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Stability of the financial system of the European Union

The aim of the article is to present activities undertaken at the EU level to ensure financial stability, and to
assess the degree of stability of the EU financial system on the basis of selected indicators. The first part of
the article introduces the concept of financial system stability and describes its importance in the modern
economy and the methods of estimating the stability of the financial system. The second part of the article
is devoted to the presentation of activities undertaken by the EU to increase the stability of the financial
system, and the assessment of financial stability on the basis of two indicators: the Z-score indicator, used
to assess the stability of the banking system, and the Stock Price Volatility index, showing the stability of
the capital market.
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Wstep

Stabilno$¢ finansowa to nieodzowna cecha sprawnie funkcjonujacej gospodarki. Stabilny
system finansowy bez problemu spetnia przypisane mu funkcje o charakterze monetarnym,
kapitatowo-redystrybucyjnym, rozliczeniowym, ograniczania ryzyka, informacyjnym czy kontrol-
nym. Bezproblemowa realizacja tych funkcji zapewnia skuteczne mobilizowanie kapitatu i jego
efektywng alokacje, sprawne dokonywanie rozliczen i ptatnosci miedzy uczestnikami rynku,
skuteczng dywersyfikacje ryzyka oraz odpowiednig podaz pienigdza na rynku.

Zainteresowanie zagadnieniem stabilnosci finansowej wzrosto szczegélnie po 2007 r., czyli
po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Kryzys rozpoczat sie na rynku kredytéw hipotecz-
nych w Stanach Zjednoczonych, niemniej jednak szybko rozprzestrzenit sie na inne pafstwa.
W wyniku zatamania systemy finansowe wielu panstw, w tym tych nalezacych do Unii Europej-
skiej (UE), stracity stabilno$¢, co miato wiele negatywnych konsekwengji dla ich gospodarek.
Doswiadczenie globalnego kryzysu finansowego stato sie katalizatorem poszukiwania sposo-
béw zapewnienia stabilnosci systemowi finansowemu.

Organy Unii Europejskiej od wielu lat podejmuja dziatania, ktére majq przyczynic sie do
zapewnienia stabilnosci dziatania systemu finansowego. Przyktadami takich staran sa: budowa
jednolitego rynku finansowego i infrastruktury finansowej na szczeblu UE, utworzenie unii
bankowej czy realizacja planoéw dotyczacych ustanowienia unii kapitatowej.
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W artykule przedstawiono dziatania podejmowane na szczeblu UE dla zapewnienia stabil-
nosci finansowej, a takze oceniono stopien stabilnosci systemu finansowego UE. W pierwszej
czesci opracowania przyblizono pojecie stabilnosci systemu finansowego, jej znaczenie we
wspoétczesnej gospodarce oraz sposoby jej badania. Drugg cze$¢ poswiecono dziataniom po-
dejmowanym przez instytucje UE w celu zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego oraz
ocenie stabilnosci finansowej na podstawie dwdch miernikéw: wskaznika Z-score, stuzacego
do oceny stabilnosci dziatania systemu bankowego, oraz wskaznika zmiennosci cen akcji (Stock
Price Volatility), pokazujgcego stabilnos¢ rynku kapitatowego.

Stabilnos¢ systemu finansowego - istota, znaczenie, sposoby badania

Stabilno$¢ systemu finansowego jest niezwykle istotna dla rozwoju gospodarczego kraju, dla-
tego od wielu lat prowadzone sg badania nad mechanizmami, ktére jg warunkuja, oraz nad
sposobami jej pomiaru.

Pojecie stabilnosci systemu finansowego

Przeglad literatury przedmiotu z zakresu rynkéw finansowych pozwala stwierdzi¢, ze pojecie
stabilno$ci systemu finansowego jest rozumiane przez ekonomistéw w rézny sposéb’. Czes¢
znich definiuje stabilno$¢ finansowg przez pryzmat funkcji, jakie system finansowy petni w go-
spodarce, cze$¢ zwraca uwage na sktadowe systemu finansowego, tj. rynki finansowe i insty-
tucje finansowe, a takze okresla stabilno$¢ systemu finansowego jako stabilno$¢ wtasnie tych
dwdch elementoéw. Sq tez ekonomisci, ktdrzy definiujg pojecie stabilnosci systemu finansowego
przez przeciwstawienie jej niestabilnosci tego systemu (tabela 1).

Badacze definiujgcy stabilno$¢ systemu finansowego pod katem jego roli w gospodarce?
podkreslaja, ze stabilny system finansowy realizuje nastepujgce funkcje:

