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PAWEL SMAGA*

Optymalny ksztalt pierwszego filara unii bankowe;j

Wstep

Utworzenie efektywnie funkcjonujacej unii bankowej w UE stanowi jedno
z najwickszych wyzwan stojacych przed europejskim sektorem finansowym po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Niniejszy artykul ma na celu anali-
zg przyczyn, dla ktorych powstat ten projekt, oraz probe krytycznej oceny, ja-
kie konsekwencje unia bankowa moze miec nie tylko dla stabilnosci finansowej
w UE, ale i dla instytucjonalnego ksztaltu architektury sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego zarOwno na poziomie krajowym, jak i w calej UE. Kryzys finansowy
wykazal potrzebe nadzoru o charakterze systemowym oraz niedostatki w nadzo-
rze mikroostrozno$ciowym. Zmiany percepcji stabilnosci finansowej po kryzysie
doprowadzity do licznych inicjatyw regulacyjnych, ktorych celem jest nie tylko
wzmocnienie odpornoSci systemu finansowego, ale przede wszystkim ograni-
czenie prawdopodobienstwa kolejnego kryzysu (Szpunar 2013, s. 39). Zmiany
regulacyjne dotycza giéwnie sektora bankowego, a w mniejszym stopniu pozo-
statych sektoréw systemu finansowego. Projekt unii bankowej stanowi konty-
nuacj¢ reform instytucjonalnych w UE majacych na celu przyczynianie si¢ do
stabilnosci finansowej, czemu stuzyto utworzenie Europejskiego Systemu Nad-
zoru Finansowego (ESNF) wraz z Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), implementacja rozwigzan Bazylei III w formie pakietu CRD IV/CRR
oraz propozycja oddzielenia dziatalnoSci inwestycyjnej od dziatalnosci depozyto-
wo-kredytowej w bankach na podstawie raportu grupy E. Liikanena. Ze wzgledu
na to, ze wdrazanie unii bankowej jest nowym projektem, jej implikacje nie sa
jeszcze wystarczajaco przeanalizowane ani skwantyfikowane, co stwarza warto-
Sciowe pole badawcze.

Artykutl stanowi rozwinigcie badan nad unig bankowa. Przedmiotem analizy
w artykule jest pierwszy — nadzorczy — filar unii bankowej. Analize potencjalnego
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ksztattu trzeciegu filara zawiera inna publikacja autora (Smaga 2014). W artyku-
le zostanie wykorzystana metoda dedukcyjna oraz przeglad literatury, cho¢ jest
ona jeszcze niezbyt obfita. W artykule podjeto prébe odpowiedzi na nastepujace
pytania badawcze:
1. Jakie sa przyczyny, dla ktdrych zaczeto tworzy¢ uni¢ bankowa? Jakie cele sta-
wia si¢ przed unig bankowa i czy jest w ona w stanie je osiggnacé?
2. Jakie ,,wady konstrukcyjne” pierwszego filaru unii bankowej moga ograniczac
jej skuteczne funkcjonowanie?
3. Jakie skutki moze mie¢ utworzenie unii bankowej dla ksztaltu europejskiej
sieci bezpieczefistwa finansowego?
Uktad artykutu jest SciSle zwigzany z celami badawczymi. Artykut sktada si¢
z trzech czgsci. W pierwszej przedstawiono geneze¢ unii bankowej i przyczyny oraz
cele jej powstania. W drugiej czesci syntetycznie scharakteryzowano ksztatt pierw-
szego filara unii bankowej. W czg¢éci trzeciej sg przedstawione dylematy i pro-
blemy zwigzane z jego konstrukcja. Artykul konczy podsumowanie zawierajace
whnioski oraz odpowiedzi na postawione pytania badawcze.

1. Przyczyny utworzenia unii bankowej w UE

Pomysl! utworzenia wspdlnego nadzoru finansowego w UE nie jest pomysiem
nowym, gdyz pojawiat si¢ on juz w momencie konstruowania strefy euro!, cho¢
dopiero po wybuchu globalnego kryzysu finansowego zyskat szersze grono zwo-
lennik6éw i co wazne — polityczne poparcie. W maju 2012 r. Komisja Europe;j-
ska wezwata do utworzenia unii bankowej, a w czerwcu 2012 r. wydano raport
H. van Rompuya (van Rompuy 2012), w ktorym nakre§lono mape¢ drogowa
wzmocnienia UGIW poprzez wzrost integracji w sferze finansowej, budzetowej,
polityki gospodarczej oraz zapewnienie demokratycznej odpowiedzialnoSci pro-
cesOw decyzyjnych podejmowanych w UGiW. Filar integracji finansowej prze-
widywal utworzenie unii bankowej, sktadajacej si¢ ze zintegrowanego systemu
nadzoru finansowego nad sektorem bankowym, paneuropejskiego systemu re-
strukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji bankéw (mechanizm resolution) oraz
wspolnego systemu gwarantowania depozytdw. Jako przyczyny utworzenia unii
bankowej wskazano wzmocnienie instytucjonalnego ksztattu sieci bezpieczenistwa
finansowego, szczegdlnie w strefie euro, przy zapewnieniu rozwoju jednolitego
rynku ustug finansowych.

Nastepnie, we wrzesniu 2012 r., Komisja Europejska przedstawita projekt roz-
porzadzenia powierzajacego Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczeg6lne
zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad

1'W 1999 r. juz wspominali o jego potrzebie T. Padoa-Schioppa (Padoa-Schioppa 1999) oraz C. Noia
i D. Giorgio (Noia, Giorgio 1999, s. 26-28). Przeglad przedkryzysowych koncepcji organizacji nadzoru
bankowego w EBC przedstawiaja O. Szczepafiska (2008, s. 220-222) oraz J. Kole$nik (2013b, s. 94).
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instytucjami kredytowymi2. Ostatecznie rozporzadzenie przyjeto 15 pazdzierni-
ka 2013 r. i pierwszy filar zacznie dziala¢ od 4 listopada 2014 r. Z kolei w kwiet-
niu 2014 r. przyjeto rozporzadzenie w sprawie drugiego filara unii bankowe;j,
tj. jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.
Na chwil¢ obecna proces budowy unii bankowej uznano za zamknigty i zrezygno-
wano z budowy jednolitego systemu gwarantowania depozytdw, poprzestajac na
wzmocnionej harmonizacji krajowych DGS?3.

Mozna wskaza¢ na nastepujace przestanki utworzenia unii bankowe;:

1. Ograniczenie negatywnych, wzajemnie wzmacniajgcych sie powigzari miedzy
kondycjq sektora bankowego i sektora finansow publicznych (petla kryzysowa), glow-
nie w krajach (peryferyjnych) strefy euro.

Z badan autora (Smaga 2012, s. 7-30) wynika, ze nast¢puje obustronny trans-
fer ryzyka migdzy sektorem bankowym a sektorem finanséw publicznych. Jest to
m.in. efektem angazowania si¢ bankdéw w zakup papierow rzadowych (o uprzywi-
lejowanym statusie w regulacjach kapitatlowych i ptynno$ciowych?) gtéwnie z kra-
ju, gdzie prowadza one dziatalno$¢ (zjawisko home bias). Na skutek pogorszenia
kondycji finanséw publicznych czy spadku ratingu kraju utrzymywane w aktywach
bankow obligacje rzadowe mogg traci¢ na wartosci, co ostabia kondycje sektora
bankowego, ktdry ograniczajac pelnienie funkcji posrednictwa finansowego ne-
gatywnie oddziatuje na sfere realna. Recesja z kolei skutkuje pogorszeniem sal-
da budzetowego, podobnie jak pakiety pomocowe na dokapitalizowanie sektora
bankowego w kryzysie. Takie sprz¢zenia zwrotne mozna byto obserwowac¢ w Hisz-
panii, Irlandii i Grecji; byly one widoczne m.in. w korelacji spreadéw na rynku
obligacji panstw strefy euro i kwotowan CDS (Acharya i in. 2011, s. 22-38). Tak
duza skala negatywnych sprzezen zwrotnych wynika zdaniem O. Szczepanskiej
(2013, s. 44) ze struktury systemu bankowego UE: jego rozmiaréw, dominacji
duzych mig¢dzynarodowych grup bankowych oraz istnienia systemowo znaczg-
cych instytucji finansowych (systematically important financial institutions — SIFI)
— prawie polowa bankow z listy G-SIFI FSB to banki europejskie. Dziatania EBC
poprzez LTRO spowodowaly czeSciowe ograniczenie ryzyk i trudnosci w pozyski-
waniu Zrodet finansowania przez banki europejskie, lecz jednoczes$nie pozwolily
na zwigkszenie zaangazowania bankoéw w rzadowe papiery wartosciowe i nasilenie
zjawiska home bias, co mozna obserwowac szczeg6lnie w krajach peryferyjnych
strefy euro. Aby ograniczaé petle kryzysowa, EBC jako nadzorca powinien limito-

2 Opublikowano réwniez projekt rozporzadzenia zmieniajacy funkcjonowanie EBA, m.in. w zakresie
zasad gltosowania, co jednak nie jest przedmiotem artykufu.

3 Wigcej nt. docelowego modelu systemu gwarantowania depozytéw w UE w (Koles$nik 2013a, s. 92-99)
oraz (Smaga 2014, s. 99-122). Budowa jednolitego systemu gwarantowania depozytow, dysponujacego
uwspolnotowionym, dobrze skapitalizowanym funduszem, jest istotna w kontekscie niewielkiego potencjatu
finansowego funduszy krajowych w UE (Iwanicz-Drozdowska 2011, s. 83-85).

4 Status uprzywilejowany obligacji rzadowych obejmuje m.in. niski lub zerowy wymdg kapitatowy na
te ekspozycje (na podstawie CRD IV w UE) oraz na ekspozycje nimi zabezpieczone, wylaczenie z limitow
koncentracji, klasyfikacje papierdw rzadowych jako wysoce ptynnych na potrzeby wskaznikoéw ptynnoSci oraz
preferencyjne traktowanie w operacjach z bankiem centralnym.
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wac mozliwo$¢ nabywania przez nadzorowane banki papieréw skarbowych kraju,
w ktorym prowadza one dziatalno$¢ (Huertas 2013, s. 7).

Aby ograniczy¢ negatywne sprzezenia zwrotne, powstanie unii bankowej ma
umozliwi¢ bezposrednie dokapitalizowanie bankoéw przez ESM (bez posrednictwa
budzetow krajowych, ktore wezedniej zwigkszato obciazenie dlugiem publicznym),
co sprzyjaloby odbudowie zaufania do europejskiego systemu bankowego. Poniewaz
jednak powigzania miedzy sektorem bankowym i sektorem finansé6w publicznych
przebiegaja przez wiele kanatow, wynikaja z wielu czynnikéw i narastaly przez lata,
naiwne byloby sadzi¢, ze utworzenie unii bankowej w petni je wyeliminuje. Mozna
jednak przypuszczac, ze petna unia bankowa cz¢Sciowo przeciwdziatalaby narastaniu
nieréwnowag makroekonomicznych, szczeg6lnie w krajach peryferyjnych.

2. Zmniejszenie transgranicznego efektu zarazania miedzy krajami strefy euro
i przenoszenia sie ryzyka systemowego danego kraju na poziom calej strefy euro, za-
grazajgcego jej stabilnosci.

Przed kryzysem mozna bylo zaobserwowac nie tylko wzrost rozmiaréw systemu
finansowego w krajach UE przekraczajacy rozmiary krajowych gospodarek, lecz
takze powstawanie SIFI, ktorych upadios¢ mogtaby spowodowac efekt zarazania
i przenie$¢ si¢ przez rozne kanaly (np. rynkowy, ekspozycji bilateralnych, beha-
wioralny) na pozostate instytucje oraz do systemow finansowych innych krajow.
Obserwowany przed kryzysem wysoki stopiefi dziatalnoSci transgranicznej ban-
kow w UE i wzrost integracji finansowej sprzyjaly wzrostowi ryzyka systemowego.
Wazne jest wigc ograniczanie potencjalnych zrodel ryzyka systemowego juz na
poziomie kraju oraz uwzglednienie mozliwych negatywnych efektow zewnetrz-
nych dla powigzanych systemoéw finansowych, do czego brak jednak motywacji
nadzorcy odpowiedzialnego tylko za stabilno$¢ krajowego systemu finansowego.
Utworzenie unii bankowej moze przyczynic si¢ zatem do wzmocnienia stabilnoSci
finansowej w calej UE w dlugim okresie.

