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Wstep

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego jest istotna dla utrzymania bezpieczenstwa
instytucji i rynkéw finansowych’, jednak nie jest gwarantem stabilnosci finan-
sowej’. Spelnia ona rol¢ ,,aniota stréza’, a nie zarzadzajacego instytucjami fi-

! Nalezy wyrdzni¢ trzy podstawowe segmenty rynku finansowego: bankowy, ubezpie-
czeniowy i inwestycyjny.

* Wedlug Narodowego Banku Polskiego: jest ona rozumiana jako stan, w ktorym system
finansowy petni swoje funkcje w sposdb ciggly i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzesi o znacznej skali. Zaklécenia w pracy systemu fi-
nansowego i zaburzenia efektywnosci Swiadczenia ustug posrednictwa finansowego negatyw-
nie wplywajg na sytuacje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Raporty o stabilnosci
finansowej, NBP oraz http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html.
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nansowymi’, ktére same podejmuja ryzyko, zarzadzajg nim i powinny ponosi¢
pelna odpowiedzialnos$¢ za konsekwencje swoich decyzji. Dzialania instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego maja ogranicza¢ mozliwo$¢ pojawienia sie
klopotéw finansowych w poszczegdlnych regulowanych instytucjach finanso-
wych, jak réwniez wystapienia zjawisk o charakterze systemowym (tj. doty-
kajacych wigkszosci instytucji finansowych). Sie¢ bezpieczenstwa finansowego
nie ma jednak bezposredniego wplywu na funkcjonowanie nieregulowanych
instytucji finansowych (np. funduszy hedgingowych). Podzial na podmioty re-
gulowane i nieregulowane nie jest tozsamy z wyodrebnianiem wsrod instytucji
finansowych tzw. bankowosci roéwnolegtej (shadow banking)*.

Globalny kryzys finansowy, ktdrego rozpoczecie datowane jest na lata
2007-2008, wywolal lawing zmian w amerykanskiej i europejskiej sieci bez-
pieczenstwa finansowego. Nie byto to zjawisko wyjatkowe, bowiem zazwyczaj
kryzys stawal si¢ bodZzcem do wprowadzania znaczacych zmian w funkcjono-
waniu sektora finansowego. Najbardziej spektakularnym wydarzeniem przed
2007 r. byt Wielki Kryzys przetomu lat 20. i 30. XX wieku. To wtedy wtasnie
ugruntowala si¢ konieczno$¢ istnienia efektywnych rozwigzan nadzorczych,
a takze po raz pierwszy powotano powszechny ogélnokrajowy system gwaran-
towania depozytéw w Stanach Zjednoczonych. Globalny kryzys finansowy byt
pierwszym w XXI wieku wydarzeniem, ktére naklonito decydentéw® do podje-
cia wielu dziatan porzadkujacych kompetencje w ramach sieci bezpieczenstwa
finansowego oraz regulacje ostrozno$ciowe, wypelniajac zidentyfikowane luki.
Najistotniejszymi zmianami byto wymagane wzmocnienie kapitatéw bankow,
wprowadzenie mechanizmu uporzadkowanej restrukturyzacji (resolution) oraz
wyodrebnienie globalnych instytucji waznych systemowo (global systemically
important financial institutions — G-SIFI). Na szczeblu UE wazng rol¢ odegral
raport Grupy de Larosiere’a® opublikowany w lutym 2009 r., w ktérym oprocz
diagnozy przyczyn kryzysu sformulowano propozycje reform. W niniejszym
artykule skoncentrujemy sie na najwazniejszych zmianach dotyczacych sieci
bezpieczenstwa finansowego, ktore mialy miejsce w krajach Unii Europejskie;j.

* Pojeciem tym obejmujemy podmioty regulowane: banki, zaklady ubezpieczen, domy
maklerskie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a takze podmioty nieregulowane, np.
fundusze hedgingowe, firmy pozyczkowe.

* Pod tym pojeciem wg Rady Stabilnoéci Finansowej (Financial Stability Board) rozu-
mie si¢ poérednictwo kredytowe wykonywane przez podmioty spoza sektora bankowego
(np. fundusze rynku pienigznego, fundusze hedgingowe, real estate investment trust — REIT,
firmy pozyczkowe, captive). Czg$¢ podmiotéw uznawanych za shadow banking podlega re-
gulacjom (np. fundusze rynku pienieznego, captive).

° Przykladowo: szczyt G-20 w Waszyngtonie w 2008 r., w Londynie i w Pittsburghu
w 2009 r. oraz w Toronto w 2010 r.

¢ The de Larosiére Group, The High-Level Group on Financial Supervision in Europe,
Report, Brussels, 25 February 2009.
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Struktura sieci bezpieczenstwa finansowego, jej ewolucja i zadania

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego tworzg wspodtczesnie’:
o bank centralny,
o organ (lub organy) nadzoru,
o instytucja (badz instytucje) gwarancyjna,
« instytucja uporzadkowanej restrukturyzacji (resolution),
 organ nadzoru makroostroznosciowego, a takze
o regulacje prawne, ktore okreslaja, jak instytucje finansowe powinny
bezpiecznie dzialac.

Z wyjatkiem ostatniego punktu kolejnos¢, w ktorej wymieniono instytucje
sieci bezpieczenstwa finansowego, odpowiada chronologii ich powstawania.
Waznym dopelnieniem dla wymienionych instytucji pozostaje rzad, ktory jest
najczesciej reprezentowany w sieci bezpieczenstwa finansowego przez mini-
sterstwo finanséw (w niektdrych krajach ministerstwo skarbu). Odgrywa ono
szczegblng role w sytuacjach kryzysowych oraz w przypadku wprowadzania
zmian w regulacjach prawnych.

W architekturze sieci bezpieczenstwa finansowego istniejacej przed global-
nym kryzysem finansowym zidentyfikowano brak:

o jasnego przypisania odpowiedzialnosci za stabilno$¢ finansows,

o organu nadzoru makroostrozno$ciowego,

o organu odpowiedzialnego za przymusowa restrukturyzacje.