1 Por.: WA. Allen, G. Wood, Defining and Achieving Financial Stability, ,Journal of Financial Stability” 2006, t. 2,
nr 2, https://doi.org/10.1016/}.jfs.2005.10.001; A.D. Crockett, Why is Financial Stability a Goal of Public Policy?,
,Economic Review” 1997, 1. 82, nr 4; E.P. Davis, A Typology of Financial Instability [w:] Financial Stability Report 2,
Osterreichische Nationalbibliothek, Vienna 2002; M. Foot, What Is *Financial Stability’ and How Do We Get
It?, The Roy Bridge Memorial Lecture, Financial Services Authority, United Kingdom 2003; C.A.E. Goodhart,
A Framework for Assessing Financial Stability?, ,Journal of Banking and Finance” 2006, t. 30, nr 12; A. Large,
Financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World, Bank of England, London 2003; M. Mitrovi¢
Mijatovi¢, Financial Stability in Open Markets Economy: Holistic Approach in Economic Policy, ,Journal of Central
Banking Theory and Practice” 2013, t. 2, nr 2; F.S. Mishkin, Global Financial Instability: Framework, Events,
Issues, ,Journal of Economic Perspectives” 1999, t. 13, nr 4; H.R. Minsky, The Financial Instability Hypothesis,
,Working Paper Levy Economics Institute of Bard College” 1992, nr 74; G.J. Schinasi, Safeguarding Financial
Stability. Theory and Practice, International Monetary Fund, Washington 2005; M. Iwanicz-Drozdowska, Sta-
bilnos¢ finansowa, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014; J.K. Solarz, E. Klamut, Teoria stabilnosci finansowej.
Test praktyki XXI wieku, ,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie” 2014, t. 15, z. 9.

2 Por.: T. Padoa-Schioppa T., Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between, European Central
Bank, Frankfurt Main, 24-25 October 2002; M. Zygierewicz, Financial Stability, ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2013, t. 47, nr 3; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finan-
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Tabela 1. R6zne podejscia do definiowania stabilnosci systemu finansowego

Podejscie do definiowania stabilnosci systemu A -
Autorzy przyjmujacy dane podejscie

finansowego

Definiowanie stabilnosci finansowej przez pryzmat T. Padoa-Schioppa?; M. Zygierewicz®; A. Jurkowska-
funkgji, jakie system finansowy petni w gospodarce -Zeidlers; RW. Fergusond; GJ. Schinasi

Definiowanie stabilnosci finansowej przez zwrécenie A.D. Crockett!; J.C. Trichet?; A. Large"; M. Mitrovi¢
uwagi na skfadowe systemu finansowego i okreslanie  Mijatovic¢

stabilnosci systemu finansowego jako stabilnos¢

rynkéw i instytucji finansowych

Definiowanie stabilnosci finansowej przez J. Fidrmug, F. Scardax; J K. Solarzt; F.M. Mishkin';
przeciwstawienie tego pojecia niestabilnosci systemu E.P. Davis™; J. Chant"; H. Heiko, M. Cihak®; W.A. Allen,
finansowego G. Wood?; H.R. Minsky"

2 T. Padoa-Schioppa, Central Banks and Financial Stability: Exploring the Land in Between, Central Banking Confe-
rence, Frankfurt am Main 2002, https://www.ech.europa.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf [dostep: 2 wrzesnia
2021r.].

b M. Zygierewicz, Financial Stability, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia”
2013,t.47,nr 3.

¢ A Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, War-
szawa 2008.

4 RW. Ferguson, Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objective?, Federal Reserve Board, Washing-
ton 2002.

¢ GJ. Schinasi, Defining Financial Stability, ,IMF Working Papers” 2004, nr 187, https://doi.org/10.5089/
9781451859546.001.

" A.D. Crockett, Why is Financial Stability a Goal of Public Policy?, ,Economic Review” 1997, t. 82, nr 4.

9 | .C. Trichet, Introductory Remarks [w:] Indépendance et Responsabilité. Evolution du Métier de Banquier Central,
Banque de France, Paris 2000.

" A. Large, financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World, Bank of England, London 2003.

I M. Mitrovi¢ Mijatovi¢, Financial Stability in Open Markets Economy: Holistic Approach in Economic Policy, ,journal
of Central Banking Theory and Practice” 2013, t. 2, nr 2.

I J. Fidrmuc, F. Scardax, Increasing Integration of Applicant Countries into International Financial Markets: Implica-
tions for Money and Financial Stability, ,Focus on Transition” 1999, nr 2.

¥ J.K. Solarz, Miedzynarodowy system finansowy, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001.

I'F.S. Mishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers [w:] Maintaining Finan-
cial Stability in a Global Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 1997.

m E.P. Davis, A Typology of Financial Instability [w:] Financial Stability Report 2, Osterreichische Nationalbibliothek,
Vienna 2002.

" J. Chant, Financial Stability As a Policy Goal, ,Technical Report” 2003, nr 95.

° H. Heiko, M. Cihak, Cooperative Banks and Financial Stability, ,IMF Working Papers” 2007, nr 2.

» W.A. Allen, G. Wood, Defining and Achieving Financial Stability, ,Journal of Financial Stability” 2006, t. 2, nr 2,
https://doi. org/10.1016/j.jfs.2005.10.001.

" H.R. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, ,Working Paper Levy Economics Institute of Bard College”
1992, nr 74.

Zrodfo: opracowanie whasne.
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= umozliwia mobilizacje kapitatu i pozyskanie go od podmiotdw, ktére posiadajg jego nadwyz-
ki, a nastepnie transfer funduszy do podmiotéw wykazujgcych niedobdr kapitatu;

= pozwala na dokonywanie rozliczen i ptatnosci miedzy uczestnikami rynku;

= stwarza warunki do ograniczania ryzyka inwestycyjnego;

= dostarcza informacji o efektywnej alokacji kapitatu;

= daje mozliwos¢ kontroli przeptywoéw strumieni pienieznych w gospodarce;

= zapewnia emisje pienigdza.