3. Ograniczenie ryzyka dezintegracji rynkow finansowych, pogarszajqgcej sytuacje
na jednolitym rynku ustug finansowych i zmniejszajgcej jego wplyw na ozywienie
gospodarcze.

Raport EBC (EBC 2012, s. 8-12) wskazuje, ze kryzys finansowy spowodowat
zmniejszenie integracji rynku ustug finansowych w UE; w szczegblnoSci dotyczyto
to zabezpieczonego i niezabezpieczonego rynku pieni¢znego oraz rynku dlugu.
Zaburzato to mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej. Utworzenie
unii bankowej ma sprzyja¢ jego udroznieniu, poglebieniu integracji na rynkach,
stworzeniu stabilnych ram instytucjonalnych oraz by¢ komplementarne wobec
antykryzysowych dziatan EBC. EBC podjat niestandardowe dziatania, aby ogra-
niczy¢ dezintegracje rynkow finansowych w UE (np. rynku obligacji rzadowych),
Fragmentaryzacja rynkow finansowych w poszczegdlnych krajach strefy euro spra-
wiala, ze odmiennie reagowaly one na zmiany polityki pieni¢znej EBC (np. zmia-
ny poziomu stop procentowych). Towarzyszacy utworzeniu unii bankowej nie-
zalezny przeglad jakoSci aktywdéw w bankach oraz wiarygodne testy warunkow
skrajnych (Constancio 2013) dajg szans¢ na wzmocnienie zaufania i ograniczenie
niepewnosci dotyczacej kondycji sektora bankowego w UE.
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4. Poglebianie integracji rynku wewnetrznego poprzez stworzenie jednolitego zbio-
ru przepisow dotyczqcych ustug finansowych oraz ujednolicenie praktyk nadzorczych.

Dazenie do maksymalnej harmonizacji regulacji ostrozno$ciowych i ogranicza-
nie opcji narodowych moze z jednej strony sprzyjac zapewnieniu porownywalnych,
konkurencyjnych warunkéw dziatania wszystkim bankom z réznych krajow czton-
kowskich, ale z drugiej ogranicza mozliwos¢ elastycznego reagowania wtadz krajo-
wych na ryzyka specyficzne dla ich systemu finansowego® (np. za pomoca polityki
makroostroznosciowej). Unia bankowa moze przyczyni¢ si¢ do poglebiania inte-
gracji rynku wewnetrznego tylko wtedy, gdy bedzie otwarta na uczestnictwo krajow
spoza strefy euro. Ujednolicenie praktyk nadzorczych przez standardy techniczne
EBA i zasady sprawowania nadzoru EBC, wraz z pakietem CRD IV/CRR, sta-
nowig szanse na stworzenie single rulebook® i promowanie najlepszych praktyk
sprawowania nadzoru w krajach uczestniczacych w unii bankowe;j. Logiczne jest,
aby jednolity nadzor byt sprawowany wedlug zharmonizowanych zasad. Utatwiloby
to funkcjonowanie szczegdlnie transgranicznie dziatajacym bankom w krajach unii
bankowej, pozwolitoby na efektywniejszg alokacje i wycene kapitatu w unii banko-
wej’ oraz na wigksza porownywalno$¢ wynikow finansowych bankow. Daje to takze
szans¢ na ocen¢ kondycji banku w mniejszym stopniu zalezng od kondycji kraju,
w ktdrym prowadzi on dziatalno$¢, ograniczenie home bias oraz wigksza mozliwos¢
finansowania bankow ze zrédet innych niz lokalna baza depozytowa.

5. Zapewnienie wigkszej integracji systemu nadzoru nad rynkiem finansowym
w Swietle integracji transgranicznej rynku finansowego w UE oraz bledow popetnia-
nych przez nadzorcow krajowych.

Przed utworzeniem unii bankowej nadzor mikro- i makroostrozno$ciowy pozo-
stawaly w kompetencjach wtadz krajowych. Utworzony ESNF ma w wigkszoSci funk-
cje jedynie koordynacyjne. Biedy w zakresie nadzoru krajowego znacznie podwazyly
zaufanie do sektora bankowego UE, a ponadto sprzyjaly napieciom na rynkach dtu-
gu. Obowiazujaca w strefie euro zasada podwojnej separacji migdzy bankowoscia
centralng i nadzorem bankowym (Szczepafiska 2008, s. 210) oraz pozostawienie
odpowiedzialnoSci za utrzymanie stabilnosci finansowej w UE w kompetencjach na-
rodowych instytucji nadzorczych (w tym bankéw centralnych) okazaly si¢ nieopty-
malnym rozwigzaniem.

Unia bankowa stanowi probe rozwiazania trylematu stabilnoSci finansowej au-
torstwa D. Schoenmakera®, tzn. tezy, Ze nie jest mozliwe osiagniecie jednoczesnie

5 W. Wagner (2012, s. 121) podkre§la, ze w procesie harmonizacji regulacji na poziomie europejskim
nalezy unikac tworzenia systemoéw finansowych o podobnych strukturach (wzrost narazenia na szok syme-
tryczny) i nalezy dazy¢ do dywersyfikacji form poSrednictwa finansowego.

6 Moze by¢ to korzystne szczegdlnie dla bankéw o rozwinietej dziatalnosci transgranicznej, gdy wszyst-
kie filie/oddzialy beda podlega¢ w duzej mierze zharmonizowanym przepisom.

7 EBC w ramach unii bankowej, w wigkszym stopniu niz nadzor krajowy, moze by¢ sklonny sprzyjac
zcentralizowanemu zarzadzaniu kapitalem i plynnoscia przez grup bankowe oraz znosi¢ konieczno$c¢ spet-
niania norm ostroznos$ciowych na poziomie pojedynczej instytucji. Jednoczesnie mogtoby to ograniczac¢
swobodg naktadania ostrzejszych norm makroostrozno$ciowych przez wtadze krajowe.

8 Wraz z postepujaca integracja rynku finansowego i rozwojem dziatalnoéci transgranicznej krajowa
polityka na rzecz stabilnosci finansowe;j staje si¢ coraz mniej efektywna (Schoenmaker 2011, s. 1-9).
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wigcej niz dwdch z trzech celdw: stabilny system finansowy, zintegrowany system
finansowy, odpowiedzialno$¢ wtadz krajowych za stabilno$¢ finansowa. Wtadze kra-
jowe, sprawujace nadzOr ostroznosciowy, w niewystarczajacym stopniu uwzgledniaty
negatywny wplyw niestabilnosci krajowego systemu finansowego na system finanso-
wy UE oraz transgraniczny charakter ryzyka systemowego. Ponadto krajowe naciski
polityczne ograniczaly skuteczno$¢ i niezalezno$¢ nadzoru, co prowadzito do nad-
miernej pobtazliwosci (forbearance) wobec nadzorowanych podmiotow i skutkowa-
to przeszacowywaniem kondycji krajowego sektora finansowego (np. w Hiszpanii).
Utworzenie unii bankowej sprzyjaloby poprawie jakoSci nadzoru ostrozno$ciowego
oraz wspOlpracy transgranicznej w ramach kolegiow nadzorczych. Podobnie mozna
spodziewac si¢, ze nadzdr nad transgranicznie dzialajacymi grupami bankowymi
w UE bedzie bardziej efektywny, jesli bedzie sprawowany przez EBC, a nie przez
nadzorcow krajowych?. Brak jednoznacznosci w przyjete;j strategii LOLR w euro-
systemie nie sprzyja przejrzystosci dzialan interwencyjnych prowadzonych przez
EBC, co jest dodatkowo utrudnione przez brak bezposredniego dostepu do danych
z nadzoru mikroostroznoSciowego. Rdwniez i ten problem moze rozwigzac utwo-
rzenie unii bankowej. Wraz z przejmowaniem odpowiedzialnoSci na nadzér EBC
powinien przeja¢ odpowiedzialno$¢ za awaryjne dostarczanie ptynnosci. W konse-
kwencji utworzenie unii bankowej moze przyczyniac si¢ do dbafosci o ponadnaro-
dowg stabilno$¢ finansowa jako ,,dobro publiczne” catej UE.

Mozna przypuszczaé, ze samo utworzenie unii bankowej bedzie stanowito jedy-
nie krok w strong osiagniecia wyznaczonych celow, co jest mozliwe dopiero w diu-
gim okresie. Niezbedne sg rowniez dodatkowe reformy regulacyjne oraz utworzenie
pelnej unii bankowej, wraz z jednolitym systemem gwarantowania depozytow.

2. Charakterystyka jednolitego mechanizmu nadzorczego

Petna unia bankowa!? powinna sktada¢ si¢ z wzajemnie powigzanych: jednoli-
tego zbioru przepisow nadzorczych (single rulebook), jednolitego mechanizmu
nadzorczego (Single Supervisory Mechanism — SSM), jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji bankéw (Single Resolution Regime —
SRM), jednolitego systemu gwarantowania depozytow (Single Deposit Guarantee
Scheme — SDGS) oraz mechanizmu wsparcia kapitatowego ESM (fiscal backstop).
Mechanizmy te polegajg na przeniesieniu wigkszosci uprawnien w odpowiednich
obszarach z poziomu narodowego na europejski. Uni¢ bankowa zaczeto tworzy¢
od SSM, a nastepnie powotano SRM.

9 Liczne upadiosci takich grup bankowych i nieskutecznoéé¢ koordynacji dziatan krajowych nadzorcow
oraz porozumien o wspolpracy (Memorandum of Understanding — MoU) stanowily jedna z istotnych wad
dotychczasowej architektury nadzorczej w UE. Analizy przypadkow upadiosci transgranicznych instytucji
finansowych — zob. Schoenmaker (2012, s. 4).

10 Wigcej nt. struktury unii bankowej i jej poszczegdlnych filaréw — zob. Pisani-Ferry, Wolff (2012, s. 7-11).
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W ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego Europejskiemu Bankowi
Centralnemu zostaly powierzone wybrane, najwazniejsze obowiazki z zakresu
nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego nad bankami strefy euro na podstawie
art. 127 (6). TFUE!. Jest to system wzajemnie ze sobg powigzanych nadzor-
cow — EBC i organow krajowych. Jednak EBC bedzie sprawowal bezposredni
nadzér w praktyce tylko nad bankami systemowo istotnymi (wedtug okre$lonych
kryteriow), podczas gdy nadzorcy krajowi beda w wigkszym stopniu odpowiadac
za nadzor nad mniejszymi bankami'2, Kryteria te obejmuja m.in. nominalng
wartoS$¢ aktywOw banku i relatywng ich wielko$¢ w stosunku do PKB kraju. Or-
gan krajowy moze, jeSli uzna to za zasadne, przekaza¢ pod bezposredni nadzor
EBC réwniez inne banki. EBC moze w kazdej chwili przeja¢ bezposredni nadzor
nad dowolnym bankiem w SSM i bedzie rowniez sprawowal bezposredni nadzor
nad bankami korzystajacymi ze wsparcia z EFSF/ESM. Niezaleznie od tego,
EBC nadzoruje bezpoSrednio co najmniej trzy banki w danym kraju. Nadzorcy
krajowi beda odgrywac role stuzebna i beda wykonywac instrukcje EBC oraz
sprawowa¢ nadzér wedtug zharmonizowanych zasad ustalonych przez EBC. Za
decyzje nadzorcze bedzie odpowiedzialny nowy organ w EBC — Rada ds. Nad-
zoru (Supervisory Board), w sklad ktorej wchodzg przedstawiciele krajowych or-
ganOw mikroostroznos$ciowych i EBC. Rada ds. Nadzoru bedzie przygotowywac
decyzje nadzorcze!? dla Rady Prezesow. Odpowiedzialnoéé za polityke makro-
ostroznoSciowg bedzie wspotdzielona przez organy krajowe i EBC na zasadzie
wzajemnego notyfikowania podejmowanych dzialan, z mozliwoScia zaostrzenia
parametrOw zharmonizowanych narze¢dzi makroostroznos$ciowych (np. bufora
kapitalowego) przez EBC. SSM, ktorego czlonkami beda z definicji kraje strefy
euro, jest otwarty na udzial krajow UE spoza strefy euro (poprzez podpisanie
porozumienia o bliskiej wspotpracy!4); kraje te nie miatyby jednak w SSM tych
samych praw co kraje strefy euro. SSM zacznie funkcjonowac od 4 listopada
2014 r.

