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W artykule podejmuje si¢ oceny w jakim kierunku podazy legislacja europejskiego rynku
finansowego syntetyzujac dokonany stan regulacji pokryzysowej, identyfikujac obawy i
wyzwania przed jakimi stoi nowy komisarz do spraw stabilnosci finansowej, ustug
finansowych 1 unii rynkéw kapitatowych oraz Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu
Europejskiego (ECON). Najwazniejsza czg$¢ artykutu dotyczy ekspozycji problemow, jakie
powinny stanowi¢ przedmiot intensywnych dziatan polskiej polityki wtadz gospodarczych,

aby sektor finansowy nie stat si¢ bariera przysztego wzrostu gospodarczego.

Aktualny stan regulacji sektora finansowego

Jest prawie nie do uwierzenia jak ogromny wysilek legislacyjny zostat dokonany po
wybuchu kryzysu finansowego w potowie 2007 r. w Unii Europejskiej. W ciagu ponad 5 lat
pokryzysowych opracowano i dyskutowano na forum Parlamentu Europejskiego lub Komisji
Europejskiej 56 regulacji z tego 37 zostato zaimplementowanych. Ogrom prac 1 zakres
przedmiotowy wskazuje z jednej strony ile byto nieuregulowanych lub niedostatecznie
uregulowanych obszardéw rynku ustug finansowych. Z drugiej strony, nie jest zaskoczeniem,
ze konsekwencje ostatniego kryzysu finansowego sa tak dotkliwe dla sektora finansowego 1
wielu krajow, nie tylko cztonkow UE.

W procesie legislacyjnym uczestniczyto wiele migdzynarodowych organizacji i instytucji
oraz srodowisk eksperckich. Warto wspomnie¢ o silnej wptywie Grupy 20 najbogatszych
krajow, Bazylejskim Komitecie Nadzoru Bankowego, Radzie Stabilnosci Finansowe;,
Europejskim Banku Centralnym i pozytywnym oddziatywaniu licznych raportow, pracy wielu
think tankéw (np. opinie pracownikow brukselskiego think tanku Bruegel Institute, kluczowe
w kreowaniu stanowiska Komisji Europejskiej w dziedzinie bankowosci), ktore stymulowaty
i rekomendowaly nowe rozwiazania dla ograniczania ryzyka systemowego. Podzielamy
poglad czesto wyrazany, ze najwazniejszym projektem europejskim jest koncepcja utworzenia

Unii Bankowej (propozycja kierowana do krajow strefy Euro i znajdujacych si¢ poza tym



obszarem, o ile wyraza akces przystapienia). Zrozumiale jest, ze co najmniej cz¢$¢ regulacji
nie dziata natychmiastowo i dlatego nie wylania si¢ jeszcze catkowity obraz ich skutecznosci.
Jednoczesnie ta skumulowana dawka nowych lub zmodyfikowanych legislacji, okre§lana
niekiedy jako szok regulacyjny powoduje coraz wigkszy opor i1 sprzeciw. Stad tez powoli
,wahadlo regulacyjne” zaczyna si¢ wychyla¢ w kierunku reform sprzyjajacych wzrostowi
gospodarczemu, walce z bezrobociem, poprawie konkurencyjnos$ci, niz silnej kontynuacji

dziatan o charakterze ostroznosciowym.

