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Streszczenie

Projekt utworzenia jednolitego rynku ustug finansowych Unii Europejskiej (UE), niedawno
przemianowanego na Unie OszczednoSci i Inwestycji (SIU), ma na celu przetamanie barier
izolujacych systemy finansowe poszczegoélnych krajéw UE od reszty gospodarki UE. Biorac
pod uwage dynamiczny rozwoéj gospodarczy wymagajacy duzego kapitatu oraz stosunko-
wo staby rozwdj sektora finansowego, Polska ma wiecej do zyskania niz wiekszo$¢ innych
panstw cztonkowskich UE na postepach w kierunku utworzenia SIU.
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The European Savings and Investment Union:
What Will Poland Get Out of It?

Abstract

The project of building a single European Union (EU) market for financial services, recently
rebranded as Savings and Investments Union (SIU), aims at breaking the barriers that isolate
each EU country’s financial system from the rest of the EU economy. Given its capital-hungry
economic dynamism and relative lack of financial development, Poland has more to gain than
most other EU member states from progress towards SIU.
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1. Czym jest Unia Oszczednosci i Inwestycji?

Koncepcja i terminologia SIU zostaty zapoczatkowane w raporcie na temat jednoli-
tego rynku autorstwa Enrico Letty z kwietnia 2024 r,, a nastepnie poparte przez po-
nownie wybrang przewodniczgca Komisji Europejskiej Ursule von der Leyen w jej
inauguracyjnym przemoéwieniu programowym przed Parlamentem Europejskim
w lipcu (Letta 2024, s. 11; von der Leyen 2024, s. 11).

Chociaz nazwa jest nowa, koncepcja nie jest nowoscia. Pierwsze dogtebne badania
i dziatania Komisji Europejskiej na rzecz ponadnarodowej integracji systemu finan-
sowego siegaja 1966 r, kiedy to opublikowano szczegétowy dokument zatytutowany
»Rozwdj europejskiego rynku kapitalowego”, znany réwniez jako raport Segré, ponie-
waz zostal napisany przez grupe kierowana przez urzednika Komisji Claudio Segré (Ko-
misja EWG 1966). Komentujac raport Segré w tamtym czasie, znany naukowiec Charles
Kindleberger stwierdzit, ze w Europie: wiele wad funkcjonowania krajowych rynkéw ka-
pitatowych i stabosci instytucjonalnych mozna przezwyciezy¢ poprzez ich stopniowq inte-
gracje, poniewaz wady funkcjonowania krajowych rynkéw papieréw wartosciowych wy-
nikajq gtéwnie z ich wagskiego zakresu i rozdrobnienia (Kindleberger 1967, s. 657-658).
Prawie sze$¢dziesiat lat p6zZniej ta sama diagnoza jest powszechnie podzielana przez
europejska spoteczno$¢ analitycznag i stanowi podstawe wizji SIU.

Obserwacja ta nie oznacza jednak, ze w miedzyczasie nie osiagnieto zadnego po-
stepu. Gtéwne inicjatywy polityczne UE, szczegblnie w ciggu ostatnich trzydziestu
lat, zblizyty europejski system do ideatu jednolitego rynku finansowego. Przepisy
dotyczace ustug finansowych i obowigzujace regulacje zostaty stopniowo zharmo-
nizowane, co zwiekszyto wiarygodnos¢ koncepcji ,jednolitego zbioru przepisow”,
po raz pierwszy oficjalnie sformutowanej w przetomowym raporcie grupy kiero-
wanej przez bytego bankiera centralnego Jacques’a de Larosiére’a w szczytowym
momencie wielkiego kryzysu finansowego (Komisja Europejska 2009).