11 Rada (...) moze powierzy¢ Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania dotycza-
ce polityk w dziedzinie nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i innymi instytucjami
finansowymi, z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych.” Oznacza to, ze EBC nie moze stac si¢ jedynym
nadzorca wszystkich bankéw w strefie euro, gdyz moga mu by¢ powierzone jedynie ,,szczegélne zadania”.
Wyklucza si¢ rowniez udziat EBC w nadzorze nad sektorem ubezpieczen oraz infrastruktura rynku fi-
nansowego (np. CCP), co moze utrudni¢ EBC uzyskanie petnego obrazu zagrozen wynikajacych z ryzyka
systemowego.

12 Podobny pomyst dualnego modelu nadzorczego juz w 2008 r. proponowata M. Iwanicz-Drozdowska
(Iwanicz-Drozdowska 2008, s. 120), tj. nadzdr nad instytucjami dziatajacymi wylacznie lub w wigkszej czgsci
lokalnie bytby w rekach krajowych, a nadzor nad instytucjami dziatajacymi transgranicznie bytby w kompe-
tencjach paneuropejskiej instytucji.

13 Istnieje ryzyko, ze nadzorcy z wszystkich krajow SSM beda podejmowaé dezycje wobec wszystkich
bankow, a wigc nawet tych, ktére nie prowadza dzialanoSci na ich terenie, co moze nie tylko nie by¢
uzasadnione, ale i przediuza¢ proces dezycyjny.

14 Kraj spoza strefy euro, ktory zdecyduje si¢ na nawigzanie bliskiej wspdipracy z EBC, wykorzystuje
tzw. opcj¢ opt-in, stajac si¢ krajem ,,stowarzyszonym”.
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3. Proba krytycznej oceny wad konstrukcyjnych
jednolitego mechanizmu nadzorczego

Proponowany ksztatt SSM i kolejne kroki tworzenia unii bankowej niosa ze soba
okreSlone zagrozenia oraz powstaja dylematy w zakresie zapewnienia skuteczno-
$ci funkcjonowania nowego ksztattu paneuropejskiej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego.

Przekazaniu uprawnieri w zakresie sprawowania nadzoru na poziom europejski
poprzez uczestnictwo w SSM nie towarzyszy przekazanie odpowiedzialnosci za sta-
bilnos¢ finansowq. Uczestnictwo krajow UE nienalezgcych do strefy euro w SSM nie
jest dla nich optymalne. Wada obecnego ksztattu SSM jest pozostawienie odpo-
wiedzialnoSci za stabilno$¢ finansowa na poziomie krajowym, tzn. koszty dziatan
interwencyjnych (kryzysu) beda dalej cze¢Sciowo ponosi¢ krajowe DGS i rzady,
podczas gdy za prewencj¢ bedzie odpowiedzialny w istotnym stopniu EBC na
poziomie europejskim. Asymetria ta bedzie wystepowa¢ do momentu utworzenia
na poziomie europejskim SRM i SDGS dysponujacych odpowiedniej wielkoSci
funduszami. W przypadku gdy dziatania i polityka nadzorcza EBC bgda skutko-
waly niestabilnoScig na poziomie danego kraju, koszty tej niestabilnosci (np. fi-
skalne — dokapitalizowanie, gospodarcze — recesja w sferze realnej) beda ponosi¢
poszczegOlne kraje.

Dotyczy to w szczegOlnosci krajow ,,stowarzyszonych”. Jako cztonkowie unii
bankowej bedg one dyskryminowane, nie majac dostepu do ESM i wsparcia ptyn-
nosciowego EBC, ani prawa gtosu w Radzie Prezesoéw EBC (organu formalnie
odpowiedzialnego za podejmowanie decyzji w SSM) — w przeciwienstwie do kra-
jow strefy euro. Cze$¢ tych ograniczen wynika z zapisow TFUE. W przypadku
uczestnictwa w SSM istnieje ryzyko, ze EBC nie bedzie zwracal wystarczajacej
uwagi na ryzyka specyficzne dla danego kraju, ale nieistotne z perspektywy euro-
pejskiej. O ile pozadane byloby zapewnienie rownosci praw i obowigzkoéw wszyst-
kich krajow uczestniczacych w SSM, o tyle nie jest to mozliwe bez zmiany m.in.
TFUE oraz traktatu ws. ESM. Proponowane sg ,,p6iSrodki” w postaci zespotu
mediacyjnego, rownego uczestnictwa w Radzie ds. Nadzoru (przygotowujacej de-
cyzje dla Rady Prezeséw EBC). Mozliwe byloby rowniez udostepnienie swapu
walutowego EBC z krajowym bankiem centralnym (co byloby szczeg6lnie waz-
ne dla krajow, w ktorych istotng role odgrywaja kredyty denominowane w euro).
Rozwigzania te stanowig jedynie iluzoryczna poprawe gorszej pozycji krajow ,,sto-
warzyszonych”. O ile zasadne byloby objecie mozliwoscig korzystania ze wsparcia
ESM wszystkich cztonkéw SSM (np. zréwnanie pozycji konkurencyjnej sektorow
bankowych w krajach SSM), o tyle w przypadku krajow ,,stowarzyszonych” dodat-
kowo rosiby koszt ewentualnego opuszczenia SSM i komplikacje z tym zwigzane
w przypadku wezesniejszego skorzystania z ESM. Mozna podejrzewacé, ze dopiero
budowa kolejnych filar6w unii bankowej czeSciowo ograniczy te ryzyka i zacheci
kraje spoza strefy euro do uczestnictwa w niej. EfektywnoS$¢ i spdjnos¢ nowego
paneuropejskiego systemu nadzoru zalezy od réwnego traktowania wszystkich
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krajow, ktore zdecyduja si¢ na wejécie do tego mechanizmu. Rozumiane jest to
jako (Hertig i in. 2010, s. 3) ustalanie zasad opt-in wedtug generalnych wytycznych,
cho¢ z odpowiednim polem do negocjacji, gdyz przyjecie w petni ujednoliconych
zasad i nawigzywanie bliskiej wspotpracy mogloby nie by¢ optymalnym rozwiaza-
niem dla wszystkich krajow spoza strefy euro. Kluczowe sa: podziat obowiazkow,
odpowiedzialnosci (szczeg6lnie w przypadku niestabilnosci finansowej), podziat
kosztéw i zasady zakoficzenia wspOtpracy.

Jest to tyle wazne, ze im wigcej krajow bedzie uczestniczy¢ w unii bankowe;j,
tym wigksza jest szansa, ze bedzie ona efektywnie funkcjonowac i ograniczone
bedzie ryzyko arbitrazu regulacyjnego!® w wyniku istnienia w UE systemu nad-
zoru EBC i systemow nadzorcdw krajowych oraz ryzyko zaburzenia konkurencji
w sektorze bankowym w poszczeg6lnych krajach UE, co mogtoby ujemnie wplty-
na¢ na rozwoj jednolitego rynku wewnetrznego. Udziat krajow ,,stowarzyszonych”
w SSM jest obecnie ryzykowny, gdyz istnieje zagrozenie koniecznoSci zastosowa-
nia si¢ do instrukcji EBC'®, ktéra moze by¢ niekorzystna z perspektywy danego
kraju lub powodowacé ponoszenie kosztow fiskalnych. W przypadku niezastosowa-
nia si¢ do niej kraj moze by¢ zmuszony do natychmiastowego zakoficzenia bliskiej
wspOtpracy w SSM, ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami. Z jednej
strony wzmacnia to spojno$¢ struktury geograficznej SSM, a z drugiej stanowi
czynnik zniechecajacy kraje spoza strefy euro do uczestnictwa w SSM. Wszystkie
kraje UE niebedace w strefie euro (czyli potencjalna grupa krajow ,,stowarzyszo-
nych”) powinny by¢ zaangazowane w operacyjne przygotowanie zasad nawigzy-
wania blizszej wspOlpracy, a nie tylko te, ktore od razu wyraza chec uczestnictwa
w unii bankowej. Nie przewidziano explicite mozliwoSci opuszczenia SSM przez
kraj z strefy euro.

D. Schoenmaker i A. Siegmann (2013, s. 4-6) podjeli jedna z pierwszych préb
oszacowania korzySci netto z uczestnictwa w unii bankowej poszczegdlnych kra-
jow, zaktadajac przypadek upadtosci 25 najwiekszych bankéw w UE. W strefie
euro najwicksze korzysci netto odniostyby Hiszpania i Holandia, a najmniejsze
— Niemcy i Francja i Wtochy. W przypadku krajow spoza strefy euro bytyby to

15 Na przyktad w przypadku skutecznosci funkcjonowania SSM i kolejnych filaréw unii bankowej,
transgranicznie dzialajace banki mogg ogranicza¢ swoja dziatalno$¢ w krajach nieuczestniczacych w SSM
na rzecz krajow w SSM (przewaga konkurencyjna). Zachgcaé do tego moze réwniez harmonizacja przepisow
i praktyk nadzorczych, ktéra bedzie wigksza w SSM niz w UE. Z kolei konieczno$¢ uiszczania przez banki
w unii bankowej (a wigc i w SRM) dodatkowych sktadek na rzecz funduszu SRM moze by¢ postrzegana
jako obciazenie, ktérego koszt zostanie przerzucony na klientow. Arbitraz regulacyjny moze réwniez by¢
rozumiany jako stworzenie jednolitego nadzoru dla sektora bankowego, przy pozostawieniu nadzoru nad
pozostalymi czgsciami systemu finansowego na poziomie narodowym (powstanie dwupoziomowego systemu
nadzoru). Otwartg kwestig pozostaje skuteczno$¢ jednolitego nadzoru bankowego nad konglomeratami
finansowymi, gdzie EBC be¢dzie sprawowal nadzor nad czg¢Scia bankowa, a organ krajowy nad czeScia
ubezpieczeniowa.

16 Formalnie EBC nie moze kierowaé prawnie wigzacych instrukcji do krajow spoza strefy euro,
a bliska wspolpraca ma opierac si¢ na zobowigzaniu nadzorcy krajowego spoza strefy euro do przestrzegania
instrukcji EBC, ktore maja stanowi¢ podstawe jego dziatania. EBC moze wigc jedynie posrednio (poprzez
wytyczne itp.) wplywac na nadzorcg z kraju spoza strefy euro, podczas gdy decyzje skierowane do nadzorcow
z krajow strefy euro sa w pelni wiazace.
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odpowiednio: Wielka Brytania i Szwecja oraz Polska i Rumunia. Relatywnie wig-
cej zyskalyby kraje spoza strefy euro niz te ze strefy euro. Do osiagnigcia tych
korzySci niezbedne jest jednak utworzenie efektywnie dziatajacego SDGS, a nie
tylko SSM i SRM.

Kwesti¢ uczestnictwa krajow spoza strefy euro w SSM mozna réwniez roz-
patrywac przez pryzmat relacji home-host'’. Kraje potencjalnie zainteresowane
wejsciem do SSM to w wigkszosci kraje z Europy Srodkowej i Wschodniej, gdzie
znaczacy udzial w aktywach ich sektorow bankowych stanowig banki zalezne od
bankéw matek z krajow Europy Zachodniej (np. finansowane przez pozyczki
z bank6éw matek). Banki w krajach goszczacych majg zazwyczaj systemowe zna-
czenie z perspektywy tego kraju, lecz nie z perspektywy calej grupy kapitatowe;.
Mozna przypuszczaé (Hertig i inni 2010, s. 12), ze relatywnie wigksze korzySci
z uczestnictwa w SSM odniosa kraje, w ktorych ten odsetek jest wigkszy (m.in.
Polska, Wegry, Czechy) oraz mniejsze kraje, ktorych banki majg znaczaco rozwi-
ni¢ta dzialalno$¢ transgraniczng (np. Belgia, ktora jednak jako kraj strefy euro be-
dzie obowiazkowo uczestniczy¢ w SSM). Z analizy Z. Darvas i G. B. Wolff (2013,
s.5114-15) wynika, ze w przypadku krajow ,,stowarzyszonych” EBC sprawowatby
bezposredni nadzor nad znaczng czgscig sektora bankowego.