2. Wysuwane obawy o kontynuowanie dotychczasowych dzialan legislacyjnych

Niewatpliwie rosna obawy, czy zaprojektowany kierunek planowanych zmian
regulacyjnych zostanie utrzymany, zwlaszcza w odniesieniu do koncepcji Unii Bankowej.' Te
watpliwosci wynikaja z licznych przestanek. Po pierwsze, zmienia si¢ szef ECON-u.
Przewodniczacym zostat Roberto Gualtieri, ktory zastapit Sharon Bowles. Zmiana nastapila
rowniez na stanowisku komisarza odpowiedzialnego za obszar bankowosci (ustug
finansowych). Powotano Brytyjczyka Jonathana Hilla. Nowy komisarz zawsze generuje
niepewnos$¢, czy zostanie zachowana dotychczasowa linia dzialania Komisji ze wzgledu na
jego cechy osobowe, doswiadczenie czy preferowany system wartosci. Po drugie,
wprowadzane sa zmiany w systemie zarzadzania Komisja Europejska. Po trzecie,
przygotowane przez M. Barniera propozycje reform strukturalnych na rynku finansowym nie
uzyskaty akceptacji Parlamentu Europejskiego. W zwiazku z tym, nie wiadomo, czy je
przedstawia¢ bez zmian, czy tez dokona¢ ponownego ich opracowania po przeprowadzeniu
niezbgdnych konsultacji. Po czwarte, dostrzega si¢ pojawienie nowych zastrzezen. Nowe
uwarunkowania wynikaja z tego, ze takie kraje jak Niemcy 1 Francja wprowadzily juz w tym
zakresie wlasne uregulowania, a co istotne - sformutowane propozycje M. Barniera nawiazuja
do nieco innych rozwiazan, ktore przyjeta Wielka Brytania (zob. Banking Reform Act).
Podnosi sig tez, ze propozycje zmian strukturalnych europejskiego rynku finansowego
preferuja postgpowanie typu ,,case by case” natomiast oczekiwano by rozwiazan bardziej o
charakterze systemowym i uniwersalnym.

Nie ma powodoéw merytorycznych, aby podejrzewac, ze prace legislacyjne nad koncepcja
Unii Bankowej zostana wstrzymane lub odlozone na dtugi czas. Nikt rozsadny nie odrzuci
najwigkszego projektu UE. Racjonalnos$¢ czy nawet efektywno$¢ ekonomiczna projektu

ros$nie, poniewaz koszty jakie trzeba jeszcze ponies¢ juz tak nie przerazaja w stosunku do

1 P. Alexander, New priorities confuse EU regulatory driver, “The Banker” August 2014, s.80



wszystkich potencjalnych korzysci, ktore moze zapewni¢ ten projekt. Ponadto koncepcja Unii
Bankowej zostata juz w duzym stopniu zrealizowana, utworzono jednolity nadzor nad
bankami, wdrazany jest systemem uporzadkowanej likwidacji (resolution regime), trwaja
prace nad scentralizowanym systemem ochrony depozytéw. Co wigcej, dotychczasowe
poglady przewodniczacego R. Gualtieri (nauczyciela akademickiego historii) wskazuja, ze
akceptuje on kluczowe zatozenia Unii Bankowej.> Nie mniej jest wysoce prawdopodobne, ze
tempo prace nad regulacjami moze zosta¢ opoznione o kilka miesigcy, zanim mechanizmy i

obowiazujace procedury UE zaczna funkcjonowaé w normalnym trybie.

3. Propozycje dla nowego Komisarza ds. regulacji rynku finansowego

Przedstawiciele wspomnianego think tanku Bruegel Institute S. Merler i N. Veron
sformutowali 5 najwazniejszych obszarow (wyzwan), ktore powinny by¢ przedmiotem
zainteresowan Komisarza odpowiedzialnego za ustugi finansowe’. Ze wzgledu wlasnie na
wysoce opiniotworcza rolg tego podmiotu, warto przyjrze¢ si¢ ich propozycjom. Zaliczyli do
nich:

1) Kontynuacje¢ dziatan legislacyjnych zwiazanych z naprawa systemu finansowego po
kryzysie.

W szczegblnosci przypisuja duza wage przeprowadzeniu kompleksowej oceny bankow
strefy Euro (Scista wspotpraca z ECB), restrukturyzacji stabych bankéw, uzupetnienie
legislacji dotyczacej: funduszy inwestycyjnych (money market funds), indeksow finansowych
(financial benchmarks) oraz strukturalnego oddzielenia bankowosci inwestycyjnej od
tradycyjnej (structural separation). Dazeniu do realizacji wizji jednolitych regulacji
ostroznosciowych (single rulebook), m.in. poprzez harmonizacj¢ dziatan krajowych
nadzorcow (kwestia zréznicowanych audytow) i1 aktywne monitorowanie legislacji, aby
cigzary dla instytucji finansowych nie okazaty si¢ nadmierne.

2) Dazenie do stworzenia jednolitego rynku finansowego.

Kluczowa sprawa jest fakt, pozostawania Wielkiej Brytanii (jako dominujacego centrum
finansowego) 1 innych krajow, nie bedacych cztonkami strefy Euro, poza bezposrednim
dziataniem przyjgtych regulacji naprawczych Unii Bankowej. Nowy komisarz bierze

odpowiedzialno$¢ za integracje europejskiego rynku finansowego i koordynacj¢ dziatan z

2 R. Gulatieri, N. Baltas, D. Gros, Safeguarding the stability of the euro area and the enhanced instruments
for crises intervention, [w:] European economic governance in an international context, EC Bussell, 2013, s.
40 -64.