Czes¢ ekonomistéw (np. RW. Ferguson®i G.J. Schinasi®) rozszerza powyzsza definicje. Podkre-
$lajg oni, ze system finansowy jest stabilny, jesli oprécz prawidtowego wypetniania przypisanych
mu funkgji w sytuacji wstrzagséw powraca, bez jakiejkolwiek ingerencji wtadz publicznych, do
réwnowagi.

Niektdérzy ekonomisci sg zdania, ze stabilnos¢ finansowga nalezy rozpatrywac w kontekscie
kluczowych instytucji finansowych oraz kluczowych rynkéw finansowych?®. Przyktadowo wedtug
A.D. Crocketta stabilnos¢ tych dwoch elementéw przektada sie na stabilno$¢ catego systemu
finansowego®. Stabilno$¢ w tym kontekscie oznacza, Ze instytucje finansowe wypetniaja swoje
zobowigzania bez zakt6cen i bez wsparcia zewnetrznego, a rynki finansowe ciesza sie zaufaniem
wsrdd inwestorow, ktérzy mogg zawierac transakcje po cenach odzwierciedlajgcych wartosci
godziwe. Co wiecej, stabilne rynki - jezeli nie zachodzg zadne zmiany fundamentalne, czyli
zmiany w gospodarce oraz w kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych - odzna-
Czajq sie stabilnoscig cen w krétkim okresie. Przy czym, jak zauwaza A.D. Crockett, to, ze system
finansowy jest stabilny, nie jest r6wnoznaczne z tym, ze instytucje finansowe nie borykaja sie
z zadnymi problemami. Przejsciowe ktopoty to codzienno$¢ tego typu instytucji, ale w stabilnie
funkcjonujacym systemie finansowym problemy te nie majg wptywu na kondycje catego sektora
czy catej gospodarki.

Badacze definiujacy stabilno$¢ systemu finansowego w kontekscie niestabilnosci finanso-
wej’ skupiaja sie na poszukiwaniu definicji tego drugiego pojecia, aby ostatecznie stwierdzic,
ze system finansowy jest stabilny, gdy nie wykazuje oznak niestabilnosci finansowej. Podejscie

sowego w Swietle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2008; W.R. Ferguson, Should Financial
Stability Be an Explicit Central Bank Objective?, Federal Reserve System, Washington 2002; G.J. Schinasi, De-
fining Financial Stability, ,IMF Working Papers” 2004, nr 187, http://dx.doi.org/10.5089/9781451859546.001.

3 R. Ferguson, Should Financial Stability...

4 GJ. Schinasi, Defining...

5 Por.: AD. Crockett, op. cit.; J.C. Trichet, Introductory Remarks [w:] Indépendance et Responsabilité. Evolution
du Métier de Banquier Central, Banque de France, Paris 2000.

6 A.D. Crockett, op. cit,, s. 6.

7 Por.: ). Fidrmuc, F. Scardax, Increasing Integration of Applicant Countries into International Financial Markets:
Implications for Money and Financial Stability, ,Focus on Transition” 1999, nr 2; J.K. Solarz, Miedzynarodowy
system finansowy, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001; F.S. Mishkin, The Causes and Propa-
gation of Financial Instability: Lessons for Policymakers [w:] Maintaining Financial Stability in a Global Economy,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 1997; E.P. Davis, op. cit.; . Chant, Financial Stability as
a Policy Goal, ,Technical Report” 2003, nr 95; H. Heiko, M. Cihak, Cooperative Banks and Financial Stability,
,IMF Working Papers” 2007, nr 2; W.A. Allen, G. Wood, op. cit.
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takie prezentujg m.in. W.A. Allen i G. Wood?®. Podkreslaja oni, ze o niestabilno$ci finansowej
mozemy mowi¢ wowczas, gdy znaczna czes¢ podmiotéw (gospodarstw domowych, przedsie-
biorstw) doswiadcza probleméw, ktére nie wynikaja z podjetych przez nie wczesniej dziatan,
co doprowadza do pojawienia sie problemdéw w skali makroekonomicznej. Autorzy ci stwier-
dzaja, ze stabilnos¢ finansowa to sytuacja charakteryzujgca sie niskim prawdopodobieristwem
pojawienia sie niestabilnosci finansowej. Prezentowane podejscie niewatpliwie pozwala na
przedstawienie niestabilnego systemu finansowego, lecz istotna jego wada jest to, ze nie moze
by¢ zastosowane do monitorowania stabilnosci finansowej. Trudno jest bowiem jednoznacznie
stwierdzi¢, ktére podmioty doswiadczajg ktopotéw, poniewaz podjety pewne dziatania, a ktére
nie przyczynity sie bezposrednio do pogorszenia swojej sytuacji’.