W interesie krajow potencjalnie zainteresowanych nawigzaniem bliskiej wspot-
pracy jest, aby banki w strefie euro (zazwyczaj banki matki) byty w dobrej kondycji
finansowej. Kraje spoza strefy euro sg takze zainteresowane powstaniem w tej
strefie skutecznie funkcjonujacej unii bankowej, niezaleznie od tego, czy beda
w niej uczestniczy¢, czy tez nie. Powstanie unii bankowej w ramach strefy euro
bedzie bowiem sprzyja¢ nie tylko stabilnoSci finansowej, lecz rOwniez wzrostowi
gospodarczemu w catej UE, co poprzez powigzania handlowe bedzie korzystne
takze dla krajow spoza strefy euro. Dla krajow spoza strefy euro uczestnictwo
w SSM daje szans¢ na usprawnienie pracy w kolegiach nadzorczych (np. reduk-
cja liczby stron w dyskusji, wta§ciwym nadzorcg czeSciej bedzie tylko EBC) oraz
potencjalnie wigkszy wplyw na nadzor spotek matek (dostep do danych i wpltyw
na proces decyzyjny w Radzie ds. Nadzoru)!8, Uczestnictwo w SSM daje r6ow-
niez szans¢ na poprawe jakosci praktyk nadzorczych i ich ujednolicenie poprzez
Scislejsza wspotprace z EBC i nadzorcami z SSM. Z kolei do ryzyk mozna zali-
czy¢ niedoszacowanie przez SSM ryzyk specyficznych istniejagcych w systemach
finansowych krajow goszczacych oraz ryzyko przyjmowania perspektywy nadzor-
cy konsolidujacego, ktory moze podejmowaé decyzje korzystne dla banku matki,
a jednocze$nie niekorzystne dla banku corki (scentralizowane zarzadzanie kapi-
tatem i ptynnoScia na poziomie grupy, dazenie do spetniania norm nadzorczych

17 Wigcej nt. konfliktéw intereséw miedzy nadzorca macierzystym a goszczacym na tle kryzysu
finansowego — zob. Mika (2013, s. 76-85).

18 Ta czes¢ problemu home-host, ktora nie zostanie rozwiazana poprzez powstanie SSM, bedzie ogra-
niczana przez m.in. podpisywanie przez EBC MoU z nadzorcami krajow goszczacych banki komercyjne
zalozone pod jego jurysdykcja i udzial przedstawicieli nadzoru krajéow goszczacych w kolegiach nadzorczych.
Miejscem $cierania si¢ pogladéw na temat najlepszych praktyk nadzorczych dla bankéw pozostanie EBA
(Przybylska-Kapusciniska, Skopowski 2013, s. 61-62).
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na poziomie skonsolidowanym). Moze to by¢ szczeg6lnie niebezpieczne dla kraju
spoza strefy euro (gtéwnie z ESiW) w przypadku nasilenia procesu przeksztat-
cania funkcjonujacych na jego terytorium spdtek zaleznych bankéw z SSM (np.
bedacych jednoczesnie lokalnymi SIFI) w oddzialy, niepodlegajace nadzorowi
lokalnemu (CNB 2013, s. 58-60). Ponadto istnieje ryzyko zdominowania przez
EBC pracy w kolegiach nadzorczych i zachodzi potrzeba koordynacji ich dziatan
oraz ustalenia zasad wspOtpracy w sytuacjach kryzysowych miedzy krajami SSM
a krajami pozostajacymi poza unig bankowa.

Syntetyczne zestawienie powyzszych argumentdw z perspektywy krajow UE
spoza strefy euro, ktOre potencjalnie moglyby uczestniczy¢ w SSM, przedstawiono
w tabeli 1. Uwzglednia ona czynniki zachecajace i zniechecajace do nawigzania
bliskiej wspotpracy w ramach SSM, oprocz wspominanych juz czynnikow znieche-
cajacych, tj. braku dostepu krajow ,,stowarzyszonych” do ESM, wsparcia ptynno-
Sciowego EBC i rownego prawa gtosu w Radzie Prezesow.

Pelna skutecznosc funkcjonowania unii bankowej jest mozliwa dopiero w przy-
padku utworzenia wszystkich jej filarow na poziomie UE, tj. oprocz SSM réwniez
SRM i SGDS, dysponujgcych odpowiedniej wielkosci funduszami. Konieczne jest
ustalenie ,,mapy drogowej” utworzenia kolejnego, komplementarnego filaru unii
bankowej'® - SDGS. EBC w ramach SSM bedzie miat uprawnienia nadzorcze,
lecz gdy kondycja finansowa nadzorowanego banku bedzie si¢ pogarszac, bedzie
istnial niezalezny od EBC organ w SRM, ktory pozwoli na sanacje¢ badz likwidacje
banku bez wywolywania efektu domina i zaburzenia ciagloSci Swiadczenia ustug
finansowych (co ma szczeg6lne znaczenie w przypadku banku typu SIFI). Stwo-
rzenie ram restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji ma wyeliminowac potrze-
be udzielania bankom gwarancji panstwa oraz ich dokapitalizowania (z wyjatkiem
dokapitalizowania na potrzeby resolution), czyli de facto nacjonalizacji, a tym sa-
mym angazowania znacznych §rodkéw publicznych w ratowanie tych instytucji
(Trzcinska 2013, s. 54). Sprzyja to wigc realizacji celow unii bankowe;.

Scentralizowany nadzor europejski w ramach SSM, w potaczeniu z narodo-
wymi procedurami resolution mogloby sprzyja¢ pobtazliwosci ze strony nadzorcy
i ukrywaniu faktycznej kondycji banku. Ujawnienie faktycznej kondycji banku
mogloby wywotaé panike na rynku i by¢ odebrane jako skutek btedéw nadzor-
czych, ujemnie wplywajac na reputacje nadzorcy i ograniczajac wiarygodnosc jego
dzialan réwniez w innych sferach — co moze by¢ szczegdlnie dotkliwe w przypadku
EBC. Jak stusznie postulujg D. Schoenmaker i D. Gros (2012, s. 4), uzasadnia to
oddzielenie SRM od EBC w celu unikniecia konfliktow interesow i ustanowie-
nie odrebnej instytucji (European Deposit Insurance and Resolution Authority
- EDIRA), ktora bedzie odpowiedzialna za resolution i dodatkowo umozliwi nie-
zalezng ocen¢ kondycji danej instytucji finansowej. EBC jako nadzorca, oceniajac
kondycje banku, moze stwierdzi¢, ze niezbedne jest podjecie dziatan restruktury-
zacyjnych, lecz w przypadku braku SRM miatby on ograniczone pole dziatania.

19 Wigcej nt. mozliwego ksztattu pozostalych filarow unii bankowej — zob. IMF (2013, s. 30-51) oraz
Kolesnik (2013a, s. 91-109).
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Tabela 1
Ocena sklonnoS$ci krajow UE spoza strefy euro do uczestnictwa w SSM
Wplyw
krajow
,Sstowa- Czynniki zachgcajace Czynniki zniechgcajace
1ZySzo- do nawigzania bliskiej wspotpracy do nawiazania bliskiej wspotpracy
nych”
na:
Kraje opt-in musza zreorganizowaé nadzor
. TP . nad bankami niepodlegajacymi bezposrednio
Eﬁg{ﬂisponu]e wyzszej jakosci Kapitatem pod EBC i opracowa¢ zasady wspotpracy
. ’ z nadzorem nad niebankowymi instytucjami
Ig 5 finansowymi.
= N
S F‘E Kraje ,,stowarzyszone” tracg mozliwo§¢
. nadzoru nad (naj)wigkszymi bankami. Istnieje
EBC. dysponuje szersza perspekiywa ryzyko niedoszacowywania zagrozen dla
analizy. A
stabilnosci krajowego systemu finansowego,
a nieistotnych z perspektywy europejskie;j.
= Zwigkszone zaufanie do bankéw z krajow Potencjalny spadek zaufania do bankéw nie
g ,stowarzyszonych” nadzorowanych bezpo- | nadzorowanych bezposrednio przez EBC
E Srednio przez EBC. Wzrost wiarygodnosci | i pozostalych segmentdw systemu finanso-
S na rynkach finansowych krajow uczestni- wego nie objetych jednolitym mechanizmem

czacych w SSM.

nadzorczym.

Czynniki
polityczne

Kraje ,,stowarzyszone” moga obarczaé wing
EBC, jesli wystapia btedy w nadzorze albo
wzro$nie koszt funkcjonowania bankow.

Utrata czgsci narodowych uprawnien na rzecz
paneuropejskiego nadzorcy. Potencjalne ogra-
niczenie swobody dziataf nadzorczych w za-
kresie nadzoru ostrozno$ciowego. Negatywne
konsekwencje opuszczenia SSM w przypadku
konfliktu z EBC.

EBC wspotpracuje z nadzorcami w innych
krajach, ograniczajac ich wplyw na banki
z kraju ,,stowarzyszonego”.

Wigksza trudnos$¢ we wspieraniu pozycji
bankow krajowych, ze wzglgdu na istotne
ograniczenie arbitrazu regulacyjnego.

Nadzor
transgraniczny

EBC ma lepszy dostep do informacji na
poziomie calej grupy bankowe;.

Nadz6r EBC wspiera koordynacj¢ dziatan
i wspdlprace migdzy nadzorcami uczest-
niczacymi w SSM (np. w ramach kolegiow
nadzorczych).

Brak uczestnictwa w SSM pozwala na
stosowanie poblazliwosci nadzorczej. Banki
z krajow ,,stowarzyszonych” moga przenosic¢
swoja dziatalnos¢ do krajow nieuczestnicza-
cych w SSM.

Sytuacje kryzysowe
(np. bail-out)

Nadzorowanie bankow przez EBC wspiera
dziafania z zakresu wczesnej interwencji
w bankach o pogarszajacej si¢ kondycji.

EBC jest jednoczesnie nadzorcg i pozycz-
kodawca ostatniej instancji (w strefie euro).

EBC wspiera zatwierdzanie dziata pomo-
cowych przez urzgdy ochrony konkurencji.

Utrata swobody dziatan w sytuacji pogar-
szajacej si¢ kondycji banku. Koniecznos¢
poniesienia kosztow niestabilnoSci finanso-
wej, np. fiskalnych. Ryzyko efektu zarazania
w przypadku upadtosci krajowej SIFI.

Bilans kosztéw i korzysci jest zmienny w czasie i r6zny w poszczego6lnych krajach, zalezny od udziatu in-
westordw zagranicznych w aktywach krajowego sektora bankowego. Potencjalnie istnieje wigcej zachet
dla mniejszych krajow.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie (Hertig i in. 2010, s. 10).
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Wazne jest (Kolesnik 2013a, s. 93), aby zakres podmiotowy SDGS byl tozsamy
z zakresem podmiotowym SSM - rozwigzanie to musi i$¢ w parze z ustanowie-
niem wobec bankéw nadzoru na tym samym szczeblu co system gwarantowania
depozytow. W przeciwnym razie powstataby struktura zbyt skomplikowana, ktora
rodzitaby ciagle spory kompetencyjne.

Kryzys na Cyprze na poczatku 2013 r. unaocznil, ze aby zapewnic stabilno$¢
finansowa, potrzebny jest rowniez dobrze skapitalizowany system gwarantowania
depozytow, posiadajacy Srodki w wysokosci wspOtmiernej do roli systemu finanso-
wego w gospodarce, a sam jednolity nadzor europejski moze nie wystarczy¢. Opo-
datkowanie gwarantowanych depozytéw w czasie kryzysu dodatkowo podwaza
zaufanie do sektora bankowego, moze spowodowaé run na banki i poprzez efekt
zarazania przenie$€ sie na inne kraje strefy euro, bedace w podobnej sytuacji.
Przypadek Cypru uzasadnia réwniez potrzebe ustanowienia SRM jako instytucji
niezaleznej od jednolitego nadzoru EBC, aby mogla ona odpowiednio wcze$nie
identyfikowaé problemy powstajace w bankach i poprzez sprawnie przeprowa-
dzony proces resolution uniemozliwia¢ akumulowanie si¢ pogarszajacej kondycji
bankoéw, szczegdlnie tych systemowo istotnych?0.

