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WSTEP

W wyniku prowadzonych w ostatnich latach w réznych osrodkach badawczych
prac nad zabezpieczeniem rynku finansowego sformulowano pojecie sieci bezpie-
czenstwa finansowego (financial safety net)l. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego
definiowana jest rozmaicie, w zaleznosci od tego, jakim celom ma stuzy¢ — ochro-
nie bankoéw, ich klientéw, czy tez utrzymaniu stabilnoSci finansowej pojmowane;j
W ujeciu systemowym.

* Aleksandra Nadolska jest doktorem nauk prawnych, radcg prawnym, wykladowcg na WSAiB
w Gdyni, absolwentkg studiéw doktoranckich na Wydziale Prawa i Administracji UG.
Wojciech Nadolski jest magistrem ekonomii, absolwentem Wydzialu Ekonomicznego na Poli-
technice Radomskiej oraz studiéw podyplomowych z zakresu: Nowoczesne Uslugi w Biznesie
na Uniwersytecie Techniczno-Humanistycznym w Radomiu.

Przyjmuje sie, ze sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest wytworem Wielkiego Kryzysu. W odpo-
wiedzi na kryzys bankowy i gospodarczy na poczatku XX w. w USA utworzono bowiem najpierw
bank centralny, czyli Rezerwe Federalng (FED), a nastepnie — instytucje gwarantujaca depozyty,
majgcg rowniez szerokie uprawnienia nadzorcze. Od tego czasu struktura sieci bezpieczenstwa
finansowego ewoluowata w obliczu dynamicznych zmian, jakie dokonywaly sie na przestrzeni
lat w systemie finansowym. Niemniej jednak nie zmienily sie wzgledy, dla ktérych powotano
pierwsza safety net, tj. przyczynianie sie do utrzymywania i przywracania bezpieczenstwa.
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W Unii Europejskiej podjeto badania nad potrzebg utworzenia takiej sieci w wy-
miarze wspolnotowym?2. Sugerujgc sie jednak wylgcznie instytucjonalnymi kate-
goriami w przedmiocie badania istnienia ponadnarodowej safety net, nalezaloby
przyjac, ze na szczeblu Unii nie funkcjonuje sprawna sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego. Istnienie bowiem wylgcznie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego,
ktorego dzialalnos$é opiera sie w zasadzie na rozwigzaniach przyjetych na poziomie
panstw czlonkowskich UE3, nie §wiadezy jeszcze o funkcjonowaniu efektywne;j sieci
na szczeblu unijnym.

Wprowadzanie rzeczywistej — trzywymiarowej konstrukeji Europejskiej Unii
Bankowej (EUB) opartej na zasadzie jednolity rynek = jednolity nadz6r?, wpraw-
dzie nie zmieni struktury instytucjonalnej tej sieci, ale z pewnoScia w znaczacy
spos6b zmodyfikuje jej uklad funkcjonalny. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego sta-
nowi wszakze swoisty uklad scalony instytucji — podmiotoéw publicznych i pry-
watnych funkcjonujacych na rynku finansowym poprzez cele, majacy za zadanie
utrzymywanie stabilnos$ci finansowej poprzez zapewnianie odpowiedniej ochrony
konsumentom, bankom i innym instytucjom finansowym5®. Z momentem uzyskania
pelnej operatywnosci przez jednolity mechanizm nadzoru (Single Supervisory Me-
chanism, SSM), Europejski Bank Centralny bedzie sprawowal bezposredni nadzor
ostroznosciowy nad niektorymi instytucjami kredytowymi. To z kolei oznacza, ze
jego dotychczasowa dbalo$¢ o utrzymanie stabilnosci systemu finansowego jako
calosci bedzie jednocze$nie partycypowala w obowigzku zapewniania stabilnosci
finansowej poszczegdlnym instytucjom kredytowym przez niego nadzorowanym
oraz ich otoczeniom.

W zwigzku z powyzszym nalezy postawi¢ pytanie, w jaki sposéb opisany zabieg
regulacyjny wplynal na dotychczasowe pojmowanie sieci bezpieczenstwa (safety
net). Otoz sie¢ stala sie symbolem wzajemnych relacji zachodzacych miedzy po-
rzadkami prawnymi czy miedzy pierwotnymi strukturami. Przede wszystkim jed-
nak rosngca tesknota do utrzymania i zapewnienia stanu bezpieczenstwa, w tym
tez przejrzystosci i zaufania do rynku finansowego, zburzyla tradycyjna koncepcje

2 Trzonami sieci bezpieczenstwa finansowego sg instytucje nadzorcze, bank centralny oraz sys-
temy gwarantowania depozytéw. W tym stanie rzeczy wydaje sie zasadne przyjecie stanowi-
ska, zgodnie z ktérym cele kazdej z tych trzech glownych instytucji tworzacych sieé, zwigzane
z utrzymaniem stabilnoS§ci finansowej, stajag sie celami safety net jako caloSci.

3 J. Pruski, Problemy architektury sieci stabilnosci finansowej na tle doswiadczer globalnego

kryzysu finansowego, ,,Bezpieczny Bank” nr 3, 2010, s. 18.

Plan dziatania na rzecz pogtebionej i rzeczywistej gospodarczej i walutowej, Komunikat Komisji

Europejskiej, COM(2012) 777, Bruksela 30 listopada 2012 r., dokument dostepny na stronie:

http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/12/st16/st16988-re01.pl12.pdf (dostep: 12.02.2013),

s. 18-21.

5 Jest to uktad scalony instytucji poprzez cele, poniewaz cele wszystkich podmiotéw w sieci majg
wspoélne podloze i stanowig nierozdzielng caltosc.
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bezpieczenstwa (safety®), pojmowanego jako kontrola rozpoznanych zagrozen dla
osiggniecia akceptowanego poziomu ryzyka. W konsekwencji tradycyjna koncepcja
bezpieczenstwa powinna zostaé¢ zastgpiona nowa, wspolczesng koncepcja bezpie-
czenstwa (security)’. To wszakze ta druga istnieje wla$nie w ramach zintegrowa-
nego porzadku prawnego, w ktéorym nastgpila synchronizacja prawa krajowego
z prawem ponadnarodowym i z prawem miedzynarodowym. Implikuje to w dalszej
kolejnosci fakt, ze obecnie wlasciwe jest postugiwanie sie zwrotem sieci ochrony
finansowej®, a to z dwoch podstawowych wzgledéw. Po pierwsze, najwazniejszym
ogniwem tej sieci stal sie nadzor, ktorego dzialania dotyczg przede wszystkim etapu
zapobiegania kryzysom, tj. ochrony rynku przed destabilizacjg. Po drugie, nadzor
ostroznos$ciowy (i to zar6wno w skali mikro, jak i makro) coraz czesciej powraca do
bankéw centralnych, co czyni z nich kluczowe elementy omawianej sieci, ktorych
dzialanie ma by¢ w pierwszym rzedzie nastawione na przeciwdzialanie kryzysom,
a dopiero w nastepstwie ich wystgpienia — na zarzgdzanie nimi.

Nalezy przy tym pamietaé, ze bank centralny jest zawsze elementem sieci bez-
pieczenstwa finansowego, a to z racji swej funkcji emisyjnej i zwigzanego z nig
wplywu poprzez polityke pieniezng na kondycje waluty, a przez to ré6wniez na sfe-
re realng gospodarki®. Jednak w latach 90. XX w. systemy finansowe na $wiecie
przechodzily gruntowng transformacje, pod wptywem ktérej zmieniala sie ich rola
w tej siecil®. Podobnie ostatni globalny kryzys finansowy doprowadzit do tego, ze
przewarto$ciowaniu ulegly cele wspotczesnego banku centralnego, w tym réwniez
Europejskiego Banku Centralnego. Kryzys finansowy dowiédt bowiem, ze strategia
bezpoSredniego celu inflacyjnego, nastawiona przede wszystkim na kotwiczenie
inflacji 1 oczekiwan inflacyjnych, pomimo calej swej przejrzystosSci, jak tez publi-
kowania prognozy inflacyjnej, okazala sie nieskutecznall. Stabilno§é cenowa nie
byta wiec wystarczajacym gwarantem stabilnoSci finansowej, a to wlasnie ten drugi
rodzaj stabilnoSci stal sie gwaltownie poszukiwany w warunkach kryzysu.

6 Definiowana jako pewno$¢, stan bycia ,,bezpiecznym” czy zabezpieczenie przed nieszczes§liwym
wypadkiem, Wielki stownik angielsko-polski, (red.) J. Stanistawski, Wydawnictwo Wiedza Po-
wszechna, Warszawa 1964, s. 207.

7 Z. Brodecki, Prawo rynku finansowego: w kierunku syntezy, [w:] System finanséw publicznych.
Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, (red.) A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 45-46.

8  Security nalezy bowiem utozsamia¢ z takimi pojeciami, jak: ochrona, gwarancja i zabezpiecze-
nie, Wielki stownik angielsko-polski..., op. cit.

9 E. Fojcik-Mastalska, Bank centralny, [w:] System prawa finansowego, (red.) J. Gluchowski, tom
IV, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 108.

10 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Scholar, War-
szawa 2008, s. 190 i n.

11 W. Przybylska-Kapuscinska, Krytyka celow i instrumentow kreowania polityki pienieznej wspot-
czesnych bankow centralnych, [w:] Wspotczesna bankowosc centralna, (red.) W. Jaworski, A. Sze-
Iagowska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 35.
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Na skutek ostatniego globalnego kryzysu przewartosciowaniu ulegly cele ban-
koéw centralnych, do ktorych po kryzysie nalezy niewatpliwie zaliczy¢: utrzymanie
stabilnego poziomu cen (o charakterze priorytetowym) oraz inne cele, w tym utrzy-
manie stabilnosci finansowej i to zar6wno na poziomie mikro jak i makro.

Argumentow za zaangazowaniem bankéw w utrzymywanie stabilnosci finan-
sowej jest kilka. Z pewnoscig nalezg do nich: uprawnienie banku centralnego do
ochrony interes6w deponentéw i posiadaczy pienigdza w sytuacji kryzysu, zapew-
nienie przez bank centralny niezbednej plynnosci, jak tez to, ze system bankowy
kontrolowany przez bank centralny wywoluje mniej kryzyséw niz system wolnej
bankowosci. Nie sposob jednak poming¢ w powyzszym katalogu zjawiska globaliza-
cji gospodarki Swiatowej, ktore sprzyja przeciez zmianom strukturalnym systemu
finansowego, wymuszajac niejako nowe podejScie do instytucji banku centralnego.
H. Minsky stwierdzil nawet, ze interwencyjna rola regulatoréw panstwowych wy-
dluza cykliczne okresy stabilno$ci finansowej!2. Potrzeba interwencji pokryzyso-
wych na rynkach finansowych, podparta nowym paradygmatem bankowosci cen-
tralnej!3, doprowadzita wiec do zmiany dotychczasowej filozofii nadzoru, opartej na
separacji nadzoru bankowego od instytucji banku centralnego. Zmianie tej filozofii
towarzyszy rownoczesne przyjecie nowej koncepcji w zakresie systemow gwaran-
towania depozytow oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych!4, w ramach ktorej rowniez istotng pozycje odgrywa bank centralny.
Niewatpliwie zatem globalna gospodarka §wiatowa sprzyja zmianom struktural-
nym systemu finansowego, wymuszajac niejako nowe podejscie do instytucji banku
centralnego, w tym tez Europejskiego Banku Centralnego.