Sytuacja ta stopniowo ulegata zmianie po pierwszych latach kryzysu. Ban-
kom centralnym zaczeto w sposob bezposredni przypisywaé odpowiedzial-
nos$¢ za stabilno$¢ finansowa®. Na popularnosci zyskalo takze rozréznienie na
nadzér mikroostrozno$ciowy (microprudential supervision) i makroostroznos-
ciowy (macroprudential supervision), ktorego przed kryzysem w praktyce bra-
kowalo, a pojeciem tym postugiwano sie tylko w opracowaniach naukowych.
Wysokie koszty ratowania bankéw i obcigzenie budzetéw panstwa (a w przy-
padku upadlosci takze instytucji gwarantujgcych depozyty) unaocznity z kolei,
ze potrzebny jest inny mechanizm radzenia sobie z problemami bankéw niz
ich ratowanie z pienigedzy podatnikéw (bailout). Na forum globalnym zaczeto
promowac znany z wczesniejszych okreséw mechanizm przymusowej restruk-
turyzacji jako narzedzie pozwalajgce potencjalnie obnizy¢ koszty restruktury-
zacji bankow.

7 Zmodyfikowana wersja wg M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku ustug fi-
nansowych. Perspektywa UE, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008.

8 Szerzej na temat roli bankéw centralnych zob. P. Smaga, Rola banku centralnego w za-
pewnianiu stabilnosci finansowej, CeDeWu, Warszawa, 2014.



Studia BAS Nr1(53) 2018

Ponizej zostanie przedstawiona syntetycznie rola, jakg pelnia poszczegdlne
instytucje wchodzace w sklad sieci bezpieczenstwa finansowego. Banki cen-
tralne od poczatkdw swojego istnienia pelnig funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji (lender of last resort), ktory powinien wspomagaé ptynnosé¢ bankow
majacych przej$ciowe klopoty z jej utrzymaniem, ale wypltacalnych, tzn. zdol-
nych do dalszego funkcjonowania. Korzystanie z tej formy wsparcia powinno
kosztowa¢ wigcej niz pozyczenie pieniedzy z rynku (forma kary) i powinno
by¢ odpowiednio zabezpieczone. Reguly takie sformutowal w 1873 r. Walter
Bagehot w opracowaniu pt. Lombard Street. Publikacja ta stworzyla podsta-
wy dla funkcjonowania bankowosci centralnej. Wspolczesnie priorytetowym
zadaniem banku centralnego jest dbatos¢ o stabilnos¢ cen. Po pierwszych
doswiadczeniach globalnego kryzysu finansowego ekonomisci zaczeli coraz
cze$ciej podnosi¢ potrzebe przypisania bankowi centralnemu takze zadania
w zakresie dbalosci o stabilno$¢ finansowg. Cel ten powinien by¢ stawiany na
réwni z dbaloscig o stabilno$¢ cen. Badania prowadzone w Szkole Glownej
Handlowej w Warszawie w 2015 r.° wskazaly na rozne daty przypisywania ban-
kom centralnym kompetencji w zakresie stabilnosci finansowej w krajach Unii
Europejskiej. W niektérych z nich mandat dbalosci o stabilno$¢ finansowa zo-
stal przypisany bankom centralnym w latach 90. XX wieku (Belgia, Bulgaria,
Czechy, Finlandia, Grecja, Hiszpania, Holandia, Portugalia, Stowacja, Wielka
Brytania i Wtochy), w kilku przypadkach na poczatku XXI wieku (Estonia,
Malta, Rumunia, Stowenia, Wegry), jednak to Dania byta prekursorem w tym
zakresie, wprowadzajac nowatorskie na owe czasy zapisy w ustawie o banku
centralnym w 1936 r. Po doswiadczeniach z lat 2007-2008 mandat taki wpro-
wadzono w Austrii, Chorwacji, na Cyprze, w Irlandii, na Litwie, w Luksem-
burgu, Niemczech i Polsce. Nie sformutowano takiego mandatu explicite we
Francji i Szwecji'®, chociaz w obu krajach banki centralne sg aktywnie zaan-
gazowane w dbalo$¢ o stabilnos¢ finansowa. Ponadto to banki centralne od-
grywajg takze istotng role w sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego,
o ktorym bedzie mowa w dalszej czesci artykulu. Oprocz przypisania takiej
kompetencji wazng role odgrywa faktyczne uwzglednienie powiazan miedzy
polityka pieniezng (domena banku centralnego) a stabilnoécig finansowg. Ta
kwestia jednakze znajduje si¢ na dosy¢ wczesnym etapie operacjonalizacji
i faktycznego wprowadzania do polityki bankéw centralnych!'.

* Analiza wielkosci i struktury sektoréw finansowych w wybranych krajach Europy Srod-
kowej i Wschodniej oraz w krajach wysoko rozwinigtych. Konwergencja czy wlasna droga?,
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KZiF/struktura/IF/Strony/archive_badania.aspx [dostep:
10 stycznia 2018 r.]. Dziekuje dr. Jakubowi Kerlinowi, p. Annie Koztowskiej, dr. Pawlowi
Smadze za pomoc w zebraniu danych do badania.

10 W Szwecji jest to wywodzone posrednio z nadzoru nad systemem platniczym.

1 Zob. np. W. Grostal i in., Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach,
Narodowy Bank Polski, 2015.
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Organ (badZz organy) nadzoru (mikroostroznosciowego) kontroluja, czy
poszczegdlne instytucje finansowe nie podejmuja zbyt duzego ryzyka. Kon-
trolowaniu tego stuza regulacje ostroznosciowe, wsrod ktorych najwieksza role
odgrywaja regulacje dotyczace adekwatnosci kapitatowej (ile kapitalu powinna
mie¢ instytucja finansowa, aby dziala¢ bezpiecznie) oraz plynnosci. Obecnie
kwestie te w odniesieniu do bankéw i firm inwestycyjnych sa regulowane przez
tzw. pakiet CRD IV/CRR', za$ w przypadku zakladéw ubezpieczen przez tzw.
pakiet Solvency II". Instytucje finansowe podejmujg jednak dziatania redu-
kujace ,ucigzliwos¢” regulacji nadzorczych, probujgc je omija¢ miedzy in-
nymi dzigki zastosowaniu innowacji finansowych (Edward Kane okreslil ten
proces jako dialektyke regulacyjng). Z tego wzgledu regulatorzy musza stale
analizowa¢, czy dane regulacje sa dopasowane do realiow rynkowych. Poza
wspomnianymi regulacjami prawnymi organ (organy) nadzoru majg takze
inne narzedzia kontrolowania dziatalno$ci podmiotéw nadzorowanych w po-
staci np. inspekcji na miejscu czy tez analizy i oceny ich kondycji na podstawie
szerokiego zestawu danych i informacji, otrzymywanych regularnie od samych
podmiotéw nadzorowanych. Te narzedzia stuzg do wykrywania problemow,
jakie sie pojawily, i podejmowania dziatan zaradczych.