Ustanowienie EBC paneuropejskim nadzorcq niesie ze sobg zarowno szanse, jak
i zagrozenia. W literaturze?! istnieje wiele badan wskazujacych zaréwno na zalety,
jak i na wady umiejscowienia nadzoru ostroznosciowego w banku centralnym.
Aktualnie ponad potowa bankéw centralnych w UE jest bezposrednio zaanga-
zowanych w nadzér mikroostroznoéciowy (wickszo$¢ w strefie euro). Do zalet
umieszczenia nadzoru mikroostroznosciowego w EBC (w przeciwiefistwie np.
do powotania nowej instytucji) mozna zaliczy¢ efekty synergii oraz lepsza oceng
skali niezbednego wsparcia ptynnosciowego. EBC bedzie dysponowat petnymi
1 aktualnymi danymi nadzorczymi i doktadna oceng kondycji bankdw, co utatwi
mu pelnienie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji??, zwlaszcza ze ponosi on
koszty z tym zwigzane (np. ryzyko kredytowe). Informacje te moga by¢ wykorzy-
stane rowniez na potrzeby dbania o stabilno$¢ systemu ptatniczego (nadzér EBC
nad TARGET 2) i prowadzonej polityki pienigznej?3, z korzyscig dla efektywnego
wypehiania tych funkcji. EBC jako bank centralny i instytucja o ugruntowanej
pozycji bedzie tez nadzorca bardziej niezaleznym od naciskdéw politycznych niz or-
gan krajowy. Jednak potencjalnie najwazniejsza korzyscig jest szansa, ze dzialania
EBC ogranicza zjawisko poblazliwoSci ze strony nadzoru (regulatory forbearance),
co mozna byto zaobserwowac w przypadku nadzorcow krajowych przed kryzysem.
Ponadto EBC bedzie w stanie dokladniej ocenia¢ stabilnos¢ catego systemu fi-
nansowego UE, taczac analiz¢ z perspektywy mikro z wnioskami z analizy makro.
Wykorzystujac swoje dotychczasowe doswiadczenie i wiedze z zakresu funkcjono-

20 EBC jako nadzorca moze réwniez dazy¢ do tego, aby nadzorowane przez niego instytucje utrzymy-
waly odpowiedni poziom zobowigzan podlegajacych mechanizmowi bail-in.

21 Mozna wymienié np. nastepujace prace Cihak, Podpiera 2006; Goodhart, Schoenmaker 1995; Atha-
nassiou 2011; Masciandaro, Quintyn 2009.

22 Na ten temat zob. Polanski 2012, s. 85-113.

3 Potwierdzaja to m.in. badania: Peek i inni 1997; Noia, Giorgio 1999; Peek i inni 2009.
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wania rynkOw finansowych, systemu finansowego i potaczefi makrofinansowych,
EBC bedzie w stanie potencjalnie lepiej niz nadzorcy krajowi (nawet dziatajacy
w sposob skoordynowany) ocenia¢ negatywne efekty zewngtrzne polityk krajo-
wych i zagrozenia zwigzane z transgranicznym przenoszeniem si¢ efektu zarazenia
oraz identyfikowa¢ ponadnarodowe SIFI. EBC bedzie réwniez posiadat wysoki
autorytet, co powinno przetozy¢ si¢ na skuteczno$¢ jego dziatan jako nadzorcy.
EBC jest instytucja o ustabilizowanej pozycji i wiarygodnoSci dzialan na rynkach
finansowych. Wiarygodnos¢ dziatan EBC moze wiec pozytywnie przekiadaé si¢ na
wzrost zaufania do systemdw bankowych krajow uczestniczacych w SSM. EBC ma
doswiadczenie ze wspOtpracy z krajowymi bankami centralnymi, a podobna sie¢
wspoOlpracy (z nadzorami krajowymi) jest tworzona w SSM. Wszystkie te czynniki
moga przelozy€ sie na skuteczne funkcjonowanie SSM.

Do zagrozen zwiazanych z powierzeniem EBC zadan z zakresu nadzoru fi-
nansowego mozna zaliczy¢: ryzyko pogorszenia reputacji i potencjalny konflikt
interesow?* migdzy realizacjg polityki nadzorczej i pieni¢znej (np. wplyw stopy
procentowej nie tylko na inflacje, ale takze na skfonno§¢ do podejmowania ry-
zyka przez banki), tj. ryzyko nadmiernie ekspansywnego nastawienia w polityce
pieni¢znej. Problemem moze by¢ obecne utrzymywanie niskiego poziomu stop
procentowych przez dluzszy czas, co moze negatywnie wptywac na wynik odset-
kowy bankéw i kondycje sektora ubezpieczen. Rowniez narzedzia mikro- i makro-
ostroznoSciowe bedace w kompetencji EBC wplywaja na tempo akcji kredytowe;j,
a w konsekwencji na mechanizm transmisji monetarnej. Ponadto istnieje ryzyko
koncentracji zbyt duzej liczby funkcji w jednej instytucji, ktorej niedopatrzenia
i bledy w zakresie nadzoru mdgiby nie§¢ ze soba skutki w skali europejskiej oraz
zagraza¢ autorytetowi EBC w kontekscie petnienia innych funkcji. Rowniez moz-
liwos¢ demokratycznej kontroli nad sprawowaniem nadzoru moze by¢ potencjal-
nie mniejsza w przypadku EBC niz w przypadku organu krajowego.

Warunkiem wstgpnym powodzenia SSM jest rzetelne przeprowadzenie wszech-
stronnej oceny bilansow bankow (Balance Sheet Assessment), ktora uwzgledni row-
niez testy warunkow skrajnych. Zakresem podmiotowym oceny beda banki, ktore
majg by¢ pod bezposrednim nadzorem EBC (128 najwigkszych bankdw, stanowia-
cych okoto 85% aktywow sektora bankowego strefy euro). Ocena ta powinna by¢
dokonana wedtug konserwatywnych zatozefi, tak by jej wyniki byly wiarygodne,
sprzyjaly budowaniu autorytetu EBC jako jednolitego nadzorcy i pozwolily mu
obiektywnie okresli¢ kondycj¢ bankdéw na moment przejecia funkcji nadzorczych.
Stwarza to szans¢ na wzrost przejrzystosci i przywrdcenie zaufania do sektora
bankowego. W przypadku zidentyfikowania niedoboréw kapitatowych w bankach
powinny one zosta¢ pokryte ze Zrodet w nastepujacej kolejnosci: 1) wierzyciele
(zr6dta prywatne), 2) wsparcie krajowe (pomoc publiczna), 3) mechanizmy pa-
neuropejskie (pozyczki z ESM). Brak mechanizméw ochronnych i jednoznaczne-

24 Problem moze wystapi¢ rowniez wtedy, gdy upadajacy bank bedzie zmuszony zastosowaé mechanizm
bail-in, a EBC znajdzie si¢ wérdd poszkodowanych wierzycieli z tytutu przeprowadzanych z tym bankiem
operacji na potrzeby polityki pieni¢znej (Deutsche Bank 2013, s. 8).
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go wskazania zrodet pokrycia niedoboréw moze w momencie ogtaszania wynikow
oceny istotnie pogorszy¢ nastroje na rynkach finansowych i ograniczy¢ zaufanie do
sektora bankowego. Jest wigc potrzeba pilnego wypracowania przez kraje UE me-
chanizméw ochronnych (backstop) do ewentualnego dokapitalizowania bankow.
Moze to spowodowaé wzmocnienie petli kryzysowej migdzy bankami i rzadami
i by¢ trudne do realizacji wobec stabej koniunktury w krajach UE; jest to jednak
niezbedne, aby nie wywolywac¢ pokusy naduzycia wsrod bankéw. Wykrycie nie-
doborow kapitatowych mogtoby ograniczyé zaufanie do bankéw, w tym réwniez
w wymiarze transgranicznym, stad przy ocenie wazna jest wspOtpraca miedzy kra-
jami w strefie euro i poza nia, w tym takze w kontekScie relacji home-host.

W EBC, dziatajgcym w ramach SSM, konieczne jest z jednej strony efektywne
rozdzielenie sprawowania nadzoru mikroostroznosciowego i prowadzenia polityki
pienieznej, aby unikngc konfliktu interesow, a z drugiej strony — uzyskanie efektu
synergii miedzy tymi politykami. O ile niezalezno$¢ i autorytet EBC mogg sprzyjaé
efektywnosci sprawowania funkcji nadzorczych, o tyle btedy w polityce nadzor-
czej moglyby negatywnie odbic si¢ na jego wizerunku. Jednak wigkszos$¢ ze wska-
zywanych wyzej zagrozen nie zmaterializowala si¢ w przypadku bankéw cen-
tralnych UE, pelniagcych jednoczes$nie funkcje nadzorcze. Warto wigc, aby EBC
wykorzystat ich doswiadczenia, przygotowujac si¢ do petnienia centralnej roli
w SSM. Warto blizej przeanalizowaé, w jaki sposéb banki centralne w UE opera-
cyjnie rozdzielaja obie pelnione funkcje i wykorzysta¢ te doswiadczenia w EBC.
Rada Prezesow EBC bedzie odpowiedzialna jednocze$nie za decyzje z zakresu
polityki pieni¢znej i za ostateczne decyzje dotyczace nadzoru ostroznosciowe-
go, wiec ewentualne utworzenie ,,chifiskich mur6w” moze by¢ w praktyce fikcja
i prowadzi¢ do konfliktu intereséw wsrod cztonkéw Rady. Mozna przypuszczad,
ze podejmowanie przez nig trafnych decyzji dotyczacych nadzoru mikroostrozno-
Sciowego bedzie ograniczone nie tylko przecigzeniem dodatkowymi zadaniami,
ale i czeSciowo niewielkim do§wiadczeniem w tym zakresie. Bedzie ona réwniez
odpowiedzialna za decyzje makroostrozno§ciowe w ramach SSM. Ze wzgledu
na to, ze skiada si¢ ona m.in. prezesow bankéw centralnych, ich doswiadczenie
w analizowaniu stabilnoS$ci finansowej i niezalezno$¢ stanowi o zaletach takie-
go rozwigzania, dajac szans¢ na nieformalng koordynacj¢ z polityka pieni¢zng.
Problematyczna moze by¢ niezalezno$¢ EBC. Kwestig otwartg jest, czy mozna
rozdzieli¢ niezalezno$¢ w zakresie polityki pienieznej i w zakresie sprawowanego
nadzoru.

W obecnym ksztaicie SSM brak jednoznacznego podziatu odpowiedzialnosci za
nadzor makroostroznosciowy miedzy EBC, ERRS i organami krajowymi. Przed
utworzeniem SSM za polityke makroostrozno$ciowa sa odpowiedzialne wtadze
krajowe, przy koordynacji ich dzialan przez ERRS w skali UE. Po utworzeniu
SSM wiadze krajowe zachowaja wickszo$¢ uprawnien w tym zakresie, jednak
udzial EBC spowoduje powstanie trzypoziomowego nadzoru makroostrozno-
Sciowego w UE. Taka sytuacja sprzyjalaby wzajemnemu przerzucaniu odpowie-
dzialnosci i zwigkszata ryzyko tzw. braku sktonnos$ci do dziatania (inaction bias).
Udzial EBC w sprawowaniu nadzoru makroostrozno$ciowego w ramach SSM
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moze pozwoli¢ wykorzystaé efekty synergii® i koordynacje z polityka pieniezna
oraz moze ulatwi¢ internalizacj¢ negatywnych efektow zewnetrznych wynikajacych
z dziatalnosci transgranicznej bankéw wewnatrz unii bankowej26. Niezalezno§é
EBC moze rowniez wesprzeé skuteczno§¢ prowadzonej polityki makroostroz-
nosciowej, podobnie jak doSwiadczenie w analizowaniu mechanizmu transmisji
impulséw polityki monetarnej. Jednak kluczowym argumentem na rzecz powie-
rzenia EBC réwniez roli w nadzorze makroostroznosciowym jest fakt, iz narze-
dzia makroostroznoSciowe to de facto narz¢dzia nadzoru mikroostroznosciowego,
lecz skalibrowane do celow stabilnoSci calego systemu, a nie tylko pojedyncze;j
instytucji. EBC, w odrdéznieniu od ERRS, bedzie dysponowat ,,twardymi” narze-
dziami, ktore s3 zharmonizowane (np. ustalanie wysokosci bufora kapitalowego)
i bedzie mogt je bezposrednio stosowac, co pozwoli na skuteczniejsze ich uzycie
niz poprzez rekomendacje. Jednak istnieje ryzyko, ze EBC bedzie w mniejszym
stopniu uwzglednial specyfike¢ danego kraju i skupiat si¢ na SSM jako calosci.
Zagrozeniem jest takze potencjalny konflikt miedzy perspektywa nadzoréw mi-
kro i makro?’. Dla skutecznosci funkcjonowania SSM wazny jest rowniez podziat
odpowiedzialnoSci za polityke mikro- i makroostroznoSciowa wewngtrz EBC, mie-
dzy Rada ds. Nadzoru i Rada Prezesow, ktora w wypetnianiu tej funkcji bedzie
wspieral Komitet ds. Stabilno$ci Finansowej EBC. Zasadne byloby powierzenie
nadzoru mikro w wigkszym stopniu Radzie ds. Nadzoru, a nadzoru makro Radzie
Prezesow, gléwnie ze wzgledu na sktad tych gremiow. Udziat Rady ds. Nadzoru,
skiadajacej si¢ w wigkszoSci z przedstawicieli nadzoro6w mikroostroznoséciowych,
stwarza zagrozenie niedoszacowywania ryzyk systemowych.