Znaczenie stabilnosci finansowej we wspétczesnej gospodarce

Stabilnos$¢ systemu finansowego jest niezmiernie wazna dla wspotczesnej gospodarki. Sprzyja
oszczedzaniu i inwestowaniu, co ma ogromne znaczenie dla rozwoju gospodarczego panstwa
i przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Utrata stabilno$ci przez system finansowy moze
doprowadzi¢ do ograniczenia oszczednosci w gospodarce i btednej alokacji kapitatu. Jego po-
siadacze zaczynajg bowiem wybiera¢ konsumpcje zamiast oszczednosci lub decyduja sie na
bezpieczne, nieprodukcyjne inwestycje (np. w metale szlachetne). W warunkach niestabilnosci
pogtebia sie problem asymetrii informacyjnej, co przektada sie na zwiekszenie skali zjawiska
hazardu moralnego, a zatem pokusy naduzycia, i negatywnej selekcji. Ryzyko inwestycyjne
rosnie, efektywnos¢ inwestycji maleje. Stabilny system finansowy kreuje lepsze warunki do
efektywnej alokacji kapitatu, co umozliwia lepsze jego wykorzystanie. Nalezy tez zauwazy¢, ze
niestabilny system finansowy generuje dodatkowe koszty dla pafistwa zwigzane z ratowaniem
zagrozonych instytucji. Co wiecej, pojawia sie tzw. efekt zarazania. Podmioty, ktére popadaja
w ktopoty, nie wywigzuja sie ze swoich zobowigzan, co przysparza dodatkowych probleméw in-
stytucjom, wobec ktérych podmioty zagrozone niewyptacalnoscig miaty zobowiazania. Ponadto
pojawia sie nieufno$¢ wobec wszystkich podmiotéw z danej branzy, mimo ze problemy miaty
tylko niektore przedsiebiorstwa. Rosnie ryzyko kryzysu finansowego. Niestabilnos¢ w sekto-
rze finansowym ma réwniez konsekwencje makroekonomiczne. Coraz trudniej jest prowadzi¢
polityke monetarng ze wzgledu na problemy w interpretacji réznych wskaznikéw. Instytucje
finansowe sg mniej chetne do pozyczania pieniedzy, co utrudnia realizacje inwestycji.

Poniewaz stabilnos¢ finansowa jest niezwykle istotna dla funkcjonowania i rozwoju pan-
stwa, nalezatoby ja traktowac jako dobro publiczne. Jej gwarantem powinno by¢ parstwo, co
oznacza, ze zapewnienie stabilnosci finansowej trzeba by uczyni¢ jednym z celéw jego polityki
gospodarczej™.

8 W.A. Allen, G. Wood, op. cit., s. 159-160.
9 M. Iwanicz-Drozdowska, Definicje i determinanty stabilnosci finansowej, ,Bank i Kredyt” 2011, nr 1.
10 R.G. King, L. Ross, Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right, ,Quarterly Journal of Economics” 1993,
t.108, nr 3.
11 A.D. Crockett, op. cit., . 14.
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Duze znaczenie stabilnosci finansowej dla sprawnego funkcjonowania panstwa sprawia, ze

wielu badaczy podejmuje probe analizy tego zjawiska. WSrod poruszanych tematéw pojawiajg
sie nastepujace zagadnienia:

12

14

czynniki, ktére decydujg o stabilnosci systemu finansowego w danym kraju i o sposobach
przywracania stabilno$ci w sytuacjach kryzysowych';
rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci finansowej';

sposoby mierzenia stabilnosci finansowej';

Por.: L.E. Donath, L.M. Cismas, Determinants of Financial Stability, ,Romanian Economic Journal” 2008, nr 3;
J. Hawkins, M. Klau, Measuring Potential Vulnerabilities in Emerging Market Economies, ,BIS Working Pa-
pers” 2000, nr 91, https://www.bis.org/publ/work91.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021r1.]; A.C. Houben, J. Kakes,
GJ. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability, ,IMF Working Papers” 2004, nr 101,
https://doi.org/10.5089/9781451852547.001; J. Norman, Y. Bar-Yam, N.N. Taleb, Systemic Risk of Pandemic
via Novel Pathogens - Coronavirus: A Note, New England Complex Systems Institute, 2020; N. Jahn, T. Kick,
Determinants of Banking System Stability: A Macro-Prudential Analysis, 2012, https://www.bis.org/bcbs/events/
bhbibe/jahn.pdf [dostep: 2 wrzesnia 20211.]; S.S. Poloz, Financial Stability: A Worthy Goal, But How Feasible?,
,Journal of Banking and Finance” 2006, t. 30, nr 12, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.06.002; . Sipko,
Financial Stability and Reform of the Financial System, ,Creative and Knowledge Society” 2012, t. 2, nr 2,
https://doi.org/10.2478/v10212-011-0025-1; J.W. van den End, Indicator and Boundaries of Financial Stability,
,DNB Working Papers” 2006, nr 097, https://ideas.repec.org/p/dnb/dnbwpp/097.html [dostep: 2 wrzesnia
2021 r.]; V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System, New York
University Stern School of Business, New York 2009; Stabilnos¢ systemu finansowego - instytucje, instrumenty,
uwarunkowania, red. A. Alinska, B. Pietrzak, CeDeWu, Warszawa 2012; A. Alinska, K. Wasiak, Mechanizmy
utrzymania stabilnosci systemu finansowego w niestabilnym otoczeniu, C.H. Beck, Warszawa 2016; M. Capiga,
W. Gradon, G. Szustak, Sie¢ bezpieczeristwa finansowego, CeDeWu, Warszawa 2018; J.K. Solarz, E. Klamut,
op. cit.; W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015;
H. Zukowska, I. Skibinska-Fabrowska, Instytucjonalne aspekty budowania stabilnosci finansowej w Polsce,
Wydawnictwo KUL, Lublin 2018; G.J. Schinasi, Safequarding Financial Stability. Theory and Practice, Interna-
tional Monetary Fund, Washington 2005; S. Oosterloo, D. Schoenmaker, Financial Supervision in Europe:
A Proposal for a New Architecture, 2007; Nowa globalna architektura finansowa. W strone bezpieczniejszego
sektora bankowego, red. B. Liberska, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2016.