Instytucje nadzoru mikroostrozno$ciowego moga dziata¢ w réznej formie
organizacyjnej. Wyroznia si¢ zasadniczo cztery formy instytucjonalne:

o solo - kazdy segment rynku finansowego ma swdj oddzielny organ nad-

zorczy (Cypr, Portugalia, Sfowenia, Wlochy),

« mieszany (solo plus) — obejmujace swoim zakresem obok bankow takze
inne instytucje finansowe, z wylaczeniem instytucji ubezpieczeniowych
(Bulgaria, Chorwacja, Grecja, Hiszpania, Luksemburg, Rumunia),

o zintegrowany — jedna instytucja nadzorcza dla wszystkich segmentow
rynku finansowego (pozostate kraje),

o model dwoch szczytow (twin peaks; Holandia — 2002; Belgia — 2010;
Francja - 2010; Wielka Brytania — 2013), ktory nieco szerzej przedsta-
wiony zostanie ponizej.

Do wybuchu globalnego kryzysu finansowego kraje Unii Europejskiej',
jezeli wprowadzaly zmiany organizacyjne w zakresie nadzoru nad instytu-
cjami finansowymi (np. Wegry - 2000 r., Lotwa — 2001 r., Austria, Estonia,
Malta i Niemcy - 2002 r., Belgia — 2004 r., Czechy, Stowacja i Wielka Bry-

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 oraz dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 1.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25 listopada 2009 r.

" Wigcej szczegdlow na ten temat w: A. Dobrzanska, Zmiany w modelach nadzoru mi-
kroostroznosciowego w krajach Unii Europejskiej w nastgpstwie kryzysu finansowego, ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH” 2012, t. 119.
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tania — 2006 r.”%), to dotyczylo to zmiany jego formy organizacyjnej na nad-
zOr zintegrowany ze wzgledu na rosngcg integracje poszczegdlnych segmen-
tow rynku finansowego. Wprowadzenie jednej instytucji odpowiedzialnej za
nadzér nad instytucjami finansowymi miato usprawni¢ jego wykonywanie
i monitorowanie operacji odbywajacych si¢ ,na styku” réznych segmentow
rynku finansowego, a jednoczesnie pozwoli¢ na osiaggniecie synergii koszto-
wych. Nadzér solo mozna uzna¢ za malo rozwinieta forme jego sprawowania.
W takim modelu istniejg trzy instytucje nadzorcze i kazda z nich odpowiada
za jeden segment rynku finansowego. Nadzor zintegrowany byt uwazany za
najbardziej zaawansowang posta¢ sprawowania nadzoru, chociaz nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze jest to najlepsze rozwigzanie'. Po wybuchu kry-
zysu finansowego percepcja potencjalnej ,,wyzszo$ci” nadzoru zintegrowanego
ulegla zmianie, bowiem przyklad brytyjskiego Financial Services Authority
pokazal, iz dziatal on malo efektywnie. Na popularnosci zaczat wtedy zyskiwa¢
model dwoch szczytow (twin peaks), w ktorym istniejg dwie odrebne instytu-
cje nadzorcze odpowiadajace za wszystkie trzy segmenty rynku, ale z innym
zakresem kompetencji. Jedna z nich odpowiada za nadzér ostroznosciowy
(prudential supervision), a druga za relacje z uczestnikami rynku (conduct of
business). Rozdzielenie tych dwdch funkcji mialo wzmocni¢ nadzér w obu sfe-
rach, a zatem nie powodowac, ze organ nadzoru wigcej uwagi poswieca ktorejs
z nich, tagodniej traktujac druga, jak to mogtoby mie¢ miejsce w przypadku in-
stytucji nadzoru zintegrowanego. Pomimo tych potencjalnych stabosci model
zintegrowany wprowadzono juz po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
w Finlandii (2009 r.) i na Litwie (2012 r.). Nadzor zintegrowany jest przewaza-
jacg forma instytucjonalng jego sprawowania w krajach UE. W Polsce nadzér
zintegrowany funkcjonuje w pelni od 2008 r. i jest sprawowany przez Komisje
Nadzoru Finansowego".

Rola instytucji gwarancyjnych jest znacznie bardziej ograniczona w porow-
naniu z dwiema wcze$niejszymi instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowe-
go. Najczesciej rozpoczyna sie w sytuacji ogloszenia upadfosci banku i zwig-
zanej z tym konieczno$ci pokrycia roszczen wzgledem z géry okreslonych
grup klientéw wedtug ustalonych zasad. Istnienie instytucji gwarantujacych
depozyty ma ograniczy¢ mozliwos¢ wystapienia zjawiska runu, czyli maso-
wego wycofywania srodkow przez klientéw na skutek zaniepokojenia kondy-
cja danej instytucji. Tym samym przecietni deponenci nie musza obawiac sie
utraty swoich oszczednos$ci. Warunkiem koniecznym jest jednak $wiadomos¢

> W Polsce decyzja w tej sprawie zapadla w 2006 r., jednak nadzér zintegrowany —
w sensie objecia jego zakresem takze sektora bankowego - zaczat funkcjonowac od 2008 r.

¢ M. Cihak, R. Podbiera, Is One Watchdog Better Than Three? International Experience
with Integrated Financial Sector Supervision, IMF Working Paper WP/06/57, 2006.