Oprécz tworzenia przepisOow wprowadzono mechanizmy zapewniajgce spojne
wdrazanie i egzekwowanie przepiséw, zazwyczaj w wyniku kryzyséw. Na poczatku
2011 r. UE utworzyta trzy agencje w celu wspierania konwergencji praktyk nad-
zorczych w catej Europie, zastepujac poprzednie komitety, ktére nie miaty zadnej
wigzacej wladzy. Te trzy agencje to: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA)
w Londynie (przeniesiony p6zniej do Paryza w nastepstwie brexitu), Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA)
we Frankfurcie oraz Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych
(ESMA), réwniez w Paryzu. ESMA wkrétce uzyskata bezposrednie uprawnienia
nadzorcze w odniesieniu do ograniczonych segment6éw rynku, na przyktad agencji
ratingowych w 2011 r. i repozytoriow transakcji w 2013 r.! Nastepnie strefa euro
potaczyta mikroostroznosciowy nadzér bankowy pod nadzorem Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ktéry zaczat obowigzywac od listopada 2014 r. Wkrotce

1 Ujawnienie informacji: autor od dawna petni funkcje niezaleznego dyrektora niewykonawczego

w jednym z repozytoridw transakcji nadzorowanych przez ESMA, sp6tce zaleznej nalezacej w catosci
do amerykanskiej Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).
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potem w Brukseli utworzono Jednolita Rade ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji (SRB), aby poméc w zarzadzaniu przysztymi upadto$ciami znaczacych
bankoéw strefy euro. W 2024 r. we Frankfurcie rozpoczeta dziatalno$¢ Unijna Agen-
cja ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (AMLA), ktéra od 2028 r. ma pelni¢ bez-
posrednia funkcje nadzorcza w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy (AML)
w odniesieniu do wybranych podmiotéw w catej UE, w tym w Polsce.

W obecnej sytuacji ramy polityki UE s3 jednak dalekie od petnej integracji. W wielu
segmentach rynku przepisy sg dalekie od jednolitosci, a miedzy przepisami krajo-
wymi i unijnymi zachodzg ztozone interakcje. Wiekszo$¢ zadan nadzorczych jest wy-
konywana na poziomie krajowym, w tym w odniesieniu do wiekszosci segmentéw
rynkéw kapitatowych (takich jak zarzadzajgcy aktywami, firmy inwestycyjne i infra-
struktury rynkowe), audytu i rachunkowosci, ubezpieczen, nadzoru makroostrozno-
Sciowego i ochrony konsumentéw w bankach, a takze nadzoru mikroostroznoscio-
wego i restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw spoza strefy euro. Poza
przeciwdziataniem praniu pieniedzy UE nie podjeta w ciggu ostatnich dziesieciu lat
zadnych znaczacych krokdw legislacyjnych w kierunku integracji polityki finansowe;j,
mimo Ze od 2014 r. zaczeta promowac pozornie ambitny program unii rynkéw kapi-
tatowych (CMU). W semantyce Komisji Europejskiej CMU jest obecnie podzbiorem
wszechstronnej SIU, ktéra obejmuje rowniez sektory bankowosci i ubezpieczen.

Komisja, kierujgc sie stusznymi wzgledami, przed przedstawieniem wnioskéw le-
gislacyjnych dotyczacych nowych inicjatyw przeprowadza szerokie konsultacje,
w zwigzku z czym ogloszenie w zeszlym roku inicjatywy SIU nie przetozyto sie
jeszcze na konkretne dziatania w momencie sporzadzania niniejszego dokumentu.
W marcu 2025 r. Komisja opublikowata komunikat okreslajacy og6lna strategie i ko-
lejno$¢ dziatan majacych na celu realizacje wizji SIU, wraz z zatacznikiem zawieraja-
cym 22 poszczegdlne dziatania, z ktérych 14 wigze sie (przynajmniej potencjalnie)
z nowymi przepisami (Komisja Europejska 2025, s. 18-19). Spos$rdd tych ostatnich
tylko przeglad przepiséw dotyczacych sekurytyzacji zostat juz opublikowany w po-
towie czerwca. (W lutym 2025 r. Komisja zaproponowata wprawdzie zmiany w prze-
pisach dotyczacych obowigzkowych ujawnien informacji zwigzanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem, ale wykracza to poza zakres SIU w jej rozumieniu). Jak zwykle
w UE, inicjatywy nielegislacyjne, takie jak sprawozdania, zalecenia i komunikaty,
moga mie¢ pewng warto$¢ jako inspiracja dla reform krajowych lub przygotowanie
gruntu pod kolejne inicjatywy na szczeblu UE, ale ich wplyw i znaczenie s3 zazwy-
czaj mniejsze niz w przypadku prawodawstwa UE, czy to w formie dyrektyw lub
rozporzadzen (majacych bezposrednie zastosowanie), czy tez dyrektyw (wymagaja-
cych transpozycji do prawa krajowego kazdego z panstw cztonkowskich).