Por.: W. Berger, F. KiBmer, Central Bank Independence and Financial Stability: A Tale of Perfect Harmony?, ,Eu-
ropean Journal of Political Economy” 2013, nr 31, https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2013.04.004; J. Chant,
op. cit.; F. de Graeve, T. Kick, M. Koetter, Monetary Policy and Financial (in)Stability: An Integrated Micro-Macro
Approach, ,Journal of Financial Stability” 2008, t. 4, nr 3, https://doi.org/10.1016/}.jfs.2007.09.003; R.W. Fer-
quson, Enhancing Financial Stability and Resilience. Macroprudential Policy, Tools, and Systems for the Future,
Working Group on Macroprudential Policy, Group of Thirty, Washington 2010; idem, Should Financial Stability
Be an Explicit Central Bank Objective?, Federal Reserve Board, Washington 2002; G.G. Kaufman, Central Banks,
Asset Bubbles, and Financial Stability, Federal Reserve Bank of Chicago, ,Working Paper Series” 1998, nr 12;
T. Padoa-Schioppa, op. cit.; G.J. Schinasi, Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets, ,IMF
Working Papers” 2003, nr121; B. Dudkiewicz, Europejski Bank Centralny i nadzér finansowy w Unii Europejskiej
a stabilnos¢ finansowa, CeDeWu, Warszawa 2016; E. Stawasz-Grabowska, PoZyczkodawca ostatniej instancji
w strefie euro, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2019; O. Szczepariska, Stabilnos¢ finansowa jako
cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008.

J. Fell, GJ. Schinasi, Assessing Financial Stability: Exploring the Boundaries of Analysis, ,National Institute Econo-
mic Review” 2005, t. 192, nr 1, https://doi.org/10.1177/002795010519200110; D.F. Gray, R.C. Merton, Z. Bodie,
New Framework for Measuring and Managing Macrofinancial Risk and Financial Stability, ,NBER Working Pa-
pers” 2007, nr 13 607, https://doi.org/10.3386/w13607; A. Haldane, S. Hall, S. Pezzini, A New Approach to As-
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= wplyw stopnia konkurencyjnosci systemu bankowego oraz efektywnosci jego dziatania na
stabilno$¢ systemu finansowego'>;

= wptyw struktury systemu bankowego na stabilno$¢ finansowa's;

= znaczenie sytuacji makroekonomicznej dla stabilnosci systemu finansowego'’;

= wplyw niestabilnosci finansowej na dziatanie rynku kapitatowego® i stabilnosci rynku kapi-
tatowego na wzrost gospodarczy™;

= wptyw funduszy hedgingowych na stabilnos¢ finansowa? oraz wptyw instrumentéw po-
chodnych na stabilno$¢ finansowg?’;

sessing Risks to Financial Stability, ,Financial Stability Paper” 2007, nr 2, https://doi.org/10.2139/ssrn.1447879;
A. Moorhouse, An Introduction to Financial Soundness Indicators [w:] Monetary & Financial Statistics, Bank of
England, 2004, https://studylib.net/doc/8745199/an-introductionto-financial-soundness-indicators [dostep:
2 wrze$nia 2021 1.]; S. Brave, R. Butters, Monitoring Financial Stability: A Financial Conditions Index Approach,
,Economic Perspectives” 2011, t. 35, nr 1; W.R. Nelson, R. Perli, Selected Indicators of Financial Stability, https://
www.ech.europa.eu/pub/conferences/shared/pdf/jcbrconf4/Perli.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021r.]; V. Swa-
my, Testing the Interrelatedness of Banking Stability Measures, ,Journal of Financial Economic Policy” 2014,
t. 6, nr 1, https://doi.org/10.1108/jfep-01-2013-0002; M. Mikotajczyk, Testy warunkdw skrajnych jako element
oceny bezpieczenistwa sektora bankowego, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego. Studia i Prace”
2015, nr 3, https://doi.org/10.33119/kkessip.2015.1.3.12.