Przypisanie EBC zadan nadzorczych spowodowane jest posiadanymi przez bank
centralny zasobami oraz do§wiadczeniem w monitorowaniu sytuacji makroostroz-
noSciowej w UE. Takie rozwigzanie rodzi jednak wiele pytan na temat relacji mie-
dzy decydentem polityki monetarnej a nadzorca, w tym umiejscowienia nadzoru
mikroostroznoSciowego w strukturach EBC.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zasad, na podstawie ktorych
Europejskiemu Bankowi Centralnemu powierzono w ostatnich latach prowadzenie

12 H. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, McGraw Hill, International Edition, Yale Univer-
sity Press, 2008.

13 W ramach ktérego przyjmuje sie, ze banki centralne powinny by¢ odpowiedzialne, bgdz wsp6t-
odpowiedzialne za nadzér nad instytucjami kredytowymi (finansowymi). Jedng z niewatpliwych
zalet takiego rozwigzania jest uzyskanie efektow synergii, a to dzieki potencjalnemu wykorzy-
staniu informacji zdobytych w procesie nadzorowania instytucji finansowych w prowadzeniu
polityki pienieznej (i odwrotnie).

14 Szerzej na ten temat zob.: A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonal-
nej architekturze europejskiego nadzoru finansowego, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa
2014, s. 173 i n.
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polityki makroostroznos$ciowej i mikroostrozno$ciowej na rynku finansowym UE
oraz zanalizowanie nowej roli EBC na tym rynku.

Realizacji tego celu podporzadkowano strukture artykutu. W pierwszej czesci
zawarto syntetyczny opis wspolczesnej bankowosci centralnej, ktorg cechuje juz nie
tylko dbaltosc¢ o stabilno§¢ cen, ale rowniez — a moze przede wszystkim — zapewnia-
nie stabilnosci finansowej. Problematyka czesci drugiej koncentruje sie na roli Eu-
ropejskiego Banku Centralnego w sprawowaniu nadzoru makroostrozno$ciowego
nad europejskim rynkiem finansowym. Trzecia cze§¢ zostata natomiast po§wiecona
analizie Europejskiej Unii Bankowej i europejskiego nadzoru mikroostroznoSciowe-
go, ktory sprawowac bedzie Europejski Bank Centralny. Artykul koncza wnioski.

1. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY
WE WSPOLCZESNEJ BANKOWOSCI CENTRALNEYJ

Europejski Bank Centralny zostal utworzony w czerwcu 1998 r. we Frankfurcie
nad Menem i wraz z narodowymi bankami centralnymi panstw czlonkowskich
Unii Europejskiej wchodzi w sktad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC). Gléwnym celem ESBC i EBC jest utrzymanie stabilno$ci cenowej na ryn-
kul5 natomiast do ich gtéwnych zadan nalezg:

% definiowanie i wprowadzanie polityki monetarnej w Unii,

% prowadzenie operacji wymiany walut,

% przechowywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi partycypuja-
cych panstw czlonkowskich,

<% promowanie sprawnego dzialania systemoéw ptatnosci,

% przyczynianie sie do sprawnej realizacji rozwigzan dotyczacych rozwaznego
nadzoru nad instytucjami kredytowymi i stabilno§cig systemu finansowego16.
Europejski Bank Centralny od poczgtku istnienia stanowil wiec istotny ele-
ment sieci bezpieczenstwa finansowego w Europiel?, ktéremu — mimo ze nie
ponosit on dotychczas odpowiedzialnoSci za nadzor ostroznosciowy czy stabil-

15 Szerzej na temat EBC i systemu euro zob. N.G. Mankiw, M.P. Taylor, Makroekonomia, Wydaw-
nictwo PWE, Warszawa 2009, s. 192 i n.
16 A, Dmowski, D. Prokopowicz, Rynki finansowe, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2010, s. 2201 n.
17 W wiekszoSci krajow przyjmuje sie, ze trzonami sieci bezpieczenstwa finansowego sg instytucje
nadzorcze, bank centralny oraz systemy gwarantowania depozytow. W tym stanie rzeczy wydaje
sie zasadne przyjecie stanowiska, zgodnie z ktorym cele kazdej z tych trzech glownych instytucji
tworzacych sie¢, zwigzane z utrzymaniem stabilnosci finansowej, stajg sie celami safety net jako
calo$ci. Celem sieci bezpieczenstwa finansowego sg ustawowe cele:
1) instytucji nadzoru, tj. co do zasady zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku finanso-
wego oraz niedopuszczanie do kryzysow w sferze prewencyjnej, oraz
2) systemoéw gwarantowania depozytow, ktore sg przede wszystkim ukierunkowane na ochrone
klienta oraz bank, i
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no$¢ finansowg — Traktat z Maastricht!8 powierzyl sprawowanie funkcji orga-
nu doradczego i wspierajacego w tym zakresie. W celu wczesnego rozpoznania
potencjalnych zagrozen EBC regularnie monitoruje i dokonuje oceny sytuacji
rynkowej oraz wplywu poszczegdlnych czynnikéw rynkowych na réwnowage
sektora finansowego. Szczegbdlng uwage poswieca przy tym odpornosci sektora
bankowego na wstrzasy — kwestii niezwykle istotnej ze wzgledu na jej znaczenie

w kontekscie prowadzenia polityki monetarnej i jej transmisji. EBC dba réwniez

o Scislg wspolprace z organami nadzoru w celu pogltebienia analizy ostroznoscio-

wej, zaro6wno na poziomie mikro, jak i makro. Powolany w tym celu Komitet

ESBC ds. Nadzoru Bankowego stanowi forum wymiany wiedzy dla specjalistow

z zakresu nadzoru i bankowosci centralnejl?.

W ciggu pierwszych 10 lat funkcjonowania Europejskiego Banku Centralnego
jego gltowne zadanie, jakim jest utrzymanie stabilno$ci monetarnej, kreowane za
pomocyg instrumentow polityki pienieznej, nie budzito watpliwosci. Powazne zabu-
rzenia w systemie finansowym UE i globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009
udowodnily jednak, ze istnieje kilka obszaréw w sferze regulacyjnej i nadzorczej,
co dotyczy takze dzialalnosci Europejskiego Banku Centralnego, potrzebujacych
glebszych reform. Sg to w duzej mierze kwestie o charakterze strukturalnym oraz
§rednio- i dlugofalowym, wymagajgce uwaznego zastanowienia i podjecia dziatan
w celu wzmocnienia odpornosci europejskiego systemu bankowego w przysztoSci.
Obszarami tymi sg: finansowanie dzialalno§ci bankoéw, zarzgdzanie plynnoSciag
w bankach, zarzgdzanie ryzykiem kredytowym przez banki, zdolno$¢ bankéw do
absorpcji szokow, zarzadzanie korporacyjne w bankach, ksztalt nadzoru bankowe-
go. Komplementarno§¢ miedzy stabilnoScig finansowg i stabilnoscig cen wystepuje
wszakze w dlugim okresie, w krotkim moze sie za$§ ujawni¢ sprzecznos¢ miedzy
nimi. Przykladowo, niska i stabilna inflacja moze zacheca¢ podmioty gospodar-
cze do podejmowania ryzykownych inwestycji, co moze doprowadzi¢ do wzrostu
cen aktywow. Dobrze tltumaczy to zjawisko mechanizm pokusy naduzycia (moral
hazard), ktorego ograniczenie jest jednym z glownych celow wprowadzania jed-
nolitych mechanizméw w obszarze europejskiego rynku finansowego. Bo przeciez
nadal aktualne pozostaje stanowisko, ze sytuacja, w ktorej pojawiaja sie powazne
zaklécenia na rynku finansowym, objawiajace sie m.in. spadkiem cen aktywow,
definiowana jest wprost jako kryzys finansowy.

3) bankéw centralnych, ktérym historycznie i powszechnie przypisuje sie funkcje pozyczko-
dawcy ostatniej instancji w sytuacji zarzadzania kryzysowego wspierajgcego tym samym
stabilnoéé systemu finansowego.

18 Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejskq, tekst skonsolidowany, Dz. Urz. UE C 325

z 24 grudnia 2002 r., art. 105.5.

19 J. Swiderska, Wspéiczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Wydawnictwo Difin, War-

szawa 2013, s. 118 i n.
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Wraz z rozwojem kryzysu w sferze finansowej, przenoszonego nastepnie do sfe-
ry realnej, banki centralne zmienialy zakres stosowanych narzedzi polityki, w tym
tych o charakterze niestandardowym. Byt to rowniez okres ozywionej dyskusji nad
ksztaltem polityki pienieznej w wymiarze strategicznym. O ile na plaszczyznie ope-
racyjnej stosunkowo szybko podejmowano decyzje o wdrozeniu niestandardowych
dzialan?’, o tyle w kwestii celéw banku centralnego nie mozna méwié o zmianie
systemu celéow banku centralnego, ale o poszukiwaniu najlepszej mozliwej drogi
realizacji celu inflacyjnego wesp6t z innymi celami. W konsekwencji, nowoczesne
strategie monetarne przyniosty dwa rozwigzania dotyczgce celow banku central-
nego: pierwsze przyjelo forme strategii bezposredniego celu inflacyjnego, a drugie
— strategii eklektycznej, ktéra daje bankowi centralnemu znaczng swobode dzia-
tania. Europejski Bank Centralny wdraza strategie, ktéra niekiedy klasyfikowana
jest jako strategia celu inflacyjnego, a niekiedy jako rozwigzanie eklektyczne. Od
standardowej wersji BCI2! dzialania EBC odréznia rozbudowana analiza monetar-
na, ktora towarzyszy analizie ekonomicznej, oraz fakt nieprzykladania znaczacej
wagi do prognoz inflacyjnych.

Tak zarysowany system celow jest dyskutowany z dwoch perspektyw. Na grun-
cie pierwszej z nich stawiane jest pytanie, na ile bank centralny powinien zaan-
gazowac sie w realizacje celow ogdlnogospodarczych? Natomiast druga perspekty-
wa jest nowsza i dotyczy obarczenia banku centralnego odpowiedzialnoscig badz
wspolodpowiedzialnoscig za wielowymiarowsg stabilnos¢ finansowa.