ERRS w swojej rekomendacji w sprawie mandatu makroostroznoSciowego
organ6w krajowych (ERRS/2011/3) wskazuje, ze narodowe banki centralne po-
winny odgrywac kluczowg role w nadzorze makroostrozno$ciowym na poziomie
krajowym. Mozna wskaza¢ kilka argumentOw za pozostawieniem nadzoru ma-
kroostrozno$ciowego w znacznym stopniu na poziomie krajowym. Ze wzgledu
na réznice w synchronizacji cykli koniunkturalnych i finansowych w poszczegol-
nych krajach cztonkowskich SSM, polityka makroostroznosciowa prowadzona
na poziomie krajowym moze stanowi¢ narzedzie skutecznie zast¢pujace brak
mozliwosci elastycznego reagowania za pomoca polityki pienigznej, szczeg6lnie
w krajach strefy euro. W przypadku pozostawienia na poziomie krajowym odpo-
wiedzialnosci (gtownie fiskalnej) za przejawy niestabilnoS$ci powinno si¢ umoz-
liwi¢ rowniez zapobieganie im na poziomie krajowym za pomoca m.in. nadzoru

25 Informacje nadzorcze moga byé przydane w kalibrowaniu narzedzi makroostrozno$ciowych, szcze-
gblnie w odniesieniu do SIFI.

26 Ocene czynnikow, ktore moga zachecaé i zniechecaé EBC do sprawowania nadzoru nad transgranicz-
nie dzialajacymi bankami, przedstawiaja G. Hertig i inni. Ich zdaniem EBC moze by¢ sktonny do nadzoro-
wania takich bankow, cho¢ wiaza si¢ z tym okreslone ryzyka (Hertig i in. 2010, s. 15-16).

27 Przyktadowo, o ile delewarowanie jest uzasadnione z perspektywy mikroostroznosciowej, o tyle z per-
spektywy makroostroznosciowej, jesli wystgpuje na znaczng skale, sprzyja zjawisku procyklicznosci i prowa-
dzi do zaburzenia funkcji pelnionych przez system finansowy (np. posrednictwa finansowego), ograniczajac
pozytywny wplyw systemu finansowego na gospodarke.
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makroostroznos$ciowego. Polityka makroostrozno$ciowa powinna elastycznie re-
agowac na zrdznicowane ryzyka w poszczegdlnych krajach UE, co stanowi argu-
ment przeciwko jej harmonizacji i centralizacji. Wtadze krajowe najlepiej znaja
specyfike krajowego systemu finansowego i sa w stanie efektywniej skalibrowac
poszczegdlne narzedzia. Jednolite stosowanie narzedzi makroostrozno$ciowych
moze okazac si¢ suboptymalne dla poszczegdlnych krajow SSM, podobnie jak
jednolita polityka pieni¢zna EBC i prowadzi¢ do niedostatecznego lub nadmier-
nego regulowania rynku finansowego. Niezbedny jest jednak mechanizm koordy-
nacji dziatan krajowych (do czego najbardziej predestynowana jest ERRS) oraz
zasada wzajemnego uznawania stosowanych przez poszczegllne kraje narzedzi
makroostrozno$ciowych, co sprzyjatoby rozwojowi jednolitego rynku wewnetrz-
nego. Koordynacja krajowych polityk makroostroznosciowych (np. na zasadzie
dobrowolnej wymiany informacji i notyfikacji ex ante podejmowanych dziataf)
jest wazna dla ograniczenia negatywnych transgranicznych efektow zewnetrznych
zastosowania polityk krajowych, arbitrazu regulacyjnego®® oraz identyfikacji ryzyk
systemowych w skali UE, a nie tylko z perspektywy danego kraju.

Nie jest obecnie jasne, na ile skuteczny bedzie podzial odpowiedzialnoSci za
polityke makroostroznosciowa w SSM mie¢dzy EBC a organy krajowe, co stwa-
rza ryzyko przerzucania odpowiedzialnosci, konfliktow i dublowania pracy. Waz-
ne jest takze ustalenie na nowo roli ERRS w polityce makroostroznosciowej po
utworzeniu SSM, szczegdlnie w zakresie koordynacji dziatan organdéw krajowych
oraz wspOlpracy z EBC. Za wzmocnieniem roli ERRS przemawia mi¢dzysekto-
rowy charakter jej dzialan, pozwalajacy efektywniej identyfikowaé ryzyka w ca-
tym systemie finansowym (a nie tylko w sektorze bankowym, jak w przypadku
SSM). Ponadto dziatania ERRS obejmujg calg UE, a nie tylko kraje uczestni-
czace w SSM. Przedstawiciele bankow centralnych wchodzacych w sktad ERRS
dysponujg do$wiadczeniem w analizowaniu zagrozen systemowych i moze to po-
zwoli¢ na nieformalng koordynacj¢ z polityka pieni¢zna. Nie mozna ograniczac
roli ERRS do koordynacji polityki makroostroznosciowej miedzy SSM a krajami
UE nienalezacymi do SSM. ERRS moze stanowi¢ potencjalnie instytucje, ktora
bedzie reagowata na ewentualny brak sktonnosci do dziatania ze strony EBC lub
organow krajowych w zakresie polityki makroostrozno$ciowej. Aby ERRS sku-
tecznie wykonywata swoje obowiazki po utworzeniu SSM, niezbedne jest wzmoc-
nienie jej niezaleznoSci, zasobow analitycznych oraz wigksze oddzielenie od EBC.
Aby unikng¢ konfliktu interesdw, istnieje potrzeba zmiany osoby przewodniczacej
pracom ERRS (obecnie prezes EBC) oraz umozliwienie kierowania przez ERRS
ostrzezef/rekomendacji do EBC jako nadzorcy mikroostrozno$ciowego. Takie
rozwigzanie moze jednak oznacza¢ ograniczenie wsparcia analityczno-badawczo-
-organizacyjnego ERRS przez EBC, ktore dotychczas sprzyjalo jej pozytywnemu
funkcjonowaniu. Mozna podejrzewac, ze jesli pracom ERRS przewodniczylby nie

28 Na przyktad zjawisko tzw. wyniszczajacej konkurencji regulacyjnej, kiedy kraje rywalizuja ze sobg fa-
godzac normy makroostroznosciowe, aby zapewni¢ przewagg konkurencyjng instytucjom finansowym zloka-
lizowanym w danym kraju, prowadzi do niestabilnosci finansowej i wigkszego narazenia na szoki finansowe.
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prezes EBC, a np. prezes ktoregos$ krajowego banku centralnego ESBC, nie ucier-
piataby na tym wiarygodnos¢ i skuteczno$¢ dziata ERRS.

Kwestig dyskusyjnqg pozostaje przyjety zakres przedmiotowy bezposredniego nadzo-
ru EBC i podziatu obowigzkow miedzy nadzorcami krajowymi a EBC w zakresie po-
lityki mikroostroznosciowej. Zaangazowanie EBC w bezpoS$redni nadzér nad danym
bankiem jest wprost proporcjonalne do jego systemowego znaczenia, podczas gdy
pozostate banki maja by¢ w wickszej mierze nadzorowane przez organy krajowe.
Wyzej wspomniane kryteria w praktyce moga jednak okazac si¢ niewystarczajace
aby uchwyci¢ wszystkie SIFI, a ponadto nawet mniejsze instytucje finansowe moga
w grupie stanowi¢ zrodto ryzyka systemowego (np. kryzys cajas w Hiszpanii), co
nie jest uwzgledniane w proponowanych kryteriach. Lista SIFI (bankéw nadzoro-
wanych bezposrednio przez EBC) powinna podlega¢ okresowej weryfikacji i uak-
tualnieniu, zar6wno pod katem widzenia metodologii jak i bankdw znajdujacych
si¢ na liScie. Niezbedne jest, aby nowe struktury nadzorcze reagowaly na zmiany
i rozwdj systemu finansowego. Juz samo istnienie dwoch systemdw nadzoru mi-
kroostrozno$ciowego (EBC w SSM vs. nadzorcy krajowi poza SSM) stwarza wspo-
mniane ryzyko arbitrazu regulacyjnego. Trudno oczekiwaé, aby EBC w krotkim
czasie zaczal efektywnie nadzorowac wszystkie banki, lecz powinien to by¢ docelo-
wy zakres nadzoru SSM?°. Obecny ksztalt SSM pozostawia jednak EBC prawo do
bezposSredniej interwencji w kazdym banku. Kluczem dla sukcesu tego rozwigzania
bedzie skuteczny system wymiany danych oraz efektywny i przejrzysty podziat obo-
wigzkow i delegacji zadah migdzy EBC a organami krajowymi w SSM30, Powinno
si¢ to odbywac w sposob niepowodujacy ryzyka braku sklonnosci do dzialania,
pobtazliwosci ze strony nadzoru oraz konfliktow i dublowania pracy!. EBC bedzie
ustanawiat do nadzoru transgranicznych grup bankowych zespoly sktadajace si¢
z przedstawicieli nadzordw krajowych i EBC. Wazne jest zorganizowanie efektyw-
nie funkcjonujacego systemu nadzoru w SSM zgodnie z mi¢dzynarodowymi stan-
dardami w tym zakresie2 i z wykorzystaniem doswiadczenia nadzorcow krajowych.
Pewnym novum i wyzwaniem moze by¢ wspotpraca EBC z nadzorami krajowy-
mi, ktore nie s bankami centralnymi, gdyz dotychczasowa wspoipraca z bankami
centralnymi jako nadzorcami jest juz rozwini¢ta poprzez funkcjonowanie ESBC.
Niezaleznie od tego, utworzenie SSM oznacza uruchomienie kolejnego poziomu
nadzoru, co moze skutkowac wzrostem obcigzen regulacyjnych bankéw.

29 Za takim rozwigzaniem opowiadaja si¢ rowniez R. Goyal i inni; z ich wstepnych wyliczef wynika, ze
EBC nadzorowalby bezposrednio banki reprezentujace w sumie okoto 80% aktywow sektora bankowego
strefy euro (Goyal i in. 2013, s. 12-13).

30 MFW proponuje r6zne modele delegacji zadar: wedtug grup bankéw, wedtug rodzaju zadania oraz
model mieszany (IMF 2013, s. 19-20).

31 Rola nadzorcéw krajowych zostanie zmarginalizowana i bedg oni mogli realizowaé podstawowe funk-
cje nadzorcze tylko w stosunku do mniej istotnych systemowo bankdw, a wobec wszystkich bankéw zadania
m.in. z zakresu ochrony konsumentéw, walki ze zjawiskiem ,,prania brudnych pieni¢dzy” i nadzoru nad
podmiotami z krajow trzecich (Przybylska-Kapuscifiska, Skopowski 2013, s. 63).

32 Podstawowe zasady efektywnego nadzoru bankowego z 2012 r. zawieraja 29 zasad stanowigcych
wytyczne skutecznego sprawowania nadzoru wraz z metodyka, dzigki ktorej mozliwe jest pofaczenie podejsé
mikro- i makroostrozno$ciowego (BCBS 2012).
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Sukces SSM bedzie wymagat rowniez stopniowej budowy autorytetu EBC jako
nadzorcy i podjecia dziatan operacyjnych33 obejmujacych m.in. wyposazenie EBC
w odpowiednio liczng i wykwalifikowang kadre nadzorcza (bez nadmiernego dre-
nazu kadry ze struktur krajowych), utworzenia systemdow pozyskiwania i wymiany
danych, ustalenia zasad finansowania paneuropejskiego nadzoru itp. Relatywnie
szybkie tempo wprowadzania SSM stanowi wyzwanie samo w sobie.