17 Ustawa z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. nr 157,
poz. 1119, ze zm.
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istnienia systemu gwarancji oraz znajomos¢ zasad jego dziatania wérdd depo-
nentéw i potencjalnych klientéw. Poza sektorem bankowym instytucje takie
istniejg zgodnie z dyrektywami UE dla sektora inwestycyjnego (system rekom-
pensat dla inwestoréw), natomiast w dalszym ciggu brakuje unijnych regulacji
dla sektora ubezpieczeniowego's. W krajach Unii Europejskiej najwcze$niej sy-
stem gwarantowania depozytow powstal w Niemczech (1966 r.), jednak byt to
system dobrowolny, stworzony przez niemieckie banki komercyjne, a nie regu-
lowany ustawowo. Pod koniec lat 60. XX wieku system gwarantowania depozy-
tow powstal w Finlandii, w latach 70. w Austrii, Belgii i Hiszpanii. Pod koniec
lat 80. ubiegtego stulecia powstawanie takich instytucji nabralo tempa, a wy-
nikalo to z wydania przez Wspdlnote Europejska zalecenia, a nastepnie dyrek-
tywy dotyczacej systemdw gwarantowania depozytow (94/19/WE). Do 2008 r.
minimalny poziom gwarancji depozytéw (na deponenta, na bank) wynosit
réwnowarto$¢ 20 000 euro. Jednocze$nie kraje UE miaty bardzo duzg swobode
w zakresie okre$lania szczegétowych zasad dzialania instytucji gwarantowa-
nia depozytow, z jednym wyjatkiem — na terenie danego kraju musiata istnie¢
przynajmniej jedna instytucja odpowiedzialna za gwarantowanie depozytow
i miata mie¢ charakter obowigzkowy, tj. wszystkie banki musiaty by¢ cztonka-
mi systemu gwarantowania depozytow. Upadek Lehman Brothers w polowie
wrzeé$nia 2008 r. i towarzyszaca mu panika wsrod uczestnikéw rynku sktoni-
ty wladze UE do skokowego podniesienia poziomu gwarancji do 50 000 euro
(pazdziernik 2008 r.), a nastepnie do 100 000 euro (od 1 stycznia 2011 r.), aby
odbudowac¢ zaufanie deponentéw do sektora bankowego. Te i inne kluczowe
zmiany zostaly odzwierciedlone w nowelizacji dyrektywy dotyczacej systemow
gwarantowania depozytéw z marca 2009 r. (2009/14/WE)". Wyplaty srodkéw
dla deponentéw miaty odbywac sie w ciggu 20 dni roboczych od dnia spelnie-
nia warunkow gwarancji (czyli gléwnie od dnia zgtoszenia wniosku o ogtosze-
nie upadliosci), z mozliwoscig wydtuzenia o nie wiecej niz 10 dni roboczych.
Przed nowelizacja okres ten wynosil 3 miesiace, z mozliwoscia dwukrotnego
przedluzania o 3 miesigce.

Kolejnym wyzwaniem, ktére stalo przed decydentami, bylo zwigkszenie
harmonizacji zasad finansowania instytucji gwarantujacych depozyty. Dwie
kluczowe kwestie to ustalenie zasad finansowania (ex ante vs. ex post) i okre-
$lenie poziomu docelowego zakumulowanych srodkéw. Sposrod krajéow UE 15
wykorzystywalo w owym czasie finansowanie ex ante, pie¢*® — ex post, za$ po-

'8 Szerzej na ten temat: M. Iwanicz-Drozdowska, M. Kerlin, J. Smaga, P. Tomasik, EU
guarantee schemes: status quo and policy implications, ,Journal of Banking Regulation” 2015.

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z 11 marca 2009 r. zmie-
niajaca dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytéw w odniesieniu do
poziomu gwarancji oraz terminu wyplaty.

* Sg to: Wlochy, Stowenia, Holandia, Austria i Luksemburg.
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zostale — mieszane. Komisja Europejska w dokumentach z 2010 r.*! stwierdzita,
ze wskazane jest wprowadzenie finansowania ex ante, z mozliwym wsparciem
finansowania ex post. Wedlug scenariusza umiarkowanego systemy gwaranto-
wania depozytéw powinny zakumulowa¢, korzystajac z finansowania ex ante,
1,5% depozytéw objetych gwarancjami. Srodki te powinny by¢ zgromadzone
w ciggu 10 lat. Dodatkowo system gwarancyjny moglby zwigkszy¢ posiadane
$rodki finansowe o 0,5% depozytéw objetych gwarancjami, korzystajac z fi-
nansowania ex post. Taka wielko$¢ srodkow (facznie 2%) bedacych w dyspo-
zycji wystarczytaby do sfinansowania co najwyzej wyplaty srodkéw w banku
sredniej wielko$ci. Prace nad rozwiazaniem tego problemu zakonczyly sie
w 2014 r. przyjeciem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow (2014/49/UE). Ustalono,
ze instytucje gwarantujace depozyty maja by¢ finansowane ex ante. Docelowy
poziom zakumulowanych $rodkéw ustalono na 0,8% depozytéw gwarantowa-
nych (10-letni okres na zgromadzenie srodkéw). Ze wzgledu na koniecznos¢
ponoszenia przez banki nowych obcigzen zrezygnowano z 1,5%. Banki dzia-
tajagce w UE potrzebowalyby i tak dodatkowo wptaci¢ ok. 4,3 mld euro, aby
osiaggna¢ docelowy poziom 0,8%22. Wprowadzono takze mozliwo$¢ pozyczania
(dobrowolnego) srodkéw pomiedzy krajowymi funduszami gwarantowania
depozytow. Ponadto do 2024 r. czas wyplaty srodkéw gwarantowanych powi-
nien wynosi¢ nie wigcej niz 7 dni roboczych.

W Polsce instytucja odpowiedzialng za gwarantowanie depozytow od
1994 r. jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), ktérego kompetencje ule-
gly w ostatnim czasie istotnej zmianie®. Dzialalno$¢ pomocowsq dla bankow,
polegajaca na wspieraniu finansowym ich naprawy, zastgpita wprowadzona
w Unii Europejskiej uporzagdkowana restrukturyzacja (resolution).

Z racji tego, ze globalny kryzys finansowy wymagal zaangazowania wyso-
kich kwot na ratowanie bankow, okreslane w jezyku angielskim jako bailout,
zauwazono potrzebe stworzenia narzedzia, ktore zniechecaloby banki do ule-
gania pokusie naduzycia (moral hazard) i podejmowania zbyt duzego ryzyka.
W przypadku wystapienia klopotéw finansowych bank nie bytby ratowany
z pieniedzy podatnikéw, lecz poddawany uporzadkowanej (przymusowej) re-
strukturyzacji, w ramach ktorej chronione bytyby depozyty objete gwarancja-

' European Commission, Impact Assessment accompanying document to the proposal
for a Directive .../.../EU of the European Parliament and of the Council on deposit guarantee
schemes [recast]” and to the report from the Commission to the European Parliament and to
the Council ‘Review of Directive 94/19/EC on Deposit Guarantee Schemes’, Brussels, Commis-
sion Staff Working Document, 834/2, 2010.