Dotychczasowa bankowosé centralna, definiowana jako system organizacji tra-
dycyjnego posrednictwa finansowego — bankéw — instytucji kredytowych — oparty
na umowach regulowanych decyzjami banku centralnego?2, bazowala na trzech
zalozeniach:

1) bank centralny w sytuacji kryzysu jest uprawniony do ochrony intereséw depo-
nentow i posiadaczy pienigdza banku centralnego,

2) system bankowy kontrolowany przez bank centralny wywotuje mniej kryzysow
gospodarczych niz system wolnej bankowoSci,

20 EBC dokonat jedynie modyfikacji stosowanych dotychczas instrumentéw, m.in. przeprowadzit

tzw. operacje dostrajajace, zwezil korytarz wahan stép procentowych na rynku miedzybanko-

wym do 1 pkt procentowego, czy tez rozszerzyt liste akceptowanych zabezpieczen. Banki sko-

rzystaly z oferty EBC i zaczely zasila¢ sie w plynno$¢ w niespotykanej skali. Pozyskane §rodki

nie stawaly sie jednak przedmiotem obrotu na rynku miedzybankowym.

Nowoczesna, wieloparametryczna strategia bezposredniego celu inflacyjnego.

22 Wspotcezesna bankowo§é centralna czesto traktowana jest takze jako dziedzina wiedzy o za-
sadach funkcjonowania bankéw. Rozwdj bankowosci centralnej obserwowany juz w XVII w.,
a nabierajacy szczegbélnego tempa w XIX w. — wtedy to powstaje wiekszoéé bankéw centralnych
w Europie — niewatpliwie sprzyjal upowszechnianiu wiedzy o zasadach funkcjonowania ban-
kow centralnych poddawanych czestokroé krytycznej analizie. Instytucjonalizacja bankowosci
centralnej, rozumiana jako proces stabilizowania wzajemnych zachowan przedsiebiorstw ban-
kowych, pociaga wiec za sobg rozwdoj wiedzy o funkcjonowaniu bankow centralnych.
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3) zapewnienie przez bank centralny niezbednej plynnoSci jest najlepszym sposo-
bem na uporanie sie z kryzysem, gdy ten zaatakuje gospodarke?23.

Niemniej jednak ranga przedstawionych wyzej zalozen ostabta w obliczu na-
silajgcych sie turbulencji globalnej gospodarki rynkowej i kryzysu finansowego
XXI w. Stalo sie tak dlatego, ze ostatecznie okazalo sie, iz stopa procentowa nie jest
wystarczajacym narzedziem banku centralnego do zagwarantowania stabilno§ci
finansowej. Z tych wzgledéw teoria finanséw poszukuje nowych paradygmatow?4
wskazujac, ze globalna gospodarka §wiatowa sprzyja zmianom strukturalnym sys-
temu finansowego, wymuszajac niejako nowe podejscie do instytucji banku central-
nego (paradygmat funkcjonalistyczny)2°.

Biorac za kryterium stopien zaangazowania banku centralnego w nadzoér ban-
kowy, czy tez szerzej — nadzoér finansowy, mozna bylto wskazaé dotychczas w Unii
Europejskiej trzy nastepujace modele, z ktorych najwiekszym uznaniem cieszy! sie
ostatni z zaprezentowanych:

a) bank centralny odpowiedzialny tylko za nadzoér bankowy (nadzér niebankowy
poza bankiem centralnym, tak jest m.in. we Francji i Niemczech);
b) bank centralny odpowiedzialny za nadzor finansowy (zaré6wno bankowy, jak

i niebankowy, tak jest m.in. w Grecji, Holandii czy Hiszpanii);
¢) bank centralny niezaangazowany w nadzér finansowy (np. w Belgii, Danii, Luk-

semburgu).

W reakcji na skutki globalnego kryzysu finansowego wznowiono dyskusje o po-
trzebie zmian funkcjonujacych modeli nadzoru finansowego. Diagnozie poddano
wiele kwestii, w tym mechanizm wspoélpracy banku centralnego z instytucja nadzo-
ru finansowego?6. Niektore panstwa wskutek negatywnej oceny dotychczasowych
rozwigzan w tej kwestii podjety decyzje o przeniesieniu nadzoru bankowego czy
finansowego do banku centralnego?’. Decyzje te nalezy uznaé za istotng z uwagi
na wspolczesny instytucjonalizm bankowoSci centralnej. Dzieki niej podwazona
bowiem zostala dotychczasowa filozofia co do zasadnosci oddzielania nadzoru ban-
kowego (czy tez finansowego) od instytucji banku centralnego. W tym konteksScie
rowniez mozna stwierdzi¢, ze na skutek zaangazowania banku centralnego w nad-

23 1. Pyka, Instytucjonalizm banku centralnego we wspdiczesnej gospodarce, [w:] Wspédiczesna ban-

kowosc¢ centralna, (red.) W. Jaworski, A. Szelggowska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012,

s. 65.

W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,Zeszyty

Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2010, nr 144, s. 7-10.

25 G. Borys, Istota i rodzaje paradygmatéw w finansach, [w:] Ku nowemu paradygmatowi nauk...,

op. cit., s. 16.

K. Mitrega-Niestréj, Siatka bezpieczenstwa finansowego w Eurosystemie, [w:] Rynki finansowe

w Unii Europejskiej w strefie euro, (ved.) J. Zabinska, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2011,

s. 161.

27 T. Gromek, A. Pawlikowski, A. Reich, O. Szczepaniska, Instytucjonalna organizacja nadzoru
finansowego w krajach Unii Europejskiej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 12.
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zor bankowy (czy finansowy), zmienia sie postrzeganie go jako ogniwa sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Najlepszym tego przykladem jest obecna legitymizacja EBC
w instytucjonalnej architekturze europejskiego rynku finansowego. Skoro bowiem
wspolczesny nadzor nad rynkiem finansowym stanowi o prawidlowym i efektyw-
nym dzialaniu sieci bezpieczenstwa finansowego na wypadek zaistnienia zagroze-
nia niestabilnosci zintegrowanego rynku finansowego, to bez watpienia EBC, ktory
petni wielowymiarowy nadzor ostrozno$ciowy (tj. w skali makro i mikro?8), jest
obecnie najwazniejszym elementem european security net.

Bank centralny, zapewniajgc stabilno$¢ monetarna, ktora jest gtownym celem
tego banku, niewatpliwie zapewnia tez stabilno§¢ finansowg rozumiang jako calosc.
Konflikt pomiedzy zapewnieniem stabilno$ci finansowej a stabilnoSci pienigdza
jest iluzoryczny, jednakze w sytuacji, gdy bank centralny nie uczestniczy w nadzo-
rze nad rynkiem finansowym, pozbawiony jest rowniez narzedzi zapewniajacych
odpowiednig dbalosc¢ o stabilno$é finansowg we wszystkich sektorach rynku finan-
sowego. Stope procentowa, bedgca w instrumentarium polityki pienieznej banku
centralnego, nalezy wiec obecnie traktowaé jako instrument wspomagajgcy pod-
stawowe narzedzia z zakresu nadzoru, w tym réwniez ostroznosciowego. Zgodnie
z nowym konsensusem bank centralny, w tym tez EBC, bedzie mial za zadanie
nie tylko obserwowa¢ zmiany cen aktywow, ale zajmie postawe aktywng w cza-
sie narastania banki, a nie tylko dopiero po jej peknieciu. Tego rodzaju podejscie
oznacza tym samym rezygnacje z popularnej przed kryzysem tezy mowiacej, ze sta-
bilny poziom cen jest wystarczajgca przestankg do zapewnienia stabilnosci finan-
sowej.

2. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY )
JAKO NADZORCA MAKROOSTROZNOSCIOWY

Dyskusja o makroostroznosciowej polityce w dziatalnosci bankéw centralnych
rozpoczela sie juz w 2002 r., kiedy to pojawily sie postulaty o koniecznosci skierowa-
nia polityki monetarnej bankéw centralnych na zapobieganie kryzysom bankowym.
Miedzynarodowy kryzys finansowy spowodowal za$, ze instytucje bezposrednio

28 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskie-
mu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz. Urz. UE L nr 287/63), ktére weszto w zy-
cie 4 listopada 2014 r. oraz dostosowujgce rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1022/2013 z 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (KEuropejskiego Urzedu Nadzoru Ban-
kowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych
zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013 (Dz. Urz. UE L nr 287/5).
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odpowiadajgce za bezpieczenstwo finansowe?? zaczety rozwazaé mozliwo§é zmiany
instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostroznosciowego. Zgodnos¢ pogladow
dotyczyta: umiejscowienia nadzoru makroostroznosciowego (w instytucji centralnej
lub formalnym ciele kolegialnym o zagwarantowanej niezalezno$ci3?) oraz kluczo-
wej roli banku centralnego w sprawowaniu tego nadzoru. I to pod wptywem tych
wskazan w niektorych panstwach rozpoczeto wdrazanie konkretnych rozwigzan.
Przede wszystkim jednak na podstawie powyzszych propozycji zreorganizowano
nadzor makroostroznosciowy w UE, gdzie zwiekszenie bezpieczenstwa finansowe-
go zostalo oparte na ustanowieniu systemu koordynacji nadzoru miedzy organami
regulacyjnymi, bankami centralnymi i Europejskim Bankiem Centralnym. Na mar-
ginesie nalezy zaznaczy¢, ze w tym samym czasie rozpoczeto modyfikacje nadzoru
mikroostroznosciowego (nad sektorem bankowym) poprzez mozliwo§¢ przyznania

EBC kompetencji stricte nadzorczych. Zgodnie bowiem z zalozeniem jednolity me-

chanizm nadzorczy ma funkcjonowaé w ramach (a nie obok) Europejskiego Syste-

mu Nadzoru Finansowego3l.
Od 1 stycznia 2011 r. pakietem przepisow, na ktory sklada sie pie¢ rozporza-
dzen:

1) w sprawie wspolnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego32,

2) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE33,

3) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urze-
du Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE34,

29 Gléwnie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz
przedstawiciele Grupy G-30.

30 Europejski Bank Centralny zostal wyposazony w niezalezno$¢ instytucjonalng (prawo w usta-
laniu celéw i instrumentéw polityki monetarnej), niezalezno§é celu (bank sam wyznacza cel),
niezalezno§¢ operacyjna (tzw. niezalezno§é funkcjonalng, ktéra oznacza autonomie w realizacji
celow za pomocg samodzielnie dobranych instrumentéw), niezaleznosc personalng i finansowa.
Szerzej 1. Pyka, Instytucjonalizm banku..., op. cit., s. 72-74.