Po doktadnym przeanalizowaniu zatacznika do komunikatu Komisji Europejskiej
z marca dotyczacego SIU, dwa tematy wydaja sie potencjalnie istotne. Po pierw-
sze, przed koncem 2025 r. Komisja przedstawi wniosek ustawodawczy w sprawie
,bardziej zintegrowanego i skutecznego nadzoru” nad rynkami kapitatowymi. Po
drugie, w ciagu 2026 r. opublikuje ,sprawozdanie na temat systemu bankowego
na jednolitym rynku, w tym ocene konkurencyjnosci”. Powszechnie oczekuje sie,
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Ze ten ostatni bedzie zawierat przeglad ram unii bankowej w strefie euro, co moze
pociagga¢ za soba utworzenie ponadnarodowego systemu gwarancji depozytow
(wspomnianego w komunikacie jako prace ,w toku”), ale takze reformy regulacyjne
dotyczace skoncentrowanej ekspozycji bankéw na dtug panstwowy w strefie euro
(Véron 2024). Jednocze$nie oczekuje sie, Ze raport bedzie zawierat ocene mikro-
i makroostrozno$ciowych wymogéw wobec bankéw, oparta miedzy innymi na ra-
mach Bazylea III, ktdre zostaty ustanowione na poziomie globalnym przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego w kilku etapach w latach 2010-2017.

Nadzér nad rynkiem kapitatowym i reforma polityki sektora bankowego, ktéra do-
tyczy gtéwnie strefy euro, wydaja sie by¢ najbardziej istotnymi obszarami dysku-
sji legislacyjnej w ramach SIU w biezacej kadencji legislacyjnej UE, konczacej sie
w 2029 r. - zaktadajac, ze w miedzyczasie nie dojdzie do niestabilno$ci finansowej,
ktora spowodowataby ponowna ocene priorytetdw. Natomiast obszary, ktére ciesza
sie duzym zainteresowaniem retorycznym, ale ostatecznie dotycza krajowych modeli
spotecznych, takie jak reforma prawa upadto$ciowego, ramy emerytalne, finansowa-
nie mieszkalnictwa i oczywiscie opodatkowanie i finansowanie rzagdowe, wydaja sie
mato prawdopodobne, aby w najblizszym czasie staty sie przedmiotem ambitnych
przepisow UE, nawet jesli w niektorych z tych dziedzin mozna rozwaza¢ wprowadze-
nie znaczacych reform na poziomie poszczegoélnych panstw cztonkowskich.

2. Stanowisko i interesy Polski

Z potencjalnego programu UE aspekty unii bankowej nie maja wptywu na Polske,
a przynajmniej nie w najblizszej przysztosci, poniewaz wydaje sie, ze kraj ten nie
jest sktonny do przystapienia do unii bankowej, a tym bardziej do przyjecia euro
jako swojej waluty. Polska opinia publiczna podchodzi ostroznie do przyjecia euro,
podobnie jak w Czechach, a znacznie bardziej niz na Wegrzech i w Rumunii (Bar-
taSek 2025). Tymczasem postrzeganie przyjecia euro w Danii i Szwecji ewoluuje
w zmieniajagcym sie kontekscie geopolitycznym Europy Poétnocnej. Coraz bardziej
prawdopodobne staje sie, ze Polska moze by¢ ostatnim krajem UE, ktéry kiedykol-
wiek przyjmie wspélng walute.

Zasadniczo istnieje mozliwos$¢ przystapienia do unii bankowej bez decyzji o przyje-
ciu euro. Jednak dotychczasowe doswiadczenia wskazujg, ze jest to atrakcyjne tylko
dla krajow, ktére obraty droge do ostatecznego przyjecia euro, jak miato to miej-
sce w przypadku Chorwacji i Butgarii, ktore przystapity do unii bankowej w 2020 r.
W rezultacie w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci podstawowym scenariuszem dla
Polski jest pozostanie poza strefg euro i uniag bankowa.