15 E. Carletti, P. Hartmann, Competition and Financial Stability: What's Special About Banking [w:] Monetary History,
Exchange Rates and Financial Markets: Essays in Honour of Charles Goodhart, cz. 1, red. P. Mizen, Edward Elgar,
Cheltenham-Northampton 2003, https://doi.org/10.4337/9781781950784.00021; A. Kasman, O. Carvallo,
Financial Stability, Competition and Efficiency in Latin American and Caribbean Banking, ,Journal of Applied
Economics” 2014, t. 17, nr 2, https://doi.org/10.1016/51514-0326(14)60014-3; K. Schaeck, M. Cihak, S. Wolfe,
Are Competitive Banking Systems More Stable?, ,Journal of Money, Credit, and Banking” 2009, t. 41, nr 4;
D. Anginer, A. Demirgli¢-Kunt, M. Zhu, How Does Bank Competition Affect Systemic Stability?, ,Policy Research
Working Papers” 2012, nr 5981, https://doi.org/10.1596/1813-9450-5981; G. DellAriccia, D. Igan, L. Laeven,
Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market, ,Journal of Money, Credit
and Banking” 2012, nr 4, https://doi.org/10.1111/].1538-4616.2011.00491.x; N.B. Allen, L.F. Klapper, R. Turk-
-Ariss, Bank Competition and Financial Stability, ,Journal of Financial Services Research” 2009, t. 35, nr 2.

16 ). Gan, Banking Market Structure and Financial Stability: Evidence from the Texas Real Estate Crisis in the 1980s,
Journal of Financial Economics” 2004, t. 73, nr 3, https://doi.org/10.1016/j.jffineco.2003.07.004; A. Mirzaei,
T. Moore, G. Liu, Does Market Structure Matter on Banks’ Profitability and Stability? Emerging vs. Advanced
Economies, ,Journal of Banking & Finance” 2013, t. 37, nr 8, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.04.031;
E. Klepczarek, Nadzdr korporacyjny a stabilnosc¢ finansowa bankdw, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego,
£6d7 2019; J. Nowakowski, T. Famulska, Stabilnos¢ i bezpieczeristwo systemu bankowego, Difin, Warszawa 2008.

17 Z.Venter, The Interaction Between Macroprudential Policy and Financial Stability, ,REM Working Papers” 2020,
nr 0123; M. Préchniak, K. Wasiak, Analiza stabilnosci systemu finansowego w krajach UE na podstawie iloScio-
wych wskazZnikéw makroekonomicznych, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2014, t. 56,
nr 5; D.H.B. Phan, B.N. Iyke, S.S. Sharma, Y. Affandi, Economic Policy Uncertainty and Financial Stability - Is
There a Relation?, ,Economic Modelling” 2021, nr 94, https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.02.042.

18 K. Rakesh, S.D. Raj, Financial Instability, Integration and Volatility of Emerging South Asian Stock Markets, ,South
Asian Journal of Business Studies” 2017, t. 6, nr 2, https://doi.org/10.1108/sajbs-07-2016-0059.

19 W.Milo et al., Stabilnos¢ rynkéw kapitatdw a wzrost gospodarczy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.

20 P. Niedzidtka, Fundusze hedgingowe a stabilnos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2009.

21 Idem, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2071.
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= stabilnos¢ systemu bankowego®? oraz stabilno$¢ miedzynarodowego systemu walutowego?;
= nadzor nad rynkiem finansowym w kontekscie jego stabilnosci?;
= znaczenie stabilnosci finansowej dla rynku UE®.

Mimo wielu publikacji z zakresu stabilnosci finansowej temat ten pozostaje nadal niezba-
dany. Wciaz nie wiemy, jak zagwarantowac stabilnos¢ systemu finansowego, jak przywrécic
stabilnos$¢ w sytuacjach kryzysowych ani jak skutecznie mierzy¢ stabilnos¢ finansowa.

Sposoby badania stabilnosci systemu finansowego

Dotychczas nie opracowano jednego wskaznika, ktéry pokazywatby, czy system finansowy
danego kraju jest stabilny, czy nie. Badacze zajmujacy sie tym zagadnieniem wykorzystuja
rézne miary do analizy stabilnosci systemu finansowego, przy czym zawsze dotyczg one pew-
nego wycinka systemu?. Specjalisci podkreslajg bowiem, ze dany wycinek w duzym stopniu
odzwierciedla caty system finansowy. Przyktadowo w panstwach, w ktérych dominujaca pozycje
w systemie finansowym zajmuje sektor bankowy (np. w Polsce), stabilno$¢ systemu finanso-
wego jest utozsamiana ze stabilnoscia sektora bankowego.

Wsr6d miar wykorzystywanych do badania stabilnosci systemu finansowego mozna znalez¢
m.in. wskazniki proponowane przez Bank Swiatowy, a zatem:
= Z-score,
= niespfacalne kredyty bankowe do kredytéw brutto (Bank Nonperforming Loans to Gross Loans),

22 Por.: HA. Almahadin, T. Kaddumi, Q. al-Kilani, Banking Soundness-Financial Stability Nexus: Empirical Eviden-
ce from jordan, ,Banks and Bank Systems” 2020, t. 15, nr 3, http://dx.doi.org/10.21511/bbs.15(3).2020.19;
M. Flotyriski, Stabilnos¢ finansowa w Swietle regulacji ostroznosciowych bankéw, CeDeWu, Warszawa 2019.

23 J. Bogotebska, Stabilnos¢ miedzynarodowego systemu walutowego, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego,
£6dz 2020.