22 M. Iwanicz-Drozdowska, J. Kerlin, P. Smaga, M. Tomasik, EU guarantee schemes,
op. cit.

# Ustawa z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwa-
rantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, Dz.U. poz. 996.

14



Nr 1(53) 2018 Studia BAS

mi. Dodatkowym argumentem za wprowadzeniem uporzadkowanej restruk-
turyzacji bylo to, Ze systemy gwarantowania depozytéw sg zaprojektowane
tak, aby by¢ w stanie pokry¢ wyplate depozytéw w przypadku upadtosci co
najwyzej $redniego banku. Wobec bankéw duzych przez wiele lat stosowano
doktryne ,,zbyt duzy, zeby upas¢” i ratowano je ze srodkéw publicznych. Przy-
czynialo si¢ to do wzrostu pokusy naduzycia z ich strony. W zwiazku z tym,
w celu ograniczenia kosztow zwigzanych z problemami finansowymi bankéw,
szukano alternatywy wzgledem (a) wyplaty depozytéw w sytuacji ogloszenia
upadtosci oraz (b) ratowania bankéw przed upadtoscia ze $rodkéw publicz-
nych. Rozwigzaniem modelowym stala sie¢ uporzadkowana restrukturyzacja,
ktéra ma by¢ stosowana do bankdw, spelniajacych wazng role w gospodarce
(tj. pelnig one funkcje krytyczne). Uporzadkowang restrukturyzacje zaczeto
wykorzystywac po raz pierwszy w USA w latach 80. XX wieku podczas majace-
go tam miejsce kryzysu w bankach i kasach oszczednosciowo-pozyczkowych
(savings and loans associations). Tym samym nie dotyczyto to w owym czasie
duzych podmiotéw, lecz matych*. W stosunku do bankéw réznej wielkosci,
ale bez bankow najwigkszych (z wyjatkiem Cypru), resolution wykorzystywano
takze podczas ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Mialo to miejsce
przed wdrozeniem do przepiséw unijnych dyrektywy 2014/59/UE, tzw. BRRD
(Bank Restructuring and Resolution Directive)®. Rozwigzania unijne dopusz-
czajg okreslony zestaw instrumentdw, ktore moga by¢ stosowane w procesie
uporzadkowanej restrukturyzacji pojedynczo badz w wybranej konfiguracji®*.
Sa nimi:

o zbycie (innemu bankowi) zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa, dzie-
ki czemu jego podstawowe funkcje bytyby kontynuowane,

o utworzenie instytucji pomostowej (bridge bank), co miatoby zastosowa-
nie w razie braku chetnych na nabycie zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa; w takich okoliczno$ciach to instytucja publiczna stawalaby sie
okresowo wlascicielem banku i zapewniataby kontynuacje podstawo-
wych funkcji, ale docelowo sprzedataby bank nowemu wtascicielowi,

o wydzielenie aktywow (gltéwnie ztych dtugow), ktére ma na celu zwigk-
szenie efektywnosci zarzadzania tymi aktywami, ale takze ,wyczyszcze-
nie” bilansu banku, np. w celu ulatwienia sprzedazy wydzielonej jego
cze$ci; aktywa przenosi sie do wyspecjalizowanej spotki zarzadzania ak-

2 Opisano to m.in. w: Federal Deposit Insurance Corporation, Managing the Crisis: the
FDIC and RTC Experience, Washington 1998.

» Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustana-
wiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatart naprawczych oraz restrukturyzacji i upo-
rzagdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz
zmieniajaca [...], O] L173 z 12 czerwca 2014 r., s. 190.

% Szerzej zob. J. Kerlin, Ewolucja roli instytucji gwarantujgcych depozyty w sieci bezpie-
czenistwa finansowego Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2016.
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tywami (AMC - asset management company), nazywanej czesto ,,zlym
bankiem” (bad bank),

o oraz umorzenie badz konwersja zobowigzan (bail-in), ktéra polega na
umorzeniu $rodkow lub tez zamianie zobowigzania na akcje banku;
w pierwszej kolejnosci sg umarzane kapitaly wlasne ($rodki wlascicieli),
a nastepnie wierzytelnosci w okreslonej kolejnosci podlegaja umorze-
niu lub konwersji; wylaczone sg z tego depozyty objete gwarancjami;
w rezultacie po bail-in to, co pozostalo, moze by¢ sprzedane nowemu
inwestorowi.

Podstawows zasadg, jaka przyswieca uporzadkowanej restrukturyzaciji,
jest nieponoszenie przez wierzycieli wyzszych kosztéw niz te, jakie poniesliby
w sytuacji standardowego postepowania upadiosciowego (NCWO — no credi-
tor worse off). Srodki wlascicieli i w okreslonym zakresie wierzycieli s3 wyko-
rzystywane do pokrywania strat. Im wyzsze straty ponosi bank, tym wigksza
jest skala umorzen i/lub konwersji.

Wymienione wyzej cztery instrumenty zastosowano w trakcie ostatniego
globalnego kryzysu finansowego”. Na przyklad ,zte banki” tworzono w Hi-
szpanii, Irlandii, na Stowenii i w Wielkiej Brytanii, za$ bail-in wykorzystano
na Cyprze i Stowenii. Przypadek cypryjski, szeroko komentowany w mediach
w 2012 r., jest przykladem najglebszego bail-in. Wynikalo to miedzy innymi ze
znacznego przerostu dziatalnosci finansowej wzgledem gospodarki tego kraju
(aktywa sektora bankowego do PKB stanowily ok. 900%).

Celem zastosowania powyzszych instrumentdw (pojedynczo lub kilku z nich
lacznie) jest utrzymanie gtéwnych funkcji banku i minimalizowanie kosztow
zwigzanych z uporzadkowana restrukturyzacjg. Podobnie jak w przypadku
gwarantowania depozytdw, ta dziatalnos¢ jest finansowana ze skladek bankow.
W BRRD okreslono, ze do 2024 r. banki w dany kraju UE powinny zebra¢ (za-
kumulowac¢) srodki o wartosci 1% depozytow objetych gwarancjami. Sktadki na
ten cel, obok skfadek na system gwarantowania depozytéw i na nadzor, stanowia
obcigzenie finansowe dla bankoéw, jednak sg konieczne w celu zapewnienia in-
stytucjom sieci bezpieczenstwa srodkéw na wykonywanie swoich funkgji.