Interesy Polski i perspektywy polityczne sa bardziej niejednoznaczne w zblizajacej
sie debacie UE na temat integracji nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Z jednej strony
wsréd polskich elit i opinii publicznej panuje powszechna opinia, Ze status quo w tej
dziedzinie stuzy dobrze interesom kraju. Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie jest kultowym narodowym liderem o znacznej sile symbolicznej, o czym Swiadczy
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fakt, ze poczatkowo miata ona siedzibe w dawnym budynku polskiej partii komuni-
stycznej, co stanowi metafore transformacji postkomunistycznej. Wiekszo$¢ udzia-
16w w niej posiada panistwo polskie, a powigzane infrastruktury rynkowe (centralna
izba rozliczeniowa, centralny depozyt papieréw warto$ciowych, repozytorium trans-
akcji) sa w dwoch trzecich wtasno$cia panstwa. Po pewnych zawirowaniach w poto-
wie pierwszej dekady XXI wieku krajowy organ nadzoru finansowego (KNF, Komisja
Nadzoru Finansowego) ma ugruntowang pozycje i cieszy sie szacunkiem.

Z drugiej strony, wieksza integracja transgranicznych rynkéw kapitatowych przy-
niostaby Polsce wieksze korzysci niz wiekszosci innych krajow UE ze wzgledu na
dynamike jej sektora przedsiebiorczosci, ktory ze wzgledu na swoja strukture po-
trzebuje do rozwoju kapitatu wysokiego ryzyka. W najnowszym badaniu przepro-
wadzonym przez ekonomistéw z Banku Francji podjeto prébe ilosciowego okre-
Slenia tego intuicyjnego wplywu (Gossé, Jehle 2024). Wedtug symulacji autordw,
na rynku ogdlnounijnym, na ktérym znikneta obecna tendencja do preferowania
krajowych akcji, a wielko$¢ rynkéw kapitatowych w stosunku do PKB ulegta dalszej
konwergencji, udziat polskich akcji w optymalnym portfelu europejskim wzréstby
ponad trzykrotnie, a w portfelach francuskich lub niemieckich nawet ponad dwu-
dziestokrotnie. Innymi stowy, popyt na polskie akcje notowane na gietdzie wzrést-
by dramatycznie, przyczyniajac sie do tatwiejszego dostepu do kapitatu wysokiego
ryzyka dla bardziej dynamicznej czesci polskiej gospodarki. Polscy oszczedzajacy
i inwestorzy skorzystaliby jednocze$nie z lepszych i bardziej zréznicowanych moz-
liwosci inwestycyjnych?. Poprawa warunkéw finansowania miataby najwiekszy
wplyw na przedsiebiorstwa wysokiego ryzyka, ktére nie moga polega¢ wytacznie
na tradycyjnych kredytach bankowych, w tym na nowe lub rozwijajace sie polskie
firmy zwigzane z sektorem obronnym i/lub rynkami ukrainskimi.

Ponadto odpowiedni program polityczny mozna wdrozy¢ w sposoéb, ktory nie pod-
waza dalszego istnienia polskiego rynku krajowych lideréw - oczywiscie pod warun-
kiem, Ze Gielda Papier6w Warto$ciowych w Warszawie bedzie skutecznie konkuro-
wac na réwnych zasadach. W tym kontekscie zalecenie zawarte w raporcie Draghiego,
aby: UE dqzyta do stworzenia jednej platformy centralnego kontrahenta (CCP) i jednego
centralnego depozytu papieréw wartosciowych (CSD) dla wszystkich transakcji papie-
rami wartosciowymi (Draghi 2024, s. 65), jest zbyt odgérne i niepotrzebne. Potrzebny
jest projekt nadzoru rynku kapitatowego, ktory: po pierwsze zapewni lepsze zachety
do stworzenia prawdziwego jednolitego rynku kapitatowego, ktéry zapewnitby réw-
ny i lepszy dostep do finansowania dla przedsiebiorstw oraz lepsze mozliwosci dla
inwestoréw, a po drugie zwiekszy lub przynajmniej utrzyma poziom skuteczno$ci
nadzoru w kazdym $rodowisku krajowym, a mianowicie osiggnie co najmniej taka
samg wydajno$¢ jak status quo w zakresie zrozumienia lokalnych specyfik i praktyk,
egzekwowania obowiazujacych przepiséw i zarzadzania odpowiednim ryzykiem.