3 S. Merler, N.Veron, To the Commissioner for financial service, Financial Service,
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innymi instytucjami nadzoru mikro- i makrostrozno$ciowego plus Europejskiego Banku
Centralnego. Odpowiedniego smaku nadaje tej sytuacji brytyjski paszport komisarza. Ponadto
na tym tle niepokoi zbyt mata aktywnos$¢ organdéw europejskich w zakresie reagowania na
naruszania regut $wiadczenia ushug finansowych — od 1998 r. zanotowano 48 zdarzen, a po
wybuchu kryzysu finansowego w 2007 r. tylko 19 przypadkéw, mimo posiadania

odpowiednich narzedzi.*

3) Niedostateczny rozwdj europejskich ustug finansowych §wiadczonych przez instytucje
niebankowe i rynku kapitalowego (shadow banking).

Autorzy podkres$laja, ze niezbgdne jest przywrdcenie roli sekurytyzacji i negatywnie
oceniaja dzialania tych krajow, ktore realizuja represyjna polityke wobec niebankowych
posrednikow ustug finansowych. Uznaja, ze to wyzwanie sprzyja dywersyfikacji ustug
finansowych 1 kreuje wigksza odpornos¢ sektora finansowego na zaburzenia kryzysowe.

4) Nowa architektura instytucjonalna UE.

Do 2010 roku odpowiednia dyrekcja generalna w Komisji Europejskiej byta praktycznie
jedyna instytucja odpowiedzialna za funkcjonowanie rynku ustug finansowych. Po tym
okresie powstato wiele waznych ciat, ktére wptywaja na jego dzialanie, kontrolg i rezultaty.
Do nich zaliczy¢ nalezy: ECB, EBA, EIOPA, ESMA oraz powstajaca ESRB. W zwiazku z
tym multiplikatywno$¢ regut 1 r6znorodnos¢ procedur oddzialywania tych instytucji na sektor
finansowy rodzi naturalne pole konfliktow 1 zwigksza potrzebe koordynacji.

5) Utrata pozycii lidera w okres$laniu standardow.

Do ostatniego kryzysu finansowego legislacje rynku finansowego w UE nadawaly ton
regulacjom globalnym (np. Migdzynarodowe Standardy Raportowania — 2002, Bazylea II —
2006). Aktualnie dostrzega si¢, ze Europa op6znia si¢ w stosunku do postepu, jakie juz
dokonaty inne kraje np. USA. Dlatego racjonalnym stat si¢ kierunek centralizacji systemu
regulacji europejskiego rynku finansowego.

Podjgcie sig realizacji tych wyzwan bedzie sprzyja¢ zwigkszeniu odpornosci sektora
finansowego na wstrzasy, unikaniu arbitrazu regulacyjnego i zwigkszeniu efektywnosci

instytucji finansowych.

4. Whnioski dla Polski

Sytuacja Polski wobec powyzszych wyzwan jest mocno zlozona. Przede wszystkim musimy
sobie odpowiedzie¢ na kilka pytan i wyzwan:

1) Czyijak szybko chcemy by¢é w strefie Euro?

4 Ibid. s. 42.



Kwestia ta determinuje wigkszos$¢ z pozostalych wyzwan zwiazanych z naszym systemem
finansowym. Tym bardziej, ze jednym z bardziej prawdopodobnych scenariuszy rozwoju UE
jest tworzenie si¢ Europy dwoéch (kilku) predkosci. Z pewnoscia rola nowego
Przewodniczacego Rady D. Tuska moze by¢ dla nas nieoceniona, tak aby unikna¢ szczegdlnie
negatywnego kierunku podazania catej Unii z punktu widzenia naszego kraju. Z drugiej
jednak strony, z pewnoscia nie unikniemy poglebiajacej si¢ integracji krajow strefy Euro,
czego przyktadem jest zacie$nianie si¢ Unii Bankowe;j.

2) Dlatego tez umacnianie si¢ Unii Bankowej i kwestia ewentualnego udziatu w niej

Polski, to drugie najwazniejsze wyzwanie stojace przed Polska.