Nadzor mikro- i makroostroznosciowy.
Instytucje wazne systemowo

Po pierwszej fali globalnego kryzysu finansowego na popularnosci zyskalo
rozréznienie na nadzér mikroostrozno$ciowy (microprudential supervision),
zajmujacy si¢ kazdym bankiem z osobna, i makroostroznosciowy (macro-

¥ Szerzej zob. Restrukturyzacja bankow w Unii Europejskiej w czasie globalnego kryzysu
finansowego, red. M. Iwanicz-Drozdowska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015.
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prudential supervision), analizujacy zagrozenia w catym sektorze bankowym.
Wrynikalo to z obserwacji, ze dany czynnik na szczeblu mikroekonomicznym
nie wydawal sie niebezpieczny, lecz na szczeblu makroekonomicznym, miedzy
innymi ze wzgledu na wielo$¢ powigzan w gospodarce, okazal si¢ istotny® i do-
prowadzit do powaznych perturbacji. W wielu krajach powotano komitety sta-
bilnosci finansowej, ztozone z przedstawicieli instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego i rzadu, aby sprawowa¢ nadzor makroostroznosciowy. W Polsce
funkcjonuje Komitet Stabilnosci Finansowej”, a w jego sklad wchodzg: mi-
nister finanséw (przewodniczy mu w czasach kryzysu), prezes NBP (prze-
wodniczy mu, gdy nie ma kryzysu), przewodniczacy KNF oraz prezes BFG.
W kompetencji Komitetu Stabilnosci Finansowej znajduje si¢ miedzy innymi
okreslanie poziomu buforéw kapitalowych, aby unikna¢ przegrzania akeji kre-
dytowej bankéw. W pakiecie CRD IV/CRR okreslono bufory kapitatowe, ktdre
powinny by¢ utrzymywane przez banki. Pod pojeciem buforu kapitalowego
nalezy rozumie¢ dodatkowy kapitat wlasny najwyzszej jakosci (kapitat podsta-
wowy tier 1*°), jaki bank musi utrzymac, aby spetni¢ wymogi nadzorcze.

W regulacjach istniejg nastepujace rodzaje buforéw?":

o o charakterze zabezpieczajacym - docelowo 2,5% ekspozycji na ryzyko

pokrytej kapitalem podstawowym tier 1,
o o charakterze antycyklicznym - znajdujacy sie w przedziale od 0 do 2,5%,
o dlainstytucji o znaczeniu systemowym — dla G-SIB** od 1% do 3,5%, za$
dla D-SIB* - do 2%,
o ryzyka systemowego — od 1%.

Powyzsze bufory maja zwiekszy¢ bezpieczenstwo bankéw i sektoréw ban-
kowych. Pierwszy ma by¢ stosowany na poziomie kazdego banku (ujecie mi-
kroekonomiczne) i zwigkszy¢ szanse na utrzymanie wyptacalnosci w przypad-
ku pojawienia sie strat w jego dziatalnosci. Drugi z buforéw jest stosowany na
poziomie sektoréw bankowych poszczegdlnych krajow (ujecie makroekono-
miczne), a jego celem jest schtadzanie akcji kredytowej w przypadku, gdyby jej

% Ch. Goodhart, A Framework for Assessing Financial Stability?, ,,Journal of Banking
and Finance” 2006, Vol. 30, No. 12.

» Ustawa z 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. poz. 1513, ze zm.

30 TJest to kapital najwyzszej jakoéci, poniewaz moze by¢ w kazdych okolicznosciach wy-
korzystany do pokrywania strat (tzw. going concern capital).

31 W polskich regulacjach bufory zostaly okreslone w ustawie z 5 sierpnia 2015 r. o nad-
zorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w sy-
stemie finansowym. Informacja o aktualnym poziomie buforéw w Polsce jest dostepna na:
www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/ [dostep: 9 stycznia 2018 r.].

32 Globalne banki wazne systemowo (global systemically important banks).

3 Krajowe instytucje wazne systemowo (domestic systemically important banks).
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przyrost okazal si¢ nadmierny. Powinien takze zwiekszy¢ odpornos¢ bankow
na straty oraz na szoki. Istota bufora dla instytucji o znaczeniu systemowym
jest dodatkowe wzmocnienie kapitaléw podmiotéw waznych na rynku global-
nym badz lokalnym. W przypadku bufora ryzyka systemowego chodzi o do-
petniajagce wzmocnienie odpornosci catego sektora bankowego (lub jednego
z jego podzbioréw) w danym kraju.

Sektor finansowy od dekad systematycznie rozwija sie, zwiekszajac swoja
skale. Typowa miarg jego wielkosci jest relacja aktywow do PKB. Ksztaltowa-
nie si¢ warto$ci aktywéw monetarnych instytucji finansowych (MIF)* do PKB
przedstawiono na wykresie 1. W krajach postkomunistycznych skala dziatalno-
$ci sektora finansowego jest mniejsza niz w krajach wysoko rozwinietych. Z per-
spektywy globalnego kryzysu finansowego mozna stwierdzi¢, ze relatywnie
mniejsza skala dziatalnoéci sektora finansowego pomogta krajom Europy Srod-
kowej unikna¢ powaznych probleméw. W wielu krajach jednak wielko$¢ akty-
wow w relacji do PKB przekracza np. 300% (np. Wielka Brytania, Szwajcaria).

Wykres 1. Aktywa monetarnych instytucji finansowych do PKB w latach 19972014
w Europie
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Zrédto: na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego, Banku Swiatowego, danych krajowych
bankéw centralnych.