24 Por.: M. Cihak, R. Podpiera, Is One Watchdog Belter Than Three? International Experience with Integrated Fi-
nancial Sector Supervision, ,IMF Working Papers” 2006, nr 57, https://doi.org/10.5089/9781451863178.007;
J. Barth, G. Caprio, R. Levine, Bank Requlation and Supervision: What Works Best?, ,Journal of Financial Inter-
mediation” 2004, t. 13, nr 21.

25 Por.: M. Demary, Challenges for the European Capital Markets Union: Reviving Financial Integration and
Safequarding Financial Stability, Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung” 2017, t. 86, nr 1, https://doi.
0rg/10.3790/vjh.86.1.55; B. Granville, S. Mallick, Monetary and Financial Stability in the Euro Area: Pro-Cyclicality
versus Trade-Off, ,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money” 2009, t. 19, nr 4, https://
doi.org/10.1016/}.intfin.2008.11.002; K. KociSova, D. Stavarek, Banking Stability Index: New EU Countries After
Ten Years of Membership, ,Working Papers Silesian University in Opava” 2015, nr 0024.

26 Por.: M. Prochniak, K. Wasiak, Analiza stabilnosci systemu finansowego w krajach UE na podstawie iloSciowych
wskaznikéw makroekonomicznych, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu” 2014, t. 56, nr 5;
R. Karkowski, M. Karolczuk, Zastosowanie wskaznika Z-score w badaniu niestabilnosci sektora bankowego
w krajach Unii Europejskiej, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach” 2017, nr 325; P. Smaga, Pomiar stabilnosci finansowej i rola banku centralnego, ,Bezpieczny Bank”
2014, nr 4(57); W. Gradon, Metody oceny stabilnosci systemu bankowego w Polsce, ,Studia Ekonomiczne” 2014,
nr186, cz. 1 [Innowacje a wzrost gospodarczy, red. 1. Pyka, J. Cichy]; T. Chmielewski, Pomiar i ocena stabilnosci
finansowej, ,Bank i Kredyt” 2011, nr 2; B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of Financia Stability - a Review, ,IFC
Bulletin” 2009, nr 31; K. KociSova, D. Stavarek, op. cit.; M. Mitrovi¢ Mijatovi¢, op. cit.
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= kapitat bankowy do aktywdw ogdtem (Bank Capital to Total Assets),
= kredyty bankowe do depozytéw bankowych (Bank Credit to Bank Deposits),
= kapitat requlacyjny banku do aktywdéw wazonych ryzykiem (Bank Regulatory Capital to Risk-
-Weighted Assets),
= ptynne aktywa do depozytéw i finansowania krétkoterminowego (Liquid Assets to Deposits
and Short Term Funding),
= rezerwy na kredyty zagrozone (Provisions to Nonperforming Loans),
= zmiennos¢ cen akgji (Stock Price Volatility).
Dane o wysokosci tych wskaznikéw dla réznych panstw $wiata w réznych latach mozna
znalez¢ w bazie Global Financial Development Database® .
Publikacja wskaznikéw z zakresu stabilnosci finansowej zajmuje sie takze Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Wsréd podstawowych miar stabilnosci podaje:
= kredyty zagrozone do kapitatu (Nonperforming Loans to Equity),
= Kkapitat regulacyjny do aktyw6w wazonych ryzykiem (Regulatory Capital to Risk-Weighted As-
sets),
= kapitat regulacyjny Tier 1 do aktywéw wazonych ryzykiem (Regulatory Tier 1 Capital to Risk-
-Weighted Assets),
= kredyty zagrozone do kredytu netto (Nonperforming Loans to Total Gross Loans),
= aktywa ptynne do aktywéw ogétem (Liquid Assets to Total Financial System Assets),
= aktywa ptynne do zobowigzan krétkoterminowych (Liquid Assets to Short-Term Liabilities),
= wskaznik rentownosci aktywow (Return on Assets, ROA),
= wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (Return on Equity, ROE),
= marza odsetkowa do wynikdw brutto (Interest Margin to Gross Income),
= wydatki pozaodsetkowe do wynikdw brutto (Non-Interest Expenses to Gross Income),
= otwarte pozycje walutowe netto do kapitatu (Net Open Position in Equities to Capital).
Dane o wysokosci tych wskaznikéw w réznych latach mozna znalez¢ w bazie IMF Financial
Soundness Indicators?.
0d 2011 r. do oceny stabilnosci systemu bankowego w UE wykorzystuje sie stress testy,
czyli testy warunkoéw skrajnych. Ich celem jest zbadanie odpornosci poszczegdlnych bankéw
i catego sektora bankowego na niekorzystne warunki, ktére moga pojawic sie w otoczeniu tych
instytucji w przysztosci (np. wystgpienie recesji). Wyniki stress testéw sa publikowane w cyklu
dwuletnim przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA)®.
Instytucja ta samodzielnie przeprowadza analize stabilnosci bankéw. Wykorzystuje do tego

27 The World Bank, Global Financial Development Database, https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/
data/global-financial-development-database [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

28 International Monetary Fund, Financial Soundness Indicators, https://data.imf.org/?sk=51B096FA-2CD2-
40C2-8D09-0699CC1764DA [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