31 Co z resztg zostalo zaakcentowane w art. 32 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013. Jednolity
mechanizm nadzorczy wraz z pozostalymi elementami sktadowymi EUB odnoszg sie wszakze
tylko do sektora bankowego i jako takie wchodzg w strukture ESNEF, ktory dotyczy caltego eu-
ropejskiego rynku finansowego.

32 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/1).

33 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/12).

3¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/48).
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4) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urze-
du Nadzoru Gield i Papier6w WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE

i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE35 oraz
5) w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdélnych za-

dan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka36
i jedna dyrektywa w sprawie zmiany dyrektyw 1998/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/
WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/
WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejski Urzad Nadzo-
ru nad Rynkami i Papierami WartoSciowymi), okreslana jako dyrektywa Omni-
bus I37, zostaly wprowadzone nowe rozwigzania w zakresie europejskiego nadzoru
nad rynkiem finansowym. Ich istota sprowadza sie do stworzenia swoistej sieci
nadzorczej — Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego w ramach ktorej kra-
jowe instytucje odpowiedzialne za nadzoér nad rynkiem finansowym wspoélpracujg
z nowo powstalymi europejskimi organami (te ostatnie nie zastapily tym samym
lokalnych nadzorcow, lecz opieraja sie na ich do§wiadczeniu), ktérym powierzono
odpowiedzialno$¢ za koordynacje, monitorowanie i ewentualne rozstrzyganie spo-
row miedzy organami krajowymi.

Komisja Unii Europejskiej przyjela, ze nadzér makroostroznoSciowy ma polegaé
na monitorowaniu i ocenianiu potencjalnych zagrozen dla stabilnosci finansowej,
wynikajacych z rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji w ramach calego
systemu finansowego. Wsrod stabosci dotychczasowych rozwigzan w tym zakresie
upatrywano odchylenia od stanu réwnowagi, ktére narosty w ogélnoswiatowym
systemie finansowym przed kryzysem, na skutek nadmiernej ekspans;ji akcji kre-
dytowej i gwaltownej inflacji cen aktywow w warunkach ogélnego niedoszacowania
ceny ryzyka finansowego w okresie trwalego, nieinflacyjnego wzrostu gospodar-
czego.

Unia Europejska zdecydowala sie powotac¢ odrebny podmiot odpowiedzialny za
nadzo6r makroostroznosciowy nad jej systemem finansowym, ktory identyfikowalby
zagrozenia dla stabilnoS$ci finansowej, a w razie koniecznosci — wydawal ostrzezenia
przed ryzykiem i/lub zalecenia w sprawie dzialan majacych na celu przeciwdzia-
lanie tym zagrozeniom. Tym podmiotem jest Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego (ERRS).

35  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/84).

36 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/162).

37 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2010/78/UE z 24 listopada 2010 r.
(Dz. Urz. UE L nr 331/120).
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, przyczyniajgc sie do sprawnego
funkcjonowania rynku wewnetrznego, a tym samym zapewniajgc trwaly wkiad
sektora finansowego we wzrost gospodarczy?8, zapetnia istotng luke zidentyfiko-
wang w Raporcie Grupy de Larosiére’a3?. Gléwnym zadaniem Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego jest bowiem efektywne monitorowanie ryzyk systemo-
wych?0, a wiec ocena stabilnoSci systemu finansowego Unii Europejskiej w kon-
teksScie rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz ogélnych tendencji na rynkach
finansowych. W szczegolnosci zadania te obejmujg: zbieranie wszelkich informacji,
identyfikacje, monitorowanie i ocene zagrozen dla stabilnosci finansowej na pozio-
mie sektorowym i w skali calego systemu finansowego UE, szeregowanie ryzyka
systemowego pod wzgledem wazno§$ci, pomiar i monitorowanie ryzyka systemowe-
go w celu zapobiegania i lagodzenia skutkow jego materializacji oraz przyczynianie
sie do wzmacniania odpornosci systemu finansowego, okreslanie strategii dzialania
sluzacej ograniczaniu wystapienia danego typu ryzyka, zapewnianie systemu wcze-
snego ostrzegania, ocene skutkow zalecen nadzorczych z poziomu mikro na rozwoj
sytuacji makroekonomicznej, przyczynianie sie do realizacji zalecen wydawanych
m.in. przez MFW czy G-20, wydawanie ostrzezen (w sytuacjach uznania ryzyka
systemowego za znaczgce) i zalecen (w sprawie dzialan zaradczych w odniesieniu
do zidentyfikowanego ryzyka)*! wraz z monitorowaniem ich zastosowania, prowa-
dzenie konsultacji z r6znymi interesariuszami.

Ochrona stabilnosci finansowej jest podstawowym obowigzkiem bankow cen-
tralnych, dlatego sklad Rady tworzg (z prawem glosu) prezesi wszystkich 28 krajo-
wych bankow centralnych, prezes i wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego,
czlonek Komisji Europejskiej oraz trzech przewodniczacych nowych Europejskich
Urzedow Nadzorczych. Bez prawa glosu czlonkami Zarzgdu Gléwnego sa: jeden
przedstawiciel wysokiego szczebla reprezentujacy wilasciwy krajowy organ nad-

38 M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Wydawnictwo Difin, War-
szawa 2013, s. 140 i n.

39 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the UE, Bruksela, 25 lutego 2009 r.,
dokument dostepny na stronie http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de_larosiere
report_en.pdf

40 Rozporzadzenie nr 1092/2010 definiuje ryzyko systemowe jako ryzyko zaklocenia systemu finan-
sowego, ktore moze wywola¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej
gospodarki. W przyjetym znaczeniu wszystkie rodzaje poSrednikéw finansowych, rynkéw i in-
frastruktur moga w pewnym stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe.
Ostrzezenia (warnings) lub zalecenia (recomendations) wydawane przez ERRS moga mieé
charakter ogélny lub szczegotowy i sg kierowane glownie do calej Unii, do jednego lub kilku
panstw cztonkowskich, do jednego lub kilku Europejskich Urzedéw Nadzoru albo do jednego lub
wiekszej liczby krajowych organéw nadzoru. Zalecenia zawierajg konkretny termin na podjecie
wlasciwych dzialan. Mogg by¢ réwniez kierowane do Komisji Europejskiej i dotyczyé stosow-
nych przepiséw unijnych. Ostrzezenia lub zalecenia przekazywane adresatom sg jednoczesnie
przekazywane Radzie UE oraz Komisji, a jezeli sg skierowane do co najmniej jednego krajowego
organu nadzoru, przekazuje sie je rowniez Europejskim Urzedom Nadzoru.

41
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zoru (mogacy sie zmienia¢ w zaleznosci od dyskutowanych kwestii nadzorczych
odrebnych sektorowo) oraz przewodniczacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowego.
Przewodniczacy Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, reprezentujacy ja na
zewnatrz*2, wybierany jest sposréd prezeséw 28 krajowych bankéw centralnych.
Pierwszym wiceprzewodniczgcym jest natomiast czlonek Rady Ogodlnej przez nig
wybrany. Chociaz nie jest to sformutowane wprost, kazdorazowo bedzie on po-
chodzit z kraju, ktorego walutg nie jest euro (z uwzglednieniem koniecznosci za-
pewnienia zrownowazonej reprezentacji panstw cztonkowskich, ktorych walutq nie
jest euro — art. 5 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.). Natomiast drugim wiceprzewodniczacym jest
przewodniczgcy wspolnego Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru. Organem
decyzyjnym ERRS jest Rada Generalna, ktorg wspiera Komitet Sterujacy.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego ma za zadanie przedstawia¢ wy-
sokiej jakosci oceny sytuacji makroostrozno$ciowej, jest rowniez uprawniona do
wydawania ostrzezen przed ryzykiem i zalecen, w ktorych wskazuje na potencjal-
ne zachwiania ro6wnowagi w systemie finansowym. Rada nie ma jednakze osobo-
woSci prawnej, nie zostala tez wyposazona w jakiekolwiek kompetencje prawne,
dlatego jej zalecenia nie sg wigzgce dla panstw czlonkowskich. Rada nie ma tez
uprawnien do naktadania jakichkolwiek §rodkéw na panstwa czlonkowskie lub
organy krajowe. Niemniej jednak koncepcja funkcjonowania ERRS przewiduje,
ze jej dzialania opierajg sie na posiadanej reputacji, a przedstawiciele wysokiego
szczebla, wchodzacy w jej sklad, majg wplywaé na decydentéow i organy nadzo-
ru dzieki swojemu autorytetowi. Adresaci zalecen sg przy tym zobowigzani poin-
formowa¢ ERRS i Rade UE o dziataniach podjetych w odpowiedzi na zalecenia,
badz przedstawic¢ uzasadnienie w przypadku niepodjecia takich dziatan — zgodnie
z zasadg act-or-explain. W stosownych przypadkach o otrzymanych odpowiedziach
ERRS bezzwlocznie informuje takze Europejskie Urzedy Nadzoru. Kiedy ERRS
ustali, ze jej zalecenie nie zostalo wykonane, a adresaci nie wyjasnili odpowied-
nio swojego braku dziatania, informuje o tym adresatow, Rade UE, a w stosow-
nych przypadkach takze wiasciwy Europejski Urzad Nadzoru. Po poinformowaniu
Rady UE z wystarczajagcym wyprzedzeniem, aby mogta zareagowac, Rada Gene-
ralna podejmuje w odniesieniu do konkretnego przypadku decyzje o utrzymaniu
zalecenia albo ostrzezenia w poufnoSci lub tez o podaniu go do wiadomosci pub-
licznej.

ERRS ma szeroki zakres dzialalnosci, nieograniczajacy sie jedynie do okreslo-
nego typu instytucji czy rynkow. Jej ostrzezenia i zalecenia mogg bowiem dotyczy¢
kazdego aspektu systemu finansowego, ktéry moze by¢ zrodlem ryzyka systemowe-
go. Rada Europejska powierzyta EBC, ze wzgledu na jego fachowg wiedze dotyczaca
kwestii makroostroznos$ciowych, szczegblne zadania w zakresie funkcjonowania

42 Obecnie przewodniczacym Rady jest prezes EBC.
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Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Nie tylko przeklada sie to na: skiad
organow, ale uwidacznia tez w zapewnianiu przez EBC obstugi sekretariatu poprzez
dostarczanie tym samym wsparcia analitycznego, statystycznego, logistycznego i ad-
ministracyjnego*s.