Ponadto wystepuja na rynku banki, dla ktorych warto$¢ ich skonsolidowa-
nych aktywdéw do PKB kraju macierzystego przekracza 100% (np. UBS i Credit
Suisse w Szwajcarii, ING w Holandii). Tak duza wielko$¢ bankow wzbudzata
od wielu lat zainteresowanie problemem ,,zbyt duzy, zeby upas¢”, ale dopiero
po doswiadczeniach z lat 2007-2008 gremia mi¢dzynarodowe zdecydowaty

* Pojecie to obejmuje banki, unie kredytowe i fundusze rynku pienieznego.
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sie wprowadzi¢ pojecie ,,instytucje wazne systemowo”. W przypadku instytucji
waznych systemowo wyrdznia sie:

o G-SIFIs - globalne instytucje finansowe wazne systemowo (global syste-
mically important financial institutions), odnoszace si¢ do calej popula-
cji tychze instytucji,

o G-SIBs - globalne banki wazne systemowo (global systemically impor-
tant banks),

o G-SIIs - globalni ubezpieczyciele wazni systemowo (global systemically
important insurers),

o NBNI G-SIFIs - globalne niebankowe i nieubezpieczeniowe instytucje
wazne systemowo (non-bank non-insurance G-SIFIs); jednym ze sktad-
nikéw sg instytucje infrastruktury rynku finansowego (FMI - financial
market infrastructure).

Liste bankow globalnych waznych systemowo ogloszono po raz pierwszy
w listopadzie 2011 r. i odtad jej aktualna wersja jest publikowana co roku w li-
stopadzie. Na liScie opublikowanej w listopadzie 2017 r. znalazto si¢ 30 bankéw,
w tym 14 z Europy®. Od poczatku jej oglaszania figurowalo na niej od 28 do
30 bankow. Metodyka identyfikacji G-SIBs oraz okreslenia dodatkowych dla
nich buforéw kapitalowych byta kilkukrotnie aktualizowana. W lipcu 2013 r.
po raz pierwszy ogloszono liste globalnych ubezpieczycieli waznych systemo-
wo (w kolejnych latach lista byla przedstawiana w listopadzie), na ktérej figu-
ruje niezmiennie 9 zakladéw ubezpieczen (de facto grup ubezpieczeniowych),
w tym 5 z Europy*. Metodyka identyfikacji G-SIIs i ustalania dla nich dodat-
kowych wymagan w zakresie wysokosci kapitaléw jest nadal udoskonalana.
Nalezy doda¢, ze sektor ubezpieczeniowy wielokrotnie podnosil, iz dziatalno$¢
typowo ubezpieczeniowa (tradycyjna) nie generuje ryzyka systemowego®. Ge-
neruje je natomiast dziatalno$¢ czgsciowo tradycyjna i nietradycyjna oraz po-
zaubezpieczeniowa (np. angazowanie si¢ w derywaty kredytowe czy fundusze
hedgingowe). W przypadku NBNI G-SIFI pierwszy dokument konsultacyjny
w zakresie ich identyfikacji zostal ogloszony w styczniu 2014 r., jednak po fazie
wstepnych konsultacji zawieszono dalsze prace do czasu ustalenia podejscia do
oceny wplywu spdtek zarzadzajacych aktywami (asset management) na stabil-
no$¢ finansowa. W przypadku identyfikacji i dodatkowych wymagan wzgle-
dem globalnych instytucji waznych systemowo najbardziej zaawansowane sg
rozwigzania dla sektora bankowego, ale nalezy to uznac za konsekwencje z jed-

5 Lista dostgpna jest pod linkiem: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P211117-1.
pdf [dostep: 9 stycznia 2018 r.].

% Lista dostepna jest pod linkiem: http://www.fsb.org/2016/11/2016-list-of-global-sy-
stemically-important-insurers-g-siis/ [dostep: 9 stycznia 2018 r.]. W 2017 r. ze wzgledu na
udoskonalanie metodyki odstapiono od publikacji nowej listy.

7 M.in. IAIS, Insurance and Financial Stability, November 2011.
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nej strony skali jego dziatalnosci (wg danych zebranych przez Rade Stabilno-
$ci Finansowej*® aktywa bankéw wynosily ok. 130 bln dolaréw US, zas aktywa
zakladow ubezpieczen ok. 27 bln dolaréw US), a z drugiej — problemoéw, jakie
pojawity sie podczas globalnego kryzysu finansowego.

Poza wyodrebnieniem globalnych instytucji finansowych waznych syste-
mowo, na szczeblu poszczegdlnych krajow w Europie i w niektorych krajach
pozaeuropejskich (np. USA, Japonia) wyodrebniono krajowe instytucje wazne
systemowo (D-SIBs — domestic systemically important banks, okreslane w Eu-
ropie jako OSIIs — other systemically important institutions). Lista europej-
skich OSIIs jest publikowana przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego®.
W przypadku bankow dzialajacych w Polsce na liscie tej znajduja si¢ nastepu-
jace podmioty: PKO BP SA, Pekao SA, mBank SA, ING BSK SA, BZ WBK SA,
Raiffeisen Bank Polska SA, Getin Noble Bank SA, Bank BGZ BNP Paribas SA,
Bank Millennium SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, SGB Bank SA oraz
BPS SA.

Rozwigzania ponadnarodowe w sieci bezpieczenstwa
finansowego Unii Europejskiej

Bazujac na wnioskach z raportu de Larosiére’a, w Unii Europejskiej uzupel-
niono europejska sie¢ bezpieczenstwa finansowego, zbudowang z instytucji
dziafajacych na szczeblu krajowym, o paneuropejski sektorowy nadzér mi-
kroostroznosciowy i nadzér makroostroznosciowy, ktéry zaczal dziata¢ od
poczatku 2011 r. Nadzér makroostroznosciowy jest przypisany Europejskiej
Radzie ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board), umiejsco-
wionej przy Europejskim Banku Centralnym. Nie ma on mocy decyzyjnej,
a jedynie moze wydawac ostrzezenia i zalecenia, stuzace zmniejszeniu ryzyka
instytucji finansowych (np. unikanie udzielania kredytéw w walutach obcych).

Nadzér mikroostroznosciowy jest przypisany z kolei trzem organom™:

o Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority, EBA),

o Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
gramo6w Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority, EIOPA),

o Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(European Securities and Markets Authority, ESMA).

% Financial Stability Board, Global Shadow Banking Monitoring Report 2016, 10 May
2017.

¥ Https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/other-systemically-important-
-institutions-o-siis-/2016 [dostep: 9 stycznia 2018 r.].

