do niwelowania takich wstrzasow. Jednak literatura
przedmiotu dokumentuje, iz w okresie kryzysow finansowych banki zagraniczne
maja tendencje do wychodzenia z rynkéw zagranicznych poprzez sprzedaz swoich
bankow zaleznych (Hryckiewicz, Kowalewski 2011). Takie dziatania bankow cze¢sto
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poglebiaja kryzys w danym kraju badz przenosza go pomi¢dzy krajem macierzystym
a krajem funkcjonowania oddzialu. Wspolny nadzér, nawet przy statusie czlonkow
stowarzyszonych, datby krajom ESW mozliwos¢ pewnego wplywu na zachowania
bankdw zagranicznych. Ponadto pozwolitoby to na unikniecie konfliktu interesow,
ktory mogtby pojawié sie w przypadku braku uczestnictwa krajow ESW. Kasiewicz
iinni (2013) stwierdzaja, ze unia bankowa w bliskiej perspektywie spowoduje utwo-
rzenie dwdch rynkow ustug bankowych catkowicie odmiennych i dlatego Polska nie
powinna godzi¢ si¢ na role biernego obserwatora unii bankowe;.

Nalezy oczekiwaé, ze nadzor finansowy w ramach UE bedzie przede wszyst-
kim skierowany na zapewnienie stabilnoSci w krajach strefy euro, co moze
prowadzi¢ do konfliktu intereséw pomiedzy nadzorcami krajow starej i nowej
Unii. Nalezy tez zwrécic¢ uwage, ze instytucja ostatniej instancji w krajach spoza
strefy euro bytby bank centralny, natomiast dla krajow strefy euro funkcje te
petnitby EBC.

Zakonczenie

Ostatnie zmiany w modelu nadzoru finansowego, jakie dokonuja si¢ na Swiecie, jak
rowniez trwajaca obecnie dyskusja dotyczaca wplywu unii bankowej tworzonej w ra-
mach UE na sektor bankowy w krajach ESW podnosza wazne kwestie z perspekty-
wy zarowno nadzorcdw, jak i regulatorow rynku finansowego. Brak analiz dotycza-
cych wplywu zmian instytucjonalnych na efektywno$¢, konkurencyjnos¢ i stabilno$¢
systemow finansowych czyni ten obszar dociekan niezwykle atrakcyjnym.

Celem tego artykutu byla proba odpowiedzi na pytanie o zasadnosS¢ ostat-
nich zmian w strukturach nadzoru finansowego w r6znych krajach, jak réwniez
na pytanie o to, czy zmiany te sg w stanie zapewnié wicksza stabilnos$¢ sektorow
finansowych na $§wiecie. Wyniki badania sg nastepujace: nie mozna znalez¢ jed-
noznacznych dowoddw empirycznych na to, ze ostatni trend zmian w systemach
nadzoru finansowego uczyni nadzor bardziej efektywnym. Niektdre badania wska-
zuja jednak na zasadno$¢ wiaczenia banku centralnego do struktur nadzorczych,
sugerujac, ze z racji petnionej funkcji w sektorze bankowym, jak i mozliwosci od-
dzialywania na ten sektor, bank centralny moze lepiej niwelowac szoki finansowe
anizeli zewngtrzne instytucje nadzorcze. Wyniki analizy wskazuja, iz jest malo
prawdopodobne, aby wspolny nadzor w UE, jak rowniez unia bankowa byty w sta-
nie spetni¢ postulaty, jakie proponuja. Wyniki analizy nie wskazuja, aby wspdlny
nadzor negatywnie wplynat na sektor bankowy w krajach ESW. Jednak na obec-
nym etapie trudno jest sformutowac jednoznaczne wnioski poniewaz ciagle trwaja
prace nad ostatecznym ksztaltem projektu unii bankowe;.