Przed Rada stoi wiele wyzwan zwiazanych z jej funkcjonowaniem, zar6wno
ze wzgledu na sktad tego gremium, jak i specyfike zadan, ktére ma wypelniaé¢*4.
ERRS stanowi swoistg nadbudowe na strukturach EBC, dlatego istnieje ryzyko
wystgpienia konfliktu intereséw u poszczegoélnych oséb wchodzgcych w jej sktad,
a przez to takze koniecznos$¢ wypracowania efektywnego policy mix z polityka pie-
niezng tego banku, co jednak nie jest zadaniem niewykonalnym. Niemniej jednak
kwestionowanie w obecnej strukturze european security net zasadnosci funkcjo-
nowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego godzi we wspolczesny para-
dygmat systemowy, w mysl ktorego cechy wszystkich sektoréw rynku finansowego
mogg by¢ zrozumiane tylko na podstawie dynamiki prawa rynku finansowego jako
calosci. Aktualnie kluczowy podzial w zakresie nadzoru finansowego dokonuje sie
wszakze w obszarze trzech pozioméw: makroostroznosciowego, mikroostroznoscio-
wego i ochrony konsumentéw#?. Innymi stowy, dezaktualizuje sie podzial pionowy
nadzoru nad rynkiem finansowym i jego wplyw na stabilnoéé finansowa, ktora
teraz bedzie wyznacza¢ przede wszystkim zakres i intensywno$é wspotpracy or-
ganow nadzoru ostroznosciowego z bankiem centralnym. Owa wspotpraca w ob-
szarze europejskiego rynku finansowego dotyczy wiec nastepujgcych instytucji:
ERRS, Europejskich Urzedéw Nadzoru (ESA) i krajowych organéw nadzoru oraz
EBC. Podkreslenia wymaga przy tym, ze Scista wspélpraca ERRS z ESA zostata
zagwarantowana juz w 2010 r. w stosownych przepisach rozporzadzen ustrojowych
powolujacych te instytucje, a to przeciez Europejskim Urzedom Nadzoru zostala
przyznana przewodnia rola w propagowaniu przejrzystosci, prostoty i uczciwosci
na rynku konsumenckich ustug finansowych catego rynku wewnetrznego.

43 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz. UE L nr 331/162).

44 P Smaga, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego i wyzwania przed niqg stojqace, ,,Bezpieczny
Bank” 2011, nr 1(43), s. 103.

45 Tym bardziej, ze na podstawie zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie
powolania na poziomie krajowym organéw nadzoru makroostroznoSciowego, wyposazonego
w odpowiednie instrumentarium, rozwigzania takie zostaly wprowadzone do porzadkéw praw-
nych panstw czlonkowskich (z wyjatkiem Polski, ktora nie przyjela jeszcze ostatecznych regu-
lacji w tym zakresie). Istotne jest zwrdcenie uwagi na fakt, ze mandat w zakresie prowadzenia
lokalnej polityki makroostrozno$ciowy co do zasady powierzono bankom centralnym (tak m.in.:
w Belgii, Czechach, Grecji, Irlandii, Holandii, Malcie, na Litwie i Wegrzech). Na organizacje
polityki makroostroznosciowej w organie kolegialnym zdecydowaly sie m.in.: Dania, Francja,
Niemcy, Stowenia, Szwecja, Rumunia i Wielka Brytania, aczkolwiek sposérod tych krajow tylko
w Niemczech wiodgcej funkcji w nadzorze systemowym nie pelni bank centralny.
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7 analizy powyzszego mozna wyciagnac kilka podstawowych wnioskow:

% rola EBC w zakresie funkcjonowania ERRS jako nadzorcy makroostroznoscio-
wego jest znaczgca i przesadza o jej funkcjonowaniu,

% Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) jako nadzorcy mikroostroznosciowi $cisle
wspolpracujg z ERRS (w ktorej szczegolng role odgrywa EBC), analizujac ryzy-
ko systemowe w celu zapewnienia stabilnosci finansowej,

% polityka makroostroznosciowa EBC pozostaje w zwigzku z jego politykg mikro-
ostrozno$ciowy i polityka pieniezng, a tym samym niemozliwe jest juz unieza-
leznianie celu inflacyjnego EBC od celu nadzoru bankowego,

< EBC przyczynia sie do zapobiegania i zarzadzania sytuacjg kryzysowag w syste-
mie finansowym w skali makro, a tym samym zaczyna odgrywac najwazniejsza
role w zakresie wspierania stabilnoSci finansowej,

< EBC zaczyna pelni¢ funkcje, ktore niegdy$ immanentnie zwigzane byly z dzia-
talnoscig tradycyjnej bankowosci centralnej i jako taki ponownie staje sie naj-
wazniejszym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego.

3. EUROPEJSKI BANK CENTRALNY )
JAKO NADZORCA MIKROOSTROZNOSCIOWY

W maju 2012 r. przewodniczacy Komisji Europejskiej J. Barroso przedstawit
projekt utworzenia unii bankowej*6, ktéry nastepnie byt tematem obrad na szczycie
Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 r.47 We wrze$niu 2012 r. Komisja
Europejska opublikowala komunikat do Parlamentu Europejskiego i Rady pt. Plan
dzialania na rzecz unii bankowej*8, ktéry byl konsultowany przez instytucje UE
i panstwa czlonkowskie w pazdzierniku i grudniu 2012 r.

Stworzenie na poziomie Unii Europejskiej jednego, wspdlnego wszystkim pan-
stwom cztonkowskim zroédia kapitalu ostatniej szansy dla krajowego rynku finan-
sowego oznacza odizolowanie stabilno§ci krajowego rynku finansowego od sytuacji
budzetowej kraju i pozabudzetowe dokapitalizowanie instytucji dziatajacych na
tym rynku. Ponadto rozwigzanie takie daje tez mozliwo§¢ zapewnienia wystarcza-

46 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/pdf/integration/index.html (dostep:
10.06.2014).

47 Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca 2012 r. Herman Van Rompuy, we wsp61-
pracy z przewodniczgacymi Komisji i Eurogrupy oraz prezesem Europejskiego Banku Central-
nego, przedstawil sprawozdanie pt. W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej, ktore
okresla cztery filary przysztej UGW: zintegrowane ramy finansowe, budzetowe, polityki gospo-
darczej oraz zapewnienie niezbednej demokratycznej legitymacji.

48 Komunikat Komisji Europejskiej, Plan dziatania na rzecz unii bankowej, COM (2012) 510 final,
12 wrzesnia 2012 r.
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jacych érodkéw dla stabilizowania rynku finansowego oraz mozliwo§¢é wycofania
srodkow ze wspieranej instytucji finansowej®.

Utworzenie Europejskiej Unii Bankowej stanowi¢ ma czes¢ bardziej dlugotermi-
nowej wizji integracji gospodarczej i fiskalnej, w ramach ktorej polityki gospodarcze
panstw czlonkowskich majg by¢ w pelni ukierunkowane na promowanie silnego
i trwalego wzrostu gospodarczego, sprzyjajacego wiaczeniu spolecznemu, zagwa-
rantowaniu dyscypliny fiskalnej, zwiekszeniu konkurencyjnosci i stymulowaniu
zatrudnienia. Unia bankowa akcentowa¢ ma rozpoczecie kolejnego etapu istotnych
zmian w dotychczasowym funkcjonowaniu Europejskiej Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej, zmierzajacego do przysziej pelnej integracji systemoéw fiskalnych i stwo-
rzenia unii fiskalnej panstw cztonkowskich. Zalozeniem jest, aby Europa pozostata
wysoce konkurencyjng spoleczng gospodarksg rynkowa oraz aby zostal utrzymany
europejski model spoteczny.

Proces ukonczenia tworzenia rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej opierac
sie ma na zalozeniach instytucjonalnych i prawnych. Bedzie przebiegal etapowo
i z poszanowaniem integralnoSci jednolitego rynku. Jednym z etapéw urzeczywist-
niania unii gospodarczej i walutowej jest wprowadzenie dwoch jednolitych mecha-
nizmo6w: nadzorczego, ktory jest oceniany jako ,,istotny krok jakosciowy w kierunku
bardziej zintegrowanych ram finansowych”?? oraz restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji bankow, ktory stanowi konieczne uzupelnienie tego pierwszego i ma na
celu zwiekszenie stabilno§ci bank6éw w uczestniczgcych w nim panstwach czlonkow-
skich. Ponadto z przeniesieniem nadzoru na szczebel unijny wigzala sie koniecznosc
zbudowania europejskiego systemu gwarantowania depozytéw®!. Niemozliwe jest
przeciez rozwiazanie problemu w sytuacji, gdy systemy gwarantowania dla instytu-
¢ji kredytowych sg tak dalece, jak obecnie, zr6znicowane na szczeblu krajowym52,
i to poszczegdlne kraje muszg ponosi¢ koszty przywracania stabilnoSci finansowe;.

Jednolity mechanizm nadzorczy jest pierwszym krokiem w kierunku powolania
prawdziwej integracji rynkéw finansowych®3. Dzieki niemu Europejskiemu Ban-
kowi Centralnemu powierzono szczegdlne zadania z zakresu polityki zwigzanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi®*. W zatozeniu miat

49 A. Raczko, Unia bankowa — skutki dla UE i dla strefy euro, [w:] Unia bankowa — skutki dla UE,
strefy euro i dla Polski, zeszyty BRE-Bank — CASE 2012, nr 123, publikacja dostepna na stronie
internetowej: http://www.case-research.eu/sites/default/files/A.raczko.pdf (dostep: 2.02.2013).

50 Ibidem.

51 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE weszla w zycie w lipcu 2014 r. i za-
cznie obowigzywac od lipca 2015 r.

52 T. Grosse, Dylematy unii bankowej, ,Analiza Natolifiska” 2013, nr 2, Wydawnictwo Centrum
Europejskie Natolin, s. 12-14.

53 T. Beck, Banking union for Europe — risks and challenges, [w:] Banking Union for Europe —
Risks and Challenges, (red.) T. Beck, Centre for Economic Policy Research 2012, s. 11.

54 Jest to przy tym ciekawy przyktad przejécia w ramach zakresu nadzoru sprawowanego przez
bank centralny od perspektywy interwencyjnej, w ktorej EBC poczatkowo mial przejmowaé
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on osiagna¢ pelng operacyjnosé nie p6zniej niz 1 stycznia 2014 r., aczkolwiek dzisiaj
wiadomo, ze realizacja zalozen do tego terminu nie byta mozliwa.