" Funkcjonuje takze Wspolny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru.
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Organy paneuropejskie pelnig glownie role koordynacyjng oraz zapewniaja
odpowiednig wspdtprace pomiedzy organami nadzoru z poszczegdlnych kra-
jow. Jedna z ich najistotniejszych aktywnosci jest wypracowywanie standardow
technicznych, ktére majg zapewni¢ ujednolicenie sposobu stosowania regula-
cji. Lacznie z nadzorcami krajowymi wymienione wyzej agendy tworza Euro-
pejski System Nadzoru Finansowego.

W celu zapewnienia jednolitego podejscia do nadzorowania bankow z kra-
jow strefy euro, co mialo stanowic¢ rozwiniecie Unii Gospodarczej i Walutowej,
w listopadzie 2014 r. wdrozono koncepcje tzw. unii bankowej. Idea unii banko-
wej zrodzila si¢ w Niemczech, a bodzcem do stworzenia takiej koncepcji byla
che¢ nadzorowania bankéw w celu unikniecia sytuacji, ze za bledy lokalnych
(krajowych) nadzorcéw solidarnie ptacg pozostale kraje strefy euro.

Jej wdrazanie rozpoczeto od wprowadzenia jednolitego mechanizmu nad-
zorczego (single supervisory mechanism, SSM) — tzw. I filar. Nadzdr nad banka-
mi strefy euro sprawuje Europejski Bank Centralny (EBC), ktéry wspoélpracu-
je — na okreslonych zasadach - z krajowymi organami nadzoru. EBC nadzoruje
bezposrednio najwicksze banki w strefie euro, a pozostale s3 nadzorowane po-
$rednio, tj. EBC kontroluje prace nadzorcéw krajowych. Kolejnymi etapami
byto wprowadzenie regulacji dotyczacych jednolitego mechanizmu przymu-
sowej restrukturyzacji (single resolution mechanism, SRM) - tzw. I filar, oraz
jednolitego systemu gwarantowania depozytow (European deposit insurance
scheme, EDIS) - tzw. I1I filar, znajdujacy sie na wczesnym etapie budowania®'.
Celem unii bankowej jest zapewnienie bezpieczenstwa sektorowi bankowemu
strefy euro. Kraje UE pozostajace poza strefg euro moga przystapi¢ do unii
bankowej na zasadzie dobrowolnosci, jednak do tej pory zaden z nich nie sko-
rzystal z takiej mozliwosci>.

Podsumowanie

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wymusily wprowadzenie licz-
nych zmian w sieci bezpieczenstwa finansowego. Zmiany te wynikaly z jednej
strony ze zidentyfikowanych luk, z drugiej za$- mialy ograniczy¢ skale proble-
mow w przypadku kolejnych zawirowan na rynkach finansowych. Szczegélna
uwaga zostala po$wiecona: (1) wzmocnieniu kapitatéw instytucji finansowych
(w szczegdlnosci bankéw), dzieki czemu w przypadku pojawienia si¢ strat

1 Zob. m.in. P. Smaga, J. Kerlin, Europejski System Gwarantowania Depozytéw jako
trzeci filar unii bankowej [w:] Przelamywanie dysonanséw poznawczych jako czynnik stymu-
lowania rozwoju nauk o finansach, red. A. Karmanska, J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2016, s. 213-231.

O uwarunkowaniach pisza m.in. P. Smaga, A. Dobrzanska, A. Belke, D. Gros, (When)
should a non-euro country join the banking union?, ,The Journal of Economic Asymmetries”
2016, Vol. 14, Part A,.
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w swej dziatalno$ci maja one mozliwosé¢ ich pokrycia w stopniu wigkszym niz
poprzednio; (2) zwigkszeniu bezpieczenstwa deponentéw dzieki wzrostowi
wysoko$ci gwarancji, ale takze ujednoliceniu finansowania systemow gwaran-
towania depozytéw; (3) zidentyfikowaniu i postawieniu wyzszych wymagan
instytucjom waznym systemowo w celu zniechecenia ich do podejmowania
nadmiernego ryzyka; (4) stworzeniu alternatywy dla oglaszania upadfosci i ra-
towania bankéw duzych ze $rodkow podatnikéw w postaci uporzadkowane;j
restrukturyzacji. Dodatkowo wdrozono rozwigzania ujednolicajace — do pew-
nego stopnia — funkcjonowanie instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego
w krajach UE. Tak duzy zakres zmian powinien zosta¢ oceniony pozytywnie,
poniewaz zaostrzyl wymagania stawiane instytucjom finansowym, gtéwnie
bankom. Konsekwencje wprowadzenia tych rozwigzan powinny by¢ jednak
oceniane dopiero w diuzszej perspektywie, zwazywszy, ze spora nich czes$¢ za-
cznie w pelni obowigzywac dopiero od 2019 r. Co wigcej, juz od pewnego czasu
prowadzone sg prace majace na celu dalsze udoskonalanie rozwigzan regula-
cyjnych. Waznym aspektem oceny bedzie réwniez stosowanie w praktyce przy-
jetych rozwigzan, gtownie w odniesieniu do uporzadkowanej restrukturyzacji
bankow. Watpliwosci moze budzi¢ to, czy w odniesieniu do najwigkszych ban-
kow narzedzie to byloby rzeczywiscie stosowane. Zostawiono bowiem w regu-
lacjach ,furtke” w postaci ostroznosciowego dokapitalizowania (precautionary
recapitalization)* dla bankow, ktore sa wyplacalne.

Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage, ze niektore rozwiazania dla sektora ubez-
pieczeniowego (systemy gwarancyjne, resolution) pozostajag w tyle wzgledem
rozwigzan dla sektora bankowego. Stwarza to sytuacje, w ktorej prowadzenie
dzialalnosci finansowej nie wiaze si¢ z podobnymi obcigzeniami w réznych
segmentach. Nalezy mie¢ tez swiadomos¢, ze wysokie wymagania otwieraja
dosy¢ szeroko drzwi zjawisku dialektyki regulacyjnej i arbitrazu regulacyjnego
pomiedzy réznymi sektorami. Moze to spowodowac, iz wdrozone rozwigzania
nie spelnig poktadanych w nich nadziei. Skuteczno$¢ nowych rozwiazan zwe-
ryfikuja szoki, jakie moga sie pojawi¢ (wczesniej czy pdzniej) na europejskim
rynku finansowym.
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