Podsumowanie

Utworzenie SSM nadaje nowy ksztalt europejskiej sieci bezpieczefistwa finan-
sowego. Maleja obszary systemu finansowego, ktore podlegaja tylko nadzorowi
krajowemu. Obecnie bedzie to w peini nadzér mikroostroznos$ciowy nad nieban-
kowymi instytucjami finansowymi, podczas gdy na nadzér makroostroznosciowy,
przy istotnym udziale organow krajowych, oprocz ERRS, bedzie wptywaé tak-
ze EBC. Architektur¢ nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego po utworzeniu
SSM przestawia rysunek 1. Chociaz wzrost roli organdw paneuropejskich moze
by¢ korzystny (np. ograniczenie pobfazliwosci organdéw krajowych, promowanie
ujednoliconych przepiséw), stwarza to problemy w zakresie wspdtpracy i nadmier-
nego skomplikowania struktur nadzorczych. Moze to sprzyja¢ arbitrazowi regu-
lacyjnemu ze strony instytucji nadzorowanych oraz zjawisku braku skfonnosci do
dziatania i defektu koordynacji ze strony instytucji nadzorczych. Moze rowniez
pojawic si¢ ryzyko, ze sektory systemu finansowego i kraje niebedace pod jedno-
litym nadzorem finansowym beda w oczach inwestoré6w cechowaly si¢ mniejszym
zaufaniem z samego tylko faktu przebywania poza SSM34. Moze to powodowaé
zroznicowanie kwotowan CDS i ratingéw bankéw oraz rentownosci obligacji kra-
jow uczestniczacych lub nie uczestniczacych w SSM. W dluzszym okresie zasadne
wydaje si¢ wigc objecie rdwniez niebankowych instytucji finansowych jednolitym
nadzorem, gdyz nie tylko banki moga stanowi¢ Zrodio zagrozenia ryzykiem sys-
temowym (np. AIG). Decyzja o tym powinna by¢ jednak warunkowana oceng
skuteczno$ci funkcjonowania unii bankowe;j.

Unia bankowa jest projektem dtugoterminowym i nie moze by¢ ona skutecz-
nie wykorzystywana do zarzadzania obecnym kryzysem. Wazne jest ograniczenie
ryzyk zwigzanych z istnieniem SSM i SRM bez SDGS — np. ryzyko utrzymywania
przez dtuzszy okres poszczeg6lnych elementow sieci bezpieczenstwa finansowego
na réznych poziomach (krajowym i europejskim). Sukces SSM, a szerzej pro-
jektu unii bankowej, zalezy od wprowadzenia SDGS, czego tempo moze z kolei
zaleze¢ od oceny skutecznos$ci SSM i SRM. Poszczegodlne filary unii bankowej sg
komplementarne wobec siebie i wspoizalezne. Konieczne jest opracowanie ,,mapy

33 Wiecej nt. postepu prac przygotowawczych w tworzeniu SSM — zob. EBC 2013, s. 113-117.
34 Powstanie unii bankowej moze wigc sprzyja¢ dalszemu podziatowi UE na ,,Europe dwdch predkosci”,
tj. silniej integrujace si¢ kraje strefy euro i kraje do niej nienalezace.
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Rysunek 1

Architektura nadzoru mikro- i makroostroznosciowego w UE po utworzeniu SSM

Unia bankowa

-
Krajowe organy nadzoru

Nadzo6r makroostrozno$ciowego Krajowe organy nadzoru

makroostrozno§ciowy (rola gtéwna) i EBC (rola makroostrozno§ciowego

wspierajaca)

EBC (rola gtéwna) i krajowe

Nadzor _ Oy padzgru Krajowe organy nadzoru
mikroostrozno$ciowy mikroostroznosciowego mikroostroznosciowego
(rola wspierajaca)
AN
Sektor niebankowych
Sektor bankowy ! WY

instytucji finansowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

drogowej” utworzenia pozostalych filarow. Budowanie autorytetu EBC jako nad-
zorcy ostrozno$ciowego bedzie wymagaé czasu i wazne jest uniknigcie btedow
nadzorczych, szczeg6lnie na poczatku funkcjonowania SSM. W §rednim okre-
sie byloby zasadne réwniez wzmocnienie podstawy prawnej, na ktdrej powotano
SSM, tj. zmiana m.in. TFUE. Obecnie nie jest tez jasne, jaka bedzie podstawa
prawna implementacji decyzji EBC jako nadzorcy — najprawdopodobniej beda
potrzebne zmiany prawa krajowego®. Duzym wyzwaniem bedzie wprowadze-
nie decyzji podejmowanych centralnie w EBC/SSM na poziomie krajowym, przy
roznych porzadkach prawnych krajow uczestniczacych w SSM. Nie sa rOwniez
znane konkretne zasady i konsekwencje ewentualnego opuszczenia SSM przez
kraj ,,stowarzyszony”. Nie mozna wykluczyé, ze moze to mie¢ ujemny wplyw na
stabilnos¢ finansowg kraju opuszczajacego SSM i stabilnos¢ catej unii bankowe;.
Nowe zadania EBC beda wigzac si¢ z koniecznoScig ponoszenia przez banki optat
na rzecz paneuropejskiego nadzorcy i funduszu resolution.

Utworzenie SSM dla Polski moze by¢ korzystne, jesli przelozy si¢ na efektyw-
niejszy nadzor i lepsza kondycje finansowg spotek matek bankéw prowadzacych
dziatalno$¢ w naszym kraju’. Jednak nawet w przypadku pozostawania Polski
poza unig bankowa i tak bedzie ona miafa poSredni wptyw na polski system banko-

35 Pozostate problemy natury prawnej zwigzane ze skutecznym funkcjonowaniem SSM omawiaja m.in.
Goyal i inni (2013, s. 24).

36 Ponad dwie trzecie aktywow sektora bankowego w Polsce jest wlasnoscia inwestorow zagranicznych,
gtéwnie grup bankowych z strefy euro (np. Unicredit Group, Group Crédit Agricole, Société Générale).
Polskie dylematy w kontekscie unii bankowej przedstawia Rogowski (2013, s. 57-59).
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wy poprzez polityke bankéw matek nadzorowanych w ramach SSM. W przypadku
wejscia do unii bankowej EBC sprawowalby najprawdopodobniej bezposredni
nadzor nad wiekszoscia sektora bankowego?’. Szczegdtowa analiza szans i zagro-
zen zwigzanych z uczestnictwem Polski w SSM na obecnym etapie integracji, tj.
przy pozostawaniu kraju poza strefa euro, wykracza poza ramy tego artykutu,
ale stanowi bardzo wazne pole dalszych badan majacych praktyczne implikacje.
Warto zbadaé, w tym metodami ilo§ciowymi, jakie konsekwencje dla polskiego
systemu finansowego bedzie miato powstanie unii bankowej. Podobnie warto by-
toby przeanalizowa¢ optymalny ksztalt pozostatych filaréw unii bankowe;j i relacje
migdzy nimi, sprzyjajace efektywnemu funkcjonowaniu catej unii bankowe;j.

Oceniajac konstrukcje SSM mozna podjaé probg oceny, na ile pierwszy filar
unii bankowej jest w stanie osiagnaé cele przed nig stawiane, ktore wskazano
w pierwszej czeSci artykulu. Zestawienie celow i przestanek utworzenia unii ban-
kowej zawiera tabela 2. Wydaje sig, ze cele unii bankowej sg bardzo ambitne i nie
rozwigzuje ona w krotkim okresie wszystkich wad instytucjonalnych architektury
sieci bezpieczefistwa finansowego w UE. W przypadku skutecznego funkcjono-
wania unii bankowej jest ona w stanie ograniczy¢, ale nie w petni zniwelowaé wy-
brane problemy systemu finansowego UE. Wyzwaniem pozostaje wprowadzenie
SRM i utworzenie SDGS. Rownie wazne jest efektywne wprowadzenie pakietu
CRDIV/CRR i Bank Recovery and Resolution Directive.

Jednocze$nie unia bankowa stwarza nowe zagrozenia. Wprowadzenie unii
bankowej petryfikuje dotychczasowe struktury systemow bankowych w UE, nie
przyczyniajac si¢ do ograniczenia zagrozen zwigzanych z nadmiernym rozrostem
dzialalno$ci inwestycyjnej w bankach, co prowadzi do ryzyka systemowego. Zagro-
zeniem moze by¢ rOwniez zharmonizowane podejScie od sprawowania nadzoru
przez ECB; co prawda sprzyja ono poréwnywalnoSci wynikow ocen nadzorczych,
jednak moze nie by¢ dopasowane do specyfiki sektorow bankowych w poszczegdl-
nych krajach uczestniczacych w SSM oraz nadmiernie zautomatyzowane i ogra-
niczajace role osadu eksperckiego. Problemem otwartym wciaz pozostaje podej-
Scie EBC jako nadzorcy do probleméw wynikajacych z funkcjonowania SIFI oraz
traktowanie rzadowych papierow wartosciowych jako aktywow ,,z zerowa waga
ryzyka”.

Mozna wskazaé na obecne wady konstrukcyjne pierwszego filara unii banko-
wej, ktdre moga ograniczac jej skuteczne funkcjonowanie. Zestawienie tych wad
wraz z propozycja sposobu ich ograniczenia przedstawia tabela 3.

Wskazane tutaj dylematy stanowig jedynie zasygnalizowanie problemow, kto-
rych rozwiazanie bgdzie sprzyjac¢ efektywnosci dziatania unii bankowej (a sze-
rzej — europejskiej sieci bezpieczefistwa finansowego) oraz celom przed nig sta-
wianym. Dylematy te i analizowane wady pierwszego filara unii bankowej moga
wrecz paradoksalnie stanowié Zrodto ryzyka systemowego, przed ktorym utworze-
nie unii bankowej ma chroni¢ (Kole$nik 2013b, s. 107-108).

37 Z bezposredniego nadzoru EBC w Polsce bytyby jednak wytaczone BGK i SKOKi.
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Tabela 2

Proba oceny mozliwoSci osiagniecia przez uni¢ bankowa zaktadanych celow

Cele i przestanki unii bankowe;j

Komentarz

1. Ograniczenie negatyw-
nych, wzajemnie wzmacnia-
jacych si¢ powigzan mig¢dzy
kondycjg sektora bankowego
i sektora finanséw publicz-
nych (petla kryzysowa), gtow-
nie w krajach peryferyjnych
strefy euro

Umozliwienie bezposredniego dokapitalizowania bankow
przez ESM (bez posrednictwa budzetéw krajowych) stwarza
szans¢ ograniczenia negatywnych sprzezen zwrotnych mi¢dzy
kondycja sektora bankowego i sektora finansow publicznych.
Konieczne jest utworzenie wszystkich filarow unii bankowe;j,
aby osiagnac ten cel i przekaza¢ odpowiedzialno$c za sta-
bilno$¢ finansowa w wigkszym stopniu na poziom UE. Petla
kryzysowa wynika z wielu zr6znicowanych czynnikéw i ko-
nieczne jest przeprowadzenie glebokich zmian strukturalnych
oraz regulacyjnych w sektorze finansowym, aby jg znaczaco
ostabié, do czego potrzeba réwniez woli politycznej.

2. Zmniejszenie transgra-
nicznego efektu zarazania
migdzy krajami strefy euro

i przenoszenia si¢ ryzyka
systemowego danego kraju
na poziom catlej strefy euro,
zagrazajacego jej stabilnosci

Ustanowienie EBC jako nadzorcy i nadanie mu uprawnien

z zakresu nadzoru makroostrozno$ciowego stwarza szansg

na lepsza identyfikacje zagrozen dla stabilnosci finansowej

z perspektywy catej UE. Konieczny jest jasny podziat zadan

z zakresu polityki makroostrozno$ciowej w UE, aby uniknaé
dublowania prac i ograniczy¢ transgraniczne negatywne efekty
zewngtrzne poprzez koordynacj¢ dziatan organdw krajowych.

3. Ograniczenie ryzyka dezin-
tegracji rynkéw finansowych,
pogarszajacej sytuacj¢ na
jednolitym rynku ustug
finansowych i zmniejszajacej
jego wplyw na ozywienie
gospodarcze

Utworzenie SSM daje szans¢ na usprawnienie kanafu transmi-
sji monetarnej (dominujaca rola bankéw w sektorze finanso-
wym UE) i wzmocnienie zaufania do systeméw finansowych
krajow uczestniczacych w SSM, czemu sprzyjac bedzie utwo-
rzenie pozostatych filaré6w unii bankowej. Jednocze$nie poja-
wia si¢ ryzyko spadku zaufania do krajow nieuczestniczacych
w SSM oraz ryzyko nagltego pogorszenia nastrojow na rynkach
w przypadku upuszczenia SSM przez kraj ,,stowarzyszony”.

4. Pogtebianie integracji
rynku wewngtrznego poprzez
stworzenie jednolitego
zbioru przepiséw dotycza-
cych ustug finansowych

oraz ujednolicenie praktyk
nadzorczych

EBC w ramach SSM bedzie dazyl do ujednolicenia prak-

tyk i przepisow nadzorczych, co bedzie sprzyja¢ tworzeniu
jednolitego zbioru przypisow i zapewnieniu poréwnywalnych
warunkow konkurencji w sektorach bankowych w krajach
SSM. Jednoczesnie istnieje ryzyko arbitrazu regulacyjnego

w krajach poza SSM i ryzyko nieoptymalnego ksztaltu ujedno-
liconych przepiséw dla danego kraju uczestniczacego w SSM.