Jednolity mechanizm nadzorczy, w ksztalcie zaproponowanym przez Komisje
Europejska, opiera sie na przeniesieniu na szczebel europejski szczegolnych, klu-
czowych zadan nadzoru nad instytucjami kredytowymi majgcymi siedzibe w pan-
stwach czlonkowskich nalezacych do strefy euro. Komisja zaproponowata ponad-
to mechanizm pozwalajacy panstwom czlonkowskim, ktére nie przyjely euro, ale
chcialyby uczestniczy¢ w jednolitym mechanizmie nadzorczym, Scistg wspotprace
z EBC. Ponoszgc ostateczng odpowiedzialno$é®®, EBC realizuje swoje zadania w ra-
mach jednolitego mechanizmu nadzorczego skladajacego sie z EBC i krajowych
organoéw nadzoru. Wynika z tego, ze kraje cztonkowskie nalezace do strefy euro
z urzedu staja sie unig bankowa, natomiast kraje spoza tej strefy beda mogly za-
decydowac, czy cheg skorzystac z takiej mozliwosci, ktora niewatpliwie wigzacé sie
bedzie z koniecznoscig przekazania pewnych kompetencji na szczebel unijny. Sko-
ro jednak gléwnym zadaniem Unii Europejskiej jest stworzenie jednolitego rynku
i zlikwidowanie barier w swobodnym przeplywie towarow, osob, ustug i kapitatu, to
niemozliwe jest osiggniecie tych celow bez powierzenia UE niektorych kompetencji,
specyficznej struktury instytucjonalnej, bezposredniego obowigzywania i stosowa-
nia oraz pierwszenstwa prawa unijnego®6.

Ramy jednolitego europejskiego nadzoru obejmujg EBC?7 jako organ nadzoru,
z zastrzezeniem rozdzielenia jego funkcji monetarnych i nadzorczych®® oraz krajo-

nadzor tylko w sytuacji zagrozenia, do rozwigzania, w jakim EBC sprawuje staly i biezacy
nadzor nad instytucjami waznymi systemowo (tzw. SIFIs).

55 Chodzi tu o odpowiedzialno§é parlamentarng, a nie odpowiedzialno§é za utrzymanie stabilnosci
finansowej.

56 Z. Brodecki, Komparatystyka kultur prawnych, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010,
s. 471in.

57 W ramach EBC do wykonywania powierzonych zadan nadzorczych zostanie powolana Rada
Nadzorcza. W jej sktad wejda: Przewodniczacy (mianowany przez Rade UE sposréd oséb o uzna-
nej pozycji i z doéwiadczeniem w sprawach bankowosci i finanséw, ktére nie sg cztonkami Rady
Prezeséw) i Wiceprzewodniczacy (wybierany przez Rade UE spoéréd cztonkéw Zarzgdu EBC),
czterej przedstawiciele EBC (mianowani przez Rade Prezesow nie wykonujacy obowiazkow bez-
posrednio zwigzanych z polityka pieniezng EBC) i po jednym przedstawicielu instytucji nadzoru
nad instytucjami kredytowymi z kazdego panstwa czlonkowskiego uczestniczgcego w jednoli-
tym mechanizmie nadzorczym. Wszyscy czlonkowie Rady Nadzorczej majg dziata¢ w interesie
Unii jako caloéci i wszyscy — takze panstwa uczestniczace spoza strefy euro — majg mie¢ rowne
prawo glosu. Rada Nadzorcza bedzie podejmowac decyzje zwykla wiekszoscig glos6w jej czlon-
kéw, przy czym kazdy czlonek ma jeden glos. W przypadku, gdy wynik jest nierozstrzygniety,
decydujacy glos bedzie mial Przewodniczgcy. Rada Nadzorcza bedzie prowadzié¢ wszystkie prace
przygotowawcze dotyczgce zadan nadzorczych powierzonych EBC i przedstawia¢ Radzie Pre-
zesOw kompletne projekty decyzji, ktore ta ma przyjaé, zgodnie z procedura, ktéra zostanie
ustanowiona przez EBC.

58 M. Zaleska (red.), Unia bankowa — koncepcja i wyzwania, [w:] Unia bankowa, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2013, s. 17 i n.
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we organy nadzoru (system taki w uktadzie instytucjonalnym i decyzyjnym mozna
nazwac , komitologig nadzorcza”) z panstw cztonkowskich strefy euro oraz z pozo-
stalych panstw cztonkowskich, ktore podejma decyzje o przystapieniu do jednolitego
mechanizmu nadzorczego na zasadzie bliskiej wspdtpracy (close cooperation)®. Przy
czym w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego EBC pozostaje zobowigzany
do stosowania wobec nadzorowanych przez niego instytucji kredytowych®® jednoli-
tych zbioréw przepiséw obowigzujacych na calym europejskim rynku finansowymS51.

Europejski Bank Centralny w ramach Europejskiej Unii Bankowej stal sie or-
ganem uprawnionym m.in. w zakresie: wydawania i cofania zezwolen instytucjom
kredytowym, oceny powiadomien dotyczacych nabycia i zbycia znacznych pakietow
akcji, zapewniania wypelniania wymogoéw ostroznosciowych nalozonych za instytu-
cje kredytoweb2, sprawowania nadzoru skonsolidowanego nad jednostkami domi-
nujacymi instytucji kredytowych, majacymi siedzibe w uczestniczgcych panstwach
czlonkowskich, realizowania zadan nadzorczych w zakresie planéw naprawy oraz
weczesnej interwencji®3. Ponadto EBC otrzymat uprawnienia dochodzeniowe i stric-
te nadzorcze, niezbedne do wykonywania powierzonych mu zadan. Tak wiec poza
funkcjami: licencyjng, kontrolng i policyjng, EBC pelni¢ bedzie rowniez funkcje
stricte nadzorczg, przy czym funkcje te bedzie wykonywatl z pomocg rady nadzor-
czej, w sklad ktorej wejda przedstawiciele panstw nalezacych do strefy euro.

7 powyzszego wynika juz, ze EBC docelowo bedzie mial mozliwo§¢ bezposred-
niego nadzorowania wszystkich bankéw w unii bankowej, ktére dotychczas pod-
legaly nadzorcom krajowym. Jest to istotne novum w rozwigzaniach ustrojowych
UE, zwlaszcza, ze na szczebel europejski wraz z kompetencjami zostala przeniesio-
na tez odpowiedzialno§é EBC za sprawowanie nadzoru mikroostroznosciowego®.
Istotne przy tym wydaje sie, ze o przejeciu bezposredniego nadzoru nad bankiem
decydowaé bedzie wylacznie (a wiec jednostronnie) EBC, tj. bez porozumienia

59 Zob. art. 7 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013. Wyraznego podkreslenia wymaga jednak, ze
przystapienie do EUB krajow spoza strefy euro nie jest rownoznaczne z dostepem do instrumen-
tow plynnoSciowych EBC oraz srodkéow z EMS. Oznacza to wiec brak rownosci miedzy krajami
strefy euro i spoza nig w dostepie do §rodkéw finansowych i instrumentéw ratunkowych.

60 Na poczatku — zamiast ok. 6000 bankéw — nadzorem EBC zostanie objetych ok. 150 bankéw,
w tym najwiekszy globalny bank — Deutsche Bank, z aktywami stanowigcymi ok. 85% PKB
Niemiec.

61 Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego zachowal uprawnienie do dalszego opracowywania jed-
nolitego zbioru przepiséw (single rulebook) i zapewniania konwergencji i spdjnosci praktyk
nadzorczych.

62 Ale w kompetencji krajowych organéw nadzoru nadal pozostajg uprawnienia w zakresie nakla-
dania wymogéw dotyczacych buforéw kapitatowych.

63 Zob. art. 4 i nast. rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013.

64 Aczkolwiek chodzi tu o odpowiedzialno§é parlamentarng, a nie odpowiedzialno$é za utrzymanie
stabilno$ci finansowe;j. Szerzej na ten temat zob. A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnoscé i przej-
rzystos¢ banku centralnego w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej, ,Materialy i Studia”
nr 303, NBP 214.
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z krajowym organem nadzoru. Rozwigzanie to jest zaskakujacym zabiegiem, biorac

pod uwage fakt, ze UE dotychczas bazowala na krajowych organach nadzorczych

i pielegnowata zasady ich wspotpracy na szczeblu europejskim. Nalezaloby sie tez

zastanowi¢ nad najwlaSciwszg formg przejmowania bezposredniego nadzoru, aby

zmiany w tym zakresie nie wplywaly na poprawne funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych poszczegblnych panstw cztonkowskich.

Wszystkie zadania, ktore nie zostaly wyraznie przypisane EBC, pozostajg w ra-
mach kompetencji krajowych organéw nadzoru nalezacych do strefy euro. Przesg-
dzono wiec, ze krajowi nadzorcy nadal bedg sprawowac¢ nadzor nad instytucjami
kredytowymi z panstw trzecich oraz nad podmiotami, ktore nie sg objete definicjg
instytucji kredytowej w rozumieniu prawa unijnego, ale sg nadzorowane jako takie
instytucje zgodnie z prawem krajowym. Ponadto nadal w gestii krajowych organéw
nadzoru pozostawaé bedzie ochrona konsumentéw® i walka z praniem pieniedzy,
jak rowniez nadzorowanie ustug ptatniczych czy biezgca weryfikacja instytucji kre-
dytowych. Co do organéw nadzoru spoza panstw uczestniczacych w eurosystemie
wskazacé nalezy, ze ich sytuacja nie zmieni sie — zachowajg wszystkie dotychczasowe
kompetencje, oczywiScie pod warunkiem, ze nie skorzystajg z procedury bliskiej
wspolpracy z EBC.

Zgodnie z osiagnietym kompromisem legislacyjnym, w ramach jednolitego me-
chanizmu nadzorczego EBC wykonuje powierzone mu kompetencje nadzorcze tyl-
ko wobec instytucji o istotnym znaczeniu®é:

% instytucji kredytowych,

% finansowych spotek holdingowych,

+ finansowych spotek holdingowych o dziatalnosci mieszanej,

% majgcych siedzibe w uczestniczgcych panstwach czlonkowskich oddzialow,
utworzonych przez instytucje kredytowe majace siedzibe w nieuczestniczacych
panstwach cztonkowskich: ktorych catkowita wartosc ich aktywow przekracza
30 mld euro lub stosunek calkowitej wartosci ich aktywow do PKB uczestni-
czacego panstwa czlonkowskiego siedziby przekracza 20%, chyba ze catkowita
wartosc ich aktywow jest nizsza niz 5 mld euro,

% uznanych przez krajowe wladze nadzorcze za instytucje o istotnym znaczeniu
dla gospodarki krajowej (decyzje potwierdzajaca takie znaczenie wydaje EBC),

% tych, dla ktérych publiczna pomoc finansowa byla wnioskowana lub otrzyma-
na bezposrednio z Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej lub Eu-

65 Rozwigzanie w tym zakresie nalezy oceni¢ negatywnie. Naprzeciw zlozonej europejskiej archi-
tektury nadzorczej i regulacyjnej sektora bankowego, ktorej celem jest utrzymanie stabilno$ci
rynku finansowego, ale tez poszczegblnych instytucji kredytowych, wymagane jest postawienie
i utworzenie paneuropejskiej sieci ochrony konsumentéw tak, aby klienci ustug finansowych
otrzymali porownywalng ochrone do tej, jakg przyznano natenczas bankom.