Tekst wplynat: 12 marca 2013 r. (z aktualizacja 4 lipca 2014 1.)
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CHANGES IN THE FINANCIAL SUPERVISION AND THEIR IMPACT
ON THE FINANCIAL SYSTEM IN THE EU COUNTRIES

Summary

The aim of the paper is to assess various models of financial supervision existing in the
world, trying to answer the question whether current changes in the shape of the supervi-
sion over financial markets can improve the effectiveness of the oversight and reduce the
consequences of future crises.

The paper brings two interesting conclusions. First, there is no single optimal model
of financial supervision whose introduction could radically increase the stability of the
financial systems. Both the integrated model existing in Poland and the sectoral model
used in the United States have their virtues and shortcomings. However, the integrated
oversight model, independent of the central bank, does not allow to react effectively and
quickly to a turbulence in financial markets. Second, it is not certain whether the system
of financial supervision now proposed in the European Union will contribute to more
stability in the financial markets of Europe. The common financial oversight for euro area
should not influence adversely the condition of the banking sector in the remaining EU
countries, including Central Eastern Europe.

Key words: financial supervision, financial crisis, banking union, European System of
Financial Supervision
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N3MEHEHUSA B PUHAHCOBOM HAJI3OPE
U UX TOCAEJACTBHUA J1JIsI PUHAHCOBOM CUCTEMBI CTPAH EC

Pe3wome

ABTOpBI CTAaTBH MIPOBOIAT OICHKY CYIIECTBYIOIINX B MUpe Mojenel prHaHCOBOrO Hag30pa
Y TBITAIOTCS OTBETUTH HA BOIIPOC, CMOTYT JIM HBIHEIIHUE U3MEHEHHUs B HAaA30pe Haja (puHaH-
COBOM DPBIHKOM YIY4IIUTh 3P (PEKTUBHOCTH HAA30pa U OTPAHUUUTH MOCIEACTBUS CIACTYIOUINX
KpPHU3HUCOB.

CTaTbs CONEPIKUT [[BA HHTEPECHBIX BEIBOIA. BO-TIepBBIX, HE CYIIECTBYET OMHOM ONTHMAITb-
HOI Moztenn (PHHAHCOBOTO HAa/130pa, BBEACHHE KOTOPOH CIIOCOOCTBOBAJIO OBI CYIIECTBEHHOMY
MIOBBIIIIEHUIO CTAOMIBHOCTH (PMHAHCOBBIX CHcTeM. Kak MHTerpupoBaHHAsE MOJEIh, KOTOPAs
cymectByeT B [lonble, Tak U ceKTOpHast MOAieNb, neicTByromas B Coeannennbix llrarax,
MMEIOT CBOM HEIOCTATKU U JOCTOMHCTBA. [10 MHEHHIO aBTOPOB, HHTETPUPOBAHHAS MOJIEINb,
HE3aBHUCHMas OT LIEHTPAJIBHOTO OaHKa, He MO3BOJISIET OBICTPO U 3((EKTUBHO pearnpoBaTh BO
BpeMsi (GMHAHCOBBIX NOTpsiceHHH. KpoMe Toro, HeT yBEpeHHOCTH B TOM, YTO HBIHENTHSA (hop-
Ma (MHAHCOBOTO HA/130pa, KOTOPYIO mpeuiaraeT EBpocoros, Oyaet crioco0cTBOBaThH OONbIIeH
crabunsHOCTH (prHAHCOBBIX cucTeM B EC. CoBMeCTHBII HaA30p TOIBKO JUIS CTPaH 30HBI €BPO
HE J0JDKEH OTPHULATENBHO BIMTH Ha MOJOKEHNE OAHKOBCKOTO CEKTOpa B CTpaHaxX BHE 30HBI
€Bpo, B TOM uncie B cTpaHax LlenTpanbHoii u Boctounoit EBporbl.

KuroueBbie cjioBa: GUHAHCOBBIN Ha30p, PUHAHCOBBIN KpU3UC, OAHKOBCKUII CO03, EBpomneii-
ckast cucTeMa (PMHAHCOBOTO HaJ/130pa