5. Zapewnienie wigkszej in-
tegracji systemu nadzoru nad
rynkiem finansowym w §wie-
tle integracji transgranicznej
rynku finansowego w UE
oraz bledoéw popetnianych
przez nadzorcow krajowych

Utworzenie SSM wzmacnia instytucjonalny ksztalt sieci
bezpieczenstwa finansowego, a po utworzeniu petnej unii
bankowej jest szansa na przetamanie ,,trylematu stabilnosci
finansowej”. EBC w ramach SSM bedzie efektywniej nadzo-
rowal banki dzialajace transgranicznie. Pojawia si¢ istotna
szansa na zmniejszenie zjawiska poblazliwo$ci nadzorcow
krajowych. Jednoczes$nie pojawia si¢ ryzyko przerzucania
odpowiedzialnosci migdzy EBC a organami krajowymi i ry-
zyko niedoszacowania problemdw specyficznych i istotnych
z perspektywy systemu finansowego danego kraju.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3

Wady konstrukcyjne SSM i mozliwe sposoby ich ograniczenia

Wady konstrukcyjne SSM

Mozliwe sposoby ich ograniczenia

Przekazaniu uprawnien w zakresie
sprawowania nadzoru na poziom
europejski poprzez uczestnictwo
w SSM nie towarzyszy przekazanie
odpowiedzialno$ci za stabilno$§¢
finansowa. Uczestnictwo krajow
UE nie nalezacych do strefy euro
w SSM nie jest dla nich optacalne.

Konieczne jest dalsze przekazywanie odpowiedzial-
nosci za stabilno$¢ finansowa na poziom europejski,
réwnolegle z przekazywaniem uprawniefi. Niezb¢dne
sa zmiany traktatowe, aby zapewni¢ rownos¢ praw

i obowiazkéw (np. w dostepie do wsparcia ptynno-
Sciowego i kapitatowego) krajow strefy euro i spoza
strefy euro w unii bankowej oraz wzmocni¢ podstawy
prawne sprawowania przez EBC funkcji nadzorczych.
Stuzyloby to efektywnemu funkcjonowaniu unii ban-
kowej i ograniczeniu arbitrazu regulacyjnego.

Pelna skuteczno$¢ funkcjonowania
unii bankowej jest mozliwa dopiero
w przypadku utworzenia wszystkich
jej filaréw na poziomie UE.

Niezbedne jest niezwloczne wprowadzenie SDGS
jako komplementarnego filaru unii bankowej, gdyz
dopiero wtedy moze ona skutecznie dziatac.

Ustanowienie EBC paneuropejskim
nadzorcg nad systemem bankowym
niesie ze sobg zaro6wno szanse, jak

i zagrozenia.

Potrzebne jest zapewnienie przejrzystych zasad od-
powiedzialnoSci i demokratycznej roli EBC w nadzo-
rze oraz wyposazenie EBC w odpowiednio wykwalifi-
kowang kadre¢ nadzorcza.

W EBC, dziatajacym w ramach
SSM, konieczne jest z jednej strony
efektywne rozdzielenie sprawowania
nadzoru mikroostrozno$ciowego

i prowadzenia polityki pieni¢znej

by unikna¢ konfliktu interesow,

a z drugiej strony — uzyskanie efektu
synergii mi¢dzy nimi.

Nalezy wykorzysta¢ doswiadczenia krajowych
bankoéw centralnych UE w zakresie taczenia funkcji
nadzorczych i sprawowania polityki pieni¢znej oraz
ograniczania ryzyk powstajacych z tego tytutu.

Warunkiem wstepnym powodzenia
SSM jest rzetelne przeprowadzenie
wszechstronnej oceny bilanséw
bankow.

Potrzeba ustanowienia mechanizméw ochronnych na

szczeblu krajowym i europejskim do pokrycia zidenty-
fikowanych ew. niedobor6éw kapitatowych w bankach.

Ryzyko wzmocnienia ,,p¢tli kryzysowej” w przypadku

zidentyfikowania znaczacych niedoborow.

W obecnym ksztatcie SSM brak
jednoznacznego podzialu odpo-
wiedzialnoSci za nadzor makro-
ostrozno$ciowy mi¢dzy EBC, ERRS
i organami krajowymi.

Konieczny jest jednoznaczny podziat r6l poszcze-
g6lnych instytucji, aby uniknaé konfliktu interesow,
dublowania pracy, konkurencji i zjawiska braku
sktonnosci do dziatania.

Kwestig otwartg pozostaje skutecz-
nos$¢ przyjetego zakresu przedmio-
towego bezposredniego nadzoru
EBC i podzialu obowigzkéw migdzy
EBC a nadzorcami krajowymi

w zakresie polityki mikroostrozno-
Sciowe;j.

Konieczne jest okreslenie zasad nadzoru bezposred-
niego i poSredniego EBC nad poszczegolnymi banka-
mi oraz wspolpracy z krajowymi organami nadzoru;
powinny one podlega¢ okresowej weryfikacji.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2

Trendy zmian instytucjonalnych w sieci bezpieczenistwa finansowego w UE
po globalnym kryzysie finansowym

wysoki

Stopien zaangazowania
banku centralnego

poziom krajowy poziom europejski

niski

Poziom integracji/centralizacji nadzoru

Legenda: liczby — nadz6r mikroostrozno$ciowy, litery — nadzor makroostrozno$ciowy; stan przed kryzy-
sem (1, A) i stan po kryzysie (2, B).

Zrodto: opracowanie wiasne.

Utworzenie unii bankowej wpisuje si¢ w zaobserwowany trend zmian instytu-
cjonalnego podziatu odpowiedzialnosci w sieci bezpieczenstwa finansowego w UE
po kryzysie finansowym, tj.:

e zwickszanie zaangazowania bankow centralnych w nadzér mikroostroznoscio-
wy (Dobrzanska 2012, s. 70-71) i makroostrozno$ciowy oraz
e zwickszanie roli instytucji paneuropejskich.

Zmiany te na rysunku 2 przedstawiajg wzrost roli EBC (przesunigcie z 1 do 2)
w nadzorze mikroostrozno$ciowym. W nadzorze makroostrozno§ciowym nastapit
silniejszy wzrost roli bankéw centralnych oraz utworzenie ERRS, Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego, a teraz takze SSM (przesunigcie z A do B).

Tekst wplynal: 16 kwietnia 2013 r. (z aktualizacja 7 lipca 2014 r.)
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THE OPTIMAL DESIGN OF THE FIRST PILLAR
OF THE BANKING UNION

Summary

The article aims to answer the following research questions: (1) what are the goals of the
banking union and is it able to achieve them? (2) what ‘structural birth defects’ of the
SSM may limit its effective functioning? (3) how the creation of the banking union will
influence the European safety net? Deductive method and literature review are used.
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The reasons for the creation of the banking union include: reduction of sovereign-
bank nexus, as well as the negative spillovers of instability in the euro area. In addition, it
aims to counteract disintegration of EU financial markets, contribute to the deepening of
single market and harmonization of supervisory practices and limiting national superviso-
ry forbearance. Banking union is a step towards achieving balance between integration of
financial market supervision and cross-border integration of financial markets in the EU.

Achieving those goals would benefit from swift introduction of all banking union pil-
lars and transferring supervisory powers to the EU level, along with the responsibility
for financial stability. It would be desirable to ensure equal rights and responsibilities of
euro zone and opt-in countries, strengthen its legal basis and establish a clear division of
tasks between institutions within the financial safety net in the EU. Entrusting ECB with
supervisory powers involves both benefits and risks. The banking union poses a risk of
reducing confidence in the financial systems of the EU countries remaining outside it and
the risk of regulatory arbitrage.

The creation of the banking union compliments institutional changes in the financial
safety net of the euro area introduced after the global financial crisis, including increased
involvement of central banks in both micro- and macroprudential supervision, as well as
growing role of pan-European institutions.

Key words: banking union, financial stability, ECB, microprudential supervision, macro-
prudential supervision

ONITUMAJIBHASA ®OPMA IIEPBOI'O IPUHIIUITA
BAHKOBCKOI'O COIO3A EC

Pe3zome

[enbto cTaThy SBISETCS OTBET HA CJIEIYIOIIME BOMPOCHL: 1) KaKOBHI 11eJin baHKOBCKOTO CO-
10338 U JOCTHXHUMBI JI1 OHU? 2) Kakue HeAOCTaTKU B KOHCTpyKuuu BC Moryt orpaHuduTh
ee apdekTuBHOEC QYHKIMOHNpOBaHUE? 3) KaKHe MOCIEACTBIS MOKET MIMETh €ro CO3/IaHHe
JUTS €BpOTISHCKO ceTH (PMHAHCOBOM Oe3omacHocTH? B cTarhe UCTONb30BaH METO ACTYKIIUH,
a TakKe IMPOM3BEIECH 0030p IUTEPATYPHI.

K umcry npuamH, o KOTopsIM 0611 co3nad bankoBckuii coro3 EC, MoxHO oTHecTH: He-
00XOIMMOCTh OTPAaHUYHUTH CBS3b MEXIY COCTOSHHEM OAHKOBCKOTO CEKTOpA M COCTOSIHHEM
CeKTopa MyOIMYHBIX (PMHAHCOB M BOCIIPEISTCTBOBATh PACIPOCTPAaHCHUIO (PMHAHCOBOW He-
CTaOMIBHOCTH B 30HE eBpo. KpoMe Toro, OH IOIDKEH MPOTHBOJACHCTBOBATH JIE3HHTETPAIIHN
¢mHaHCOBEIX pHIHKOB EC, criocoOcTBOBATH yITyOJICHNIO HHTETPALlIH €ANHOTO PhIHKA, YHU(DH-
IIIPOBATh NMPAKTHKY B chepe Haa30pa U OrpaHHINTH KOJHIECTBO OMIMOOK B HAI[HOHAIBHBIX
cucreMax Hanzopa. OH ABJSIETCS TaKOKe IIaroM B CTOPOHY PaBHOBECHS MEXIY WHTeTparuei
CHUCTEMBI HaJI30pa U TPAHCTPAaHUYHOW WHTerpanueld GUHaHCOBBIX PhIHKOB B EC.

JocTmkennio 3TUX 1ieel OyaeT crocoO0CTBOBATh OCYIIECTBIEHUE BCEeX MTPUHIUIIOB Jeii-
cTBHs baHKOBCKOTO €OI03a, a TakXkKe Iepeada MOITHOMOUYHH B cepe Ham3opa Ha ypoBeHb EC
BMECTE C OTBETCTBEHHOCTHIO 332 (PMHAHCOBYIO CTAOMIBHOCTE. BaskHBIM OBLTO OBI 0OecIeue-
HHE PaBEHCTBA IIPaB U 00S3aHHOCTEH CTpaH 30HBI €BPO U CTPAH BHE 30HBI €BPO, yKPEIICHHUE
MIPaBOBBIX OCHOB, & TAK)Ke YCTaHOBJICHHE OJHO3HAUYHOTO paclpeeleHHs poJei OTAENbHBIX
WHCTUTYTOB B €BpoOIelCKOl ceTn puHaHCOBOM Oe3onacHocTU. Tot ¢akT, yro ELb momyumn
IIOJTHOMOYHS B chepe Hai30pa, BiIeUeT 3a cOOOH Kak BBITOIbL, TaK U yIrpo3bl. baHKOBCKUii coro3
CO3/IaeT PHCK MaJCHUS JTOBEpUs K (PMHAHCOBBIM cucTeMaM cTpaH EC Haxomsmuxcs BHE €ro,
a TaKKe PHCK PETYIAIIMOHHOTO apOuTpaKa.
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Co3nanne baHKOBCKOTO COI03a JOMONHIET HHCTUTYLIUOHATIbHBIE H3MEHEHHUs, IPOUCXOS-
mue B ceTu (MHAHCOBOH 0E301aCHOCTH 30HBI €BPO MOCIIE OBITA NI0OATEHOT0 (PHHAHCOBOTO
KpH3Hca. PacTeT BOBICUCHHOCTh IIEHTPATBHEIX OAHKOB B MUKPOTIPYACHIIMANEHBIN H MaKpo-
IIPyICHIINATIBHBIN Ha/[30P, HOBBIIACTCS POJIb OOIICEBPOIEHCKUX HHCTHTYTOB.

KanroueBsble c1oBa: bankoBcknii coro3, pmHAHCOBas CTAOMIBHOCTH, EBponeiickuii meHTpas-
ubi 6ank (ELIB), MEKponpyAeHIIMANBHEIA HAq30DP, MAKPOIPYICHIHATb-
HBIN HAA30p