66 Tstotno$é dotyczy nastepujacych kryteriéw: wielkosci, znaczenia dla gospodarki Unii lub dowol-
nego uczestniczacego panstwa czlonkowskiego, istotnosci dzialalno$ci transgranicznej.
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ropejskiego Mechanizmu Stabilno$ci®’. EBC moze takze z wlasnej inicjatywy
uznac dang instytucje za instytucje o istotnym znaczeniu, jezeli ustanowita ona
bankowe jednostki zalezne w co najmniej dwéch uczestniczacych panstwach
czlonkowskich, a transgranicznie aktywa lub pasywa tej instytucji stanowig
istotng czesc jej catkowitych aktywow lub pasywow, z zastrzezeniem warunkow
okre§lonych w metodzie. Niezaleznie od powyzszych ustalen EBC wykonuje
powierzone mu zadania nadzorcze réwniez w odniesieniu do trzech najistot-
niejszych instytucji kredytowych w kazdym z uczestniczgcych panstw czlonkow-
skich, chyba ze szczegdlne okolicznoSci uzasadniajg odmienne postepowaniebs.

Trudno obecnie dokonac¢ jakichkolwiek ocen koncepcji unii bankowe;j. Nie ulega
jednak watpliwosci, ze zalozenie jej utworzenia jest jak najbardziej stuszne i ce-
lowe, biorgc pod uwage fakt, iz unia bankowa ma przywroci¢ efektywnosé wspol-
nej polityce pienieznej. Docelowo ma ona stanowi¢ przeciez przelamanie wspotza-
leznosci miedzy dlugiem panstwowym a Srodkami publicznymi wydatkowanymi
z budzetu na pomoc zagrozonym przez kryzys bankom. Stworzenie na poziomie
UE jednego, wspo6lnego wszystkim panstwom cztonkowskim zrédia kapitatu ostat-
niej szansy dla krajowego rynku finansowego oznacza odizolowanie stabilnosci
krajowego rynku finansowego od sytuacji budzetowej kraju i pozabudzetowe do-
kapitalizowanie instytucji dzialajgcych na tym rynku. Ponadto rozwigzanie ta-
kie daje tez mozliwoS§¢ zapewnienia wystarczajgcych srodkow dla stabilizowania
rynku finansowego oraz mozliwo§¢ wycofania Srodkoéw ze wspieranej instytucji
finansowej®. Jest to réwnie wazny krok w kierunku wzmocnienia otoczenia re-
gulacyjnego sektora bankowego, sektora firm inwestycyjnych i maklerskich oraz
utworzenia silniejszego i bezpieczniejszego systemu finansowego w UE. Z drugiej
jednak strony, nowy nadzor europejski moze faworyzowac stabilno$é najwiekszych
europejskich grup finansowych kosztem rynkoéow lokalnych, zwlaszcza w panstwach
peryferyjnych i niemajacych wspodlnej waluty. Tym bardziej wiec nie zapewnia
ochrony konsumentom uslug finansowych, ktorzy dotychczas ponosili skutki fi-
nansowe kryzysow wywolanych wlasnie dzialaniami najwiekszych grup finan-
sowych.

Wsrod szans zwigzanych z unig bankowg dla polskiego sektora bankéw ko-
mercyjnych — w przypadku pozostawania Polski poza strefg euro — nalezy wymie-
ni¢ wzrost bezpieczenstwa systemowego i stabilno§ci finansowej w Eurolandzie,
a przez to w calej UE. Konsekwencjg wprowadzenia EUB niewatpliwie jest tez
ograniczenie arbitrazu regulacyjnego oraz przyjecie jednolitych zasad ostroznoscio-
wych. To za§ powinno sprzyjaé¢ wzrostowi gospodarczemu i to nie tylko w strefie

67 M. Zaleska (red.), Unia bankowa..., op. cit., s. 18-19.

68  Gdyby Polska przystgpita do EUB, to wéwczas nadzorem EBC zostalyby objete: Bank PKO BP
S.A., Bank PeKaO S.A. oraz BRE Bank S.A.

69 A, Raczko, Unia bankowa..., op. cit.
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euro’®. Poza tym, Komisja Nadzoru Finansowego zamiast kilkunastu narodowych
nadzorcow bedzie miala jednego partnera w postaci EBC, co powinno wzmocni¢ po-
zycje polskich bankéw. Nie mozna jednak pomingé kwestii rozwigzywania sporow
pomiedzy krajami macierzystymi i goszczacymi (home vs. host country control), jak
tez faktu, ze unia bankowa bedzie wplywala na sytuacje polskich bankéw nawet
wowczas, gdy Polska nie nawiaze bliskiej wspolpracy z EBC7L. Jest to na tyle waz-
ne, ze jedng z istotnych wartoSci i zrédel stabilnoSci naszego systemu bankowego
jest dzi§ silny i niezalezny nadzor. W tym stanie rzeczy pytaniem otwartym jest, czy
i w jakiej sytuacji takim pozostanie (tj. w ramach EUB, czy tez poza nia).

Nalezy podkresli¢, ze rozwigzania przyjete w zakresie jednolitego europejskiego
nadzoru bankowego sa pierwszymi, ktore na poziomie UE zintegrujg (a nie jak
dotychczas scentralizujg) nadzor bankowy. Europejski Bank Centralny stwierdzil
nawet, ze proponowane rozwigzania w tym obszarze stanowia , krok milowy na
drodze integracji europejskiej”?2, ktory przyczyni sie do utworzenia jednolitego
rynku finansowego. Wazne przy tym jest to, ze jednolitym nadzorcg w ramach unii
bankowej zostanie wlasnie Europejski Bank Centralny, ktéry odtad bedzie dziatat
w dwoch obszarach typowych dla bankow centralnych: polityki pienieznej oraz sta-
bilnoéci finansowej. Istotne jest rowniez to, ze proponowane rozwigzania instytu-
cjonalne przyczynig sie do efektywnego stosowania jednolitego zestawu przepisow
dotyczacych ustug finansowych, umozliwiajgc tym samym lepsze przeciwdzialanie
ryzykom systemowym w Europie.

Na szczegbélng uwage zastluguje ponadto fakt, ze EBC jako nadzorca mikro-
ostroznosciowy bedzie uprawniony do wdrazania mechanizméw wczesnego reago-
wania na nieprawidlowos$ci w bankach. Zgodnie bowiem z przyjetymi europejskimi
ramami restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw?3, jako organ nadzor-
czy ma kompetencje do zadania sporzgdzenia planéw naprawy oraz przygotowania
planéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (etap przygotowania i zapo-
biegania), jak tez do wyznaczenia na ograniczony okres nadzwyczajnego zarzadcy
banku (etap wczesnej interwencji). W ramach jednolitego mechanizmu nadzorcze-
go bedzie za$ wspotdecydowal o przejeciu kontroli nad dang instytucjg kredytowsa

70 S, Kasiewicz, L. Kurlinski, M. Marcinkowska, Sektor bankowy — motor czy hamulec wzrostu
gospodarczego?, Wydawnictwo Alterum, Warszawa 2013, s. 139 i n.

71 Poprzez: stosunki wlasno$ciowe, banki-corki, banki-filie, banki w jednej grupie, etc.

2 Raport roczny 2012 Europejskiego Banku Centralnego, s. 124, publikacja dostepna na stro-
nie http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/publikacje_ecb/raport_roczny.html (dostep:
2.06.2014); http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2011pl.pdf, s. 123 (dostep: 10.06.2014).

73 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
¢ji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe
Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L nr 173/190).
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i wytyczaniu konkretnych dziatan, polegajacych na: zbyciu wyodrebnionej czeSci
przedsiebiorstwa, utworzeniu instytucji pomostowej, wydzieleniu toksycznych ak-
tywow czy tez konwersji dltugu. Co wiecej, z faktu, ze relacje mechanizmu restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji z systemami gwarantowania depozytéow zo-
staly ustalone na zasadzie synergii wynika wprost, iz EBC bedzie réwniez organem
wspoldecydujacym w tym zakresie.

Na gruncie powyzszego nalezy stwierdzic, ze z faktu umiejscowienia nadzoru
mikroostroznoSciowego w strukturze Europejskiego Banku Centralnego i nadaniu
temu bankowi kluczowej roli w Europejskiej Unii Bankowej wynikajg nastepujace
wnioski:
< EBC bedzie wspierac stabilno$¢ finansowg (na poziomie makro), a realizujac

funkcje banku bankéw przyczyni sie do wspierania stabilnosci pojedynczych

instytucji kredytowych,

% stopa procentowa, ktora dotychczas byta wylacznie narzedziem polityki pieniez-
nej, stanie sie bezposrednio instrumentem wspierajgcym stabilnos¢ finansowsg
i bedzie wykorzystywana wowczas, gdy podstawowe narzedzia nadzoru stang
sie nieskuteczne w ograniczaniu entuzjazmu instytucji finansowych i w redu-
kowaniu ryzyka utraty stabilnoSci finansowej,

% celami EBC bedg (wielowymiarowo): stabilno$¢ sektora bankowego (poziom
makro), stabilno$¢ instytucji kredytowych, bezpieczenstwo Srodkéw deponen-
tow, zapewnienie przepisowego dzialania instytucji kredytowych, jak tez ocena
i kontrola ryzyka systemu bankowego,

% EBC, poza stopa procentowg i mozliwoscig poluzowania iloSciowego, zostanie
wyposazony w nastepujace instrumenty: regulacyjne, wczesnej interwencji oraz
programy naprawcze,

< EBC bedzie skuteczniej oddzialywal na gospodarke przez wplyw na system
bankowy w czasach kryzysu, zdajac sobie sprawe ze stopnia wymiennosci ce-
low (inflacji i stabilnosSci finansowej) i potrafil ocenié¢, na ile wsparcie sektora
bankowego zagrozi realizacji podstawowego celu oraz oszacowac diugookresowe
koszty krotkookresowego wsparcia instytucji rynku finansowego,

< EBC bedzie mial mozliwo§¢ wplywania na wyplacalno$é pojedynczych instytucji
kredytowych,

% pelnigc nadal funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, EBC zasilajac banki
w plynno§¢ bedzie mial dostep do peilnej i aktualnej informacji o sektorze ban-
kowym i pojedynczych instytucjach kredytowych,

< EBC bedzie mial faktyczng mozliwos¢ uwzgledniania rynku finansowego jako
zrodla nieréwnowagi w sferze realnej, co ulatwi mu prowadzenie polityki pie-
nieznej (i przenoszenie impulséw pienieznych do sfery realne;j),

% 1 wreszcie — nadzor zlozony w rekach EBC bedzie bardziej skuteczny anize-
li wspoélpraca miedzy nadzorcami na poziomie narodowym w diagnozowaniu
niekorzystnych zmian w sektorze bankowym. Zintegrowane ramy finansowe,
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w tym nadzoér bankowy zlozony w rece EBC, majg bowiem wspierac integracje
rynku finansowego Unii Europejskie;j.