Prawdopodobnie wobec nierozstrzygnigcia pierwszej kwestii, to takze 1 w tym przypadku
kontynuowana bg¢dzie polityka ,,zachowania rezerwy” 1 ,,stania w drzwiach”. Oznacza ona
brak radykalniejszych przygotowan do ewentualnej obecnosci w Unii Bankowej, ale takze
brak dziatan dostosowawczych do trwatej nieobecnos$ci w tych strukturach (m.in. reformy
systemowe w kraju, pozycja negocjacyjna w tworzeniu si¢ nowych unijnych regulacji, tak jak
to np. robi Wielka Brytania).
3) Trzecim wyzwaniem, nabierajacym nowego wymiaru w §wietle tworzacego si¢
nowego tadu regulacyjno-instytucjonalnego w UE, jest w dalszym ciagu dominujaca
pozycja kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym.

Mimo powoli, ale systematycznie spadajacego udziatu kapitatu obcego w polskich bankach,
to pozostaje on nadal na poziomie zdecydowanie przekraczajacym polowg aktywow (wg.
danych UKNF za I potrocze 2014 1. - 58,2%), przy silnych tendencjach koncentracyjnych (jak
wchtonigcie Kredyt Banku przez BZ WBK, czyli hiszpanskiego Santandera, demonstrujacego
swoja site korporacyjna poprzez propozycje zmiany logo oraz przejecie BGZ przez francuski
BNP Paribas). Zatem umacniaja si¢ duze banki z kapitalem zagranicznym, najczescie;j
nalezace do grupy instytucji zaliczanych do tzw. SIFI-s (dominujace wsrdd 10 najwigkszych
bankow w Polsce).

4) Czwarte wyzwanie, $cisle powiazane z wyzej wymienionymi, dotyczy ksztaltu i roli

narodowego nadzorcy nad systemem finansowym.

W coraz wigkszym stopniu mozliwos$ci dziatania krajowego nadzoru bankowego wynikaja z
unijnych regulacji (np. single rulebook) 1 pozycji europejskich instytucji, jak np. EBA czy
ESRB. Nalezy spodziewac sig, ze ich dziatanie gléwnie skierowane bedzie na stref¢ Euro,
czyli Unig¢ Bankowa, a pozostate kraje stanowi¢ bgda peryferie, nawet mimo wprowadzonych

modyfikacji uwzgledniajacych istnienie tak silnego bloku ,,Eurozony” (system glosowania w



EBA), czy tez obecnos¢ polskich przedstawicieli na wysokich stanowiskach (M. Belka, A.
Reich).

5) Kolejne wyzwanie dotyczy sprzecznos$ci interesdéw — polskiej gospodarki goniacej

wysoko rozwiniete kraje Europy Zachodniej, z relatywnie niedorozwinietym, ale

zdrowym systemem bankowym, wobec ogdlnounijnej tendencji do hamowania
rozwoju przesadnie rozbudowanych, cz¢sto chorych instytucji finansowych.

Powyzsza sprzeczno$¢ dobrze ilustruje sytuacja polskiego sektora bankowosci spotdzielczej,
ktéry ponosi najwigksza ceng za wdrazanie nowych regulacji antykryzysowych (glownie
CRD IV/CRR), a nawet przez chwilg nie byt zagrozeniem dla ryzyka systemowego, a zaden
podatnik ani grosza nie zaptacit za ratowanie tych bankow.

6) Na koniec nalezy postawié sobie pytanie, cho¢ dzi§ wobec bardzo dobrej kondycii

polskiego sektora bankowego troche teoretyczne, ale w obliczu coraz to nowych

nieoczekiwanych wydarzen (jak np. wojna na Ukrainie) niestety realne — jak Polska
moglaby poradzi¢ sobie z kryzysem gospodarczym i finansowym, nie bedac w strefie

Euro, nie uczestniczac w Unii Bankowej. Czy mozemy liczy¢ na pomoc taka jaka

uzyskaty Grecja i Cypr?

Kraje nadbattyckie odpowiedziaty na to i pozostale pytania, robigc wszystko aby jak
najszybciej znalez¢ si¢ w ,,Eurozonie”. Czy my jestesmy tak duzi i silni, Ze mozemy wybrac

wlasna droge? Mamy powazne watpliwosci.