2 Autor jest wdzieczny Jean-Baptiste Gossé za wyjaénienia i uzupetniajgce obliczenia oparte na opubli-

kowanym artykule, do ktérego odwotuje sie w niniejszym tekscie.
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Pierwsze z tych dwéch kryteriéw sugeruje odejscie od status quo, w ktérym istnieje
27 krajowych organ6w nadzoru rynku kapitatowego uzupetionych przez ESMA, na
rzecz jednego organu nadzoru. W tym celu istniejaca ESMA zostataby przeksztatco-
na w znacznie wieksza organizacje. Drugie kryterium sugeruje, Ze organizacja ta po-
winna opierac¢ sie na zasadach decentralizacji operacyjnej i tzw. neutralnosci loka-
lizacji, czyli nie powinna faworyzowac zadnego konkretnego centrum finansowego
w ramach rynku kapitatowego, ktéry prawdopodobnie przez dtugi czas pozostanie
wieloosrodkowy: kilka centréw finansowych UE, ktére nadal beda ze soba konku-
rowaé. Warszawa prawdopodobnie pozostanie jednym z nich, poniewaz wykazata
sie zdolnoscig do pokonania konkurentéw w segmentach, w ktérych nie wystepuja
zaktécenia konkurencji ze strony krajowych organéw nadzoru, takich jak hurtowe
ustugi bankowe typu back-office na jednolitym rynku UE (McMurray 2025).

Whbrew powszechnym btednym przekonaniom, dwa wyzej wymienione kryteria
w zadnym wypadku nie wykluczajg sie wzajemnie. Ewentualny projekt jednolitego
organu nadzoru rynku kapitatowego UE lub wzmocnionej ESMA przewiduje utwo-
rzenie krajowych biur we wszystkich panstwach cztonkowskich; niektére z tych
biur krajowych przejetyby ogdlnounijne uprawnienia koordynacyjne w odniesieniu
do danego segmentu rynku objetego nadzorem. Rozbudowana ESMA zastgpitaby
krajowe organy nadzoru rynku kapitatowego w kazdym panstwie cztonkowskim,
a przeniesienie obowigzkow zostatoby zakonczone we wszystkich odpowiednich
segmentach rynku pod koniec dziesiecioletniego okresu przejsciowego. Bytaby
ona prawdopodobnie od dziesieciu do dwudziestu razy wieksza niz obecna, a po-
nad dwie trzecie jej pracownikow znajdowatoby sie poza krajem siedziby gtéwnej
we Francji. Laczytaby ona znajomos$¢ rynku, neutralno$¢ lokalizacyjng i powigzania
z lokalnymi interesariuszami z podej$ciem opartym na jednolitym rynku, co jest
strukturalnie niemozliwe do osiggniecia w przypadku krajowych organ6w nadzoru
odpowiedzialnych przed krajowymi interesariuszami (Véron 2025).

OczywisScie organy krajowe nie znikng z krajobrazu. W przypadku Polski KNF za-
chowa swoje uprawnienia w zakresie nadzoru ostroznosciowego i nadzoru nad
prowadzeniem dziatalno$ci przez banki, ubezpieczycieli i fundusze emerytalne.
Polska, bedaca najwiekszym krajem UE spoza strefy euro, moze réwniez spodzie-
wac sie odgrywania znaczacej roli w nowej, wzmocnionej ESMA, w tym w zakresie
kluczowych stanowisk w jej zarzadzie i wéréd personelu.

Podsumowujac, w ostatnich debatach w Polsce pojawiaty sie sporadyczne tenden-
cje do utrzymania status quo w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Jednak
opcja ta nie lezy w najlepszym interesie Polski, poniewaz kraj ten ma wiele do zyska-
nia dzieki integracji rynkéw kapitatowych UE. By¢ moze nadszedt czas, aby polskie
zainteresowane strony, podobnie jak ich odpowiedniki w innych krajach UE, rozwa-
zyly przyjecie bardziej przysztosciowego stanowiska w trwajgcej dyskusji na temat
przeksztalcenia europejskiej unii oszczednosci i inwestycji z wizji w rzeczywistosc.
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