PODSUMOWANIE

Ostatni globalny kryzys finansowy zmienil i nadal zmienia oblicze europejskie-
go rynku finansowego, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Dylemat polega jednak na
tym, jak nie dopusci¢ w przyszlosci do prywatyzacji zyskow i nacjonalizacji strat
czy tez nacjonalizacji zyskow i internacjonalizacji strat. Bankowo§¢é musi wrocic do
zrodel i wiele wskazuje na to, ze ta w formie tradycyjnej znowu bedzie zyskiwac
na znaczeniu, a to m.in. za sprawg nowego paradygmatu sieciowosci. PrzejScie od
financial safety net do financial security net jest nieuniknione zwlaszcza, ze dzia-
tania wszystkich elementéw tej sieci (nadzoru, banku centralnego oraz systemu
gwarantowania depozytow) sg obecnie nastawione na wielowymiarowe zapobiega-
nie i ochrone. Istotniejsze jest jednak to, ze chociaz kluczowsg instytucjg takiej sieci
nadal pozostaje organ nadzoru, to jednak kompetencje nadzorcze coraz czesciej
pozostajg w dyspozycji banku centralnego. Niewatpliwie wynika z tego, ze bank
centralny staje sie najwazniejszym i najpotrzebniejszym elementem takiej sieci.

O ile jednak wzgledy funkcjonalne i celowoSciowe przemawiajg za uznaniem
banku centralnego za filar europejskiej financial security net, o tyle w ujeciu struk-
turalnym powierzenie EBC szczegélnych zadan w zakresie polityki ostroznoScio-
wej wobec instytucji kredytowych nie wplynelo na znaczaca modyfikacje tej sieci.
Nadzor ostroznosciowy EBC dotyczy tylko podmiotéw funkcjonujgcych w sektorze
bankowym i w ramach tego sektora instytucjonalna financial security net faktycz-
nie ulegla zawezeniu (w miejsce kilkunastu nadzorcow lokalnych wstapit jeden
w postaci EBC). W ujeciu globalnym rynku finansowego UE zabieg wyposazenia
EBC w kompetencje stricte nadzorcze nie zmienit jednak struktury sieci ochrony
finansowej zwlaszcza, ze — o czym nalezy pamietac¢ — koncepcja EUB zostata osa-
dzona w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Postrzeganie EUB
w oderwaniu od tego systemu podawatoby w watpliwo$¢ zasadno$é obowigzujacych
regulacji, na mocy ktorych Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego przyzna-
no mozliwo$¢ wykonywania swoich zadan w odniesieniu do EBC w taki sam sposob,
jak w odniesieniu do ,,wtasciwych organow” 4.

74 Czyli m.in. krajowych organéw nadzoru. Organem wlasciwym, zgodnie z definicjg zawartg
w art. 3 pkt 40 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L nr 176/1, zwane rozporzadze-
niem CRR), jest wszakze organ lub podmiot publiczny oficjalnie uznany, ktéry na podstawie
tego prawa jest upowazniony do sprawowania nadzoru nad instytucjami, w ramach systemu
nadzorczego funkcjonujgcego w danym panstwie cztonkowskim.

76



Problemy i poglgdy

OczywiScie nie mozna wykluczy¢ tego, ze w przyszlosci podobne jednolite me-
chanizmy zostang ustanowione w obrebie pozostalych dwoch sektorow europej-
skiego rynku finansowego, aczkolwiek juz teraz wiadomo, iz EBC nie bedzie petnit
zintegrowanego nadzoru finansowego w UE. W Traktacie o funkcjonowaniu UE?
zagwarantowane wszakze zostalo, ze Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych nie bedzie dzielil sie kompetencjami
z EBC, a tym samym funkcje nadzorcze dla instytucji ubezpieczeniowych nie moga
by¢ delegowane na ten bank.

Czesto twierdzi sie, ze kryzysy bywaja szansa, a takze, ze bledem byltoby nie-
wykorzystanie ich mozliwosci. Jednym z kluczy do rozwigzania problemu wsp6t-
czesnego sektora bankowo-finansowego jest proba stworzenia tzw. nowego tadu
finansowego, co w gruncie rzeczy sprowadza sie do nowego ksztaltu nadzoru i regu-
lacji. Nadszed! wiec czas na ustalenie wlasciwych proporcji miedzy regulacjg a de-
regulacjg rynku finansowego Unii Europejskiej, co w szerszej perspektywie winno
zmierza¢ w kierunku ,,europeizacji” regulacji i nadzoru. Relacja miedzy regulacja
a nadzorem ksztaltuje sie bowiem na zasadzie wzajemnej wspolzaleznosci. Analize
tych zmian nalezy rozpoczg¢ od us§wiadomienia sobie nowego systemowego ujecia
rynku finansowego, ktorego istotg jest traktowanie stabilnoS$ci systemu finansowe-
go jako calosci, w ramach ktorej stabilnosé poszczegdlnych instytucji finansowych
oraz ochrone konsumenta nalezy ujmowa¢ jako zbiory elementéw powigzanych
w jedng catos¢é. W tym kierunku zdaje sie podgzac¢ prawodawstwo unijne w zakresie
europejskiego rynku finansowego, ktore powierzyto Europejskiemu Bankowi Cen-
tralnemu prowadzenie polityki gospodarczej i pienieznej UE, nadzo6r ostroznoScio-
wy w wymiarze mikro- (w obrebie sektora bankowego) i makroostrozno§ciowym,
ochrone deponent6éw, ochrone bankéw przed ich niewyptacalnoscia, jak tez ochrone
podatnikéw poprzez obnizenie kosztow spotecznych ewentualnej niewyptacalnosSci
bankéw.

Europejski Bank Centralny juz od 2006 r. poSrednio nadzorowal niektére grupy
bankowe. Mozna wiec przyjaé, ze EBC juz od kilku lat przygotowywatl sie do zwiek-
szania jego roli w procesie nadzorowania instytucji finansowych w UE", z czym
wigzac nalezy rowniez sfere odpowiedzialnosci tej instytucji. Niewatpliwie bowiem
przekazanie tylko i wylacznie kompetencji nadzorczych do EBC uruchomitoby nie
tylko fale krytyki zwigzang z potencjalnym konfliktem interesow, ale tez podwazy-
loby samg idee tworzenia jednolitego rynku UE. Nalezy zaznaczy¢, ze w wiekszoSci
krajow wzrost znaczenia nadzoru bankowego odbywa sie w ramach dzialalnoS§ci

7 Dz. Urz. UE 2010 C nr 83/47.

76 Financial Stability Review 2007, European Central Bank, grudzien 2007 r., s. 97-99. EBC
wyroéznil wowezas w grupie bankéw funkcjonujgcych na terenie UE te, ktore byly systemowo
istotne. Nazwano je ,,duzymi i zlozonymi grupami bankowymi”. Aby wybra¢ je z grona funk-
cjonujacych w UE bankéw wykorzystano wiele wskaznikéw dotyczacych skali ich dziatalnoSci
i aktywnoSci na rynku.
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bankéw centralnych. Wynika to z wielu waznych okolicznosci, a zwlaszcza z tego,
ze sektor bankowy dominuje na rynku finansowym, za§ granice miedzy bankowo-
Scig, obrotem papierami warto$ciowymi i ubezpieczeniami sg skutecznie okre§lane
przez prawodawstwo. Gio6wnym jednak argumentem za gczeniem funkcji polityki
pienieznej i nadzoru bankowego w banku centralnym jest dbatosc i wspotodpowie-
dzialno§é banku centralnego za stabilno§é calego systemu finansowego w kraju?”.
W ramach bankéw centralnych znajduje sie ponadto skumulowana wiedza z zakre-
su rynkow finansowych i regulowania sektora, ktéra powinna by¢ efektywnie wy-
korzystana, a banki centralne sg podmiotami o najwiekszym zakresie niezaleznosci
od rzgdu®, co zapewnia im obiektywizm w dziataniu. Umiejscowienie nadzoru ban-
kowego w banku centralnym daje wiec gwarancje sprawnego przeplywu informacji
pomiedzy funkcjami sprawowanymi przez bank centralny. Pelnienie przez bank
centralny funkcji nadzoru pozwala tez na unikniecie powielania pewnych zadan
i bardziej efektywne wykorzystanie zasobow, co daje oszczednos$ci w skali globalne;.
Banki centralne, ktore nie maja kompetencji nadzorczych, zmuszone sg rozwijac
analizy systemu bankowego na wlasne potrzeby na skale szerszg niz w sytuacji,
gdyby nadzor byl wewnagtrz banku. W tym celu banki takie muszg zwiekszy¢ za-
trudnienie w departamentach stabilnoSci finansowej, zwlaszcza o specjalistow ana-
lizujacych kwestie mikroostroznosciowe.

Zmiana roli Europejskiego Banku Centralnego we wspolczesnej sieci ochrony
finansowej jest wiec wyrazna. Zaangazowanie EBC w nadzér nad rynkiem finan-
sowym w Unii Europejskiej, a tym samym wplyw na stabilnos¢ finansowag w sze-
rokim ujeciu, jest tendencja nieodwracalna. Istotniejsze jest jednak to, ze jest ona
tendencjg stuszng i celows.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, stabilno$¢ finansowa, nadzér ma-
kro- i mikroostroznosciowy, Europejska Unia Bankowa, polityka pieniezna, siec¢
bezpieczenstwa (ochrony) finansowego, wspoélczesna bankowos$é centralna

Abstract

Fundamental changes in regulations of the financial safety net have been taking
place in the European Union. They are intended to ensure safety and stability of
the single financial market, a high level of protection of depositors and consumers
of financial services, reducing the social costs of insolvency of credit institutions,
and also reducing moral hazard by creating mechanisms for early response to

77 T. Gromek i inni, Instytucjonalna organizacja..., op. cit.
78 K. Fojcik-Mastalska, Bank centralny..., op. cit., s. 150.
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irregularities in banks. These are the best reasons for changes made primarily in
the European financial supervision architecture. While financial supervision is still
an important link in the financial safety net, it is increasingly being entrusted to
central banks, which in turn determines alone the treatment of central banks as
key financial market institutions protecting against destabilisation. At the level of
supranational institution, oversight responsible for exercising complex micro- and
macro-prudential, is the European Central Bank. Thus, the merger of monetary
policy and oversight in one institution has taken place. This did not modify the
existing architecture of the EU financial supervision in structural terms. However
this has led to the fact that the ECB has become a strategic element of the European
financial safety net.

Key words: European Central Bank, financial stability, macro-prudential super-
vision, micro-prudential supervision, European Banking Union, monetary policy,
financial safety net, modern central banking
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