29 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) jest organem UE, ktdry odpowiada
za prawidtowe funkcjonowanie sektora bankowego w UE i nadzér nad nim. Stanowi czes¢ Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) obejmujacego trzy organy nadzoru: Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA), Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European
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przestane przez banki dane finansowe. To tzw. odgdrna metoda przeprowadzania stress testow.
Jej zaletg jest to, ze dodatkowo umozliwia dokonanie analizy stabilnosci catego sektora banko-
wego (bierze sie wtedy pod uwage rézne powigzania miedzy bankami). Dane, ktére zbiera EBA
dzieki stress testom, sg wykorzystywane przez europejskie organy nadzorcze do podejmowania
odpowiednich dziatann w ramach nadzoru europejskiego. Jezeli wynik stress testu dla banku jest
negatywny, wéwczas oznacza to, ze w przypadku urzeczywistnienia sie niekorzystnego scena-
riusza dotyczacego przysztosci bank bedzie miat problemy finansowe (nie przesadza to jednak
0 jego upadku). Nieodzownym dziataniem jest wéwczas zmiana polityki banku (np. sprzedaz
mato dochodowych aktywdw, zaostrzenie warunkéw udzielania kredytéw, rezygnacja z wyptat
dywidendy), tak aby wzmocnic jego kondycje finansowa.

Ocena poziomu stabilnosci systemu finansowego UE

Organy UE od wielu lat podejmujg dziatania zmierzajgce do zapewnienia stabilnosci systemu finan-
sowego. Ich efektem jest wzrost tego czynnika. Ze wzgledu na brak miarodajnych wskaznikéw stabil-
nosci trudno jednak jednoznacznie okresli¢ poziom stabilnosci systemu finansowego UE jako catosci.

System finansowy UE - charakterystyka

System finansowy UE sktada sie z systeméw finansowych poszczeg6inych parstw cztonkow-
skich. Nie jest on zatem jednolity, ale stanowi zbiér wielu systemdw. Mimo ze w UE od lat pro-
wadzi sie prace nad ich ujednoliceniem (tj. wprowadzeniem jednakowych zasad obowiazujgcych
wszystkie instytucje finansowe dziatajgce w UE, a takze w zakresie funkcjonowania rynkéw
finansowych), dotychczas nie udato sie tego osiggna¢. W poszczegéinych panstwach UE nadal
obserwuje sie odmienne rozwigzania prawne w zakresie systemdw finansowych. R6znice widac¢
takze w rozwoju poszczeg6lnych segmentow rynku finansowego oraz w efektywnosci dziatania
instytucji finansowych i rynkéw finansowych.

Koncepcja utworzenia jednolitego rynku finansowego pojawita sie po raz pierwszy w trak-
tacie rzymskim z 1957 r. powotujgcym do zycia Europejskg Wspdlnote Gospodarczg (EWG).
Tworzace EWG panstwa zobowiazaty sie do budowy ,wspélnego rynku”, tj. rynku o swobodnym
przeptywie sity roboczej, débr, ustug i kapitatu. Swoboda przeptywu kapitatu to podstawowy
warunek funkcjonowania jednolitego rynku finansowego. Wspdlny rynek planowano stworzy¢
w ciggu 12-letniego okresu przejsciowego, tzn. do 1970 r. W tym celu podjeto wiele dziatan:
cze$¢ z nich zakonczyta sie sukcesem, cze$¢ - niepowodzeniem, m.in. nie udato sie wprowadzi¢
swobody przeptywu kapitatu miedzy paristwami cztonkowskimi EWG.

Proces integracji rynku finansowego UE zostat zintensyfikowany w 1999 r., kiedy rozpoczeto
realizacje zapisdw dokumentu o nazwie Plan Dziatania w zakresie Ustug Finansowych (Financial
Services Action Plan, FSAP)*. Realizacja FSAP miata doprowadzi¢ do:

Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA). Europejski Urzad Nadzoru Bankowego jest instytucja
niezalezng, ale odpowiada przed Parlamentem Europejskim, Radg Europejska i Komisjg Europejska.
30 European Commission, financial Services Action Plan, Brussels 1999.
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= stworzenia jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych, ktérego uczestnikami sg przed-
siebiorstwa, inwestorzy instytucjonalni, posrednicy finansowi i pafistwo;

= budowy otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finansowych, ktérego uczest-
nikami sg osoby fizyczne;

= przygotowania regulacji nadzorczych dla rynku finansowego.

Wdrazanie FSAP zakonczyto sie w 2005 r. Opracowano wiele dyrektyw, rozporzadzen, re-
komendacji, decyzji i komunikatéw, ktére legty u podstaw jednolitego rynku finansowego.
Wytyczne dotyczyty m.in. zasad obrotu instrumentami finansowymi, standaryzacji informacji
zawartych w prospektach emisyjnych, wymogéw kapitatowych dla bankéw oraz firm ubezpie-
czeniowych, zasad dziatania funduszy inwestycyjnych i agencji ratingowych czy standardéw
w zakresie rachunkowosci®'.

Kolejny etap budowy jednolitego rynku finansowego rozpoczat sie w 2006 r. Polegat na
wdrozeniu wypracowanych w ramach FSAP rozwigzan do systeméw prawnych poszczeg6inych
panstw cztonkowskich UE. W okresie tym w UE opracowano dokument o nazwie Biata ksiega
polityki ustug finansowych na lata 2005-2010 (White Paper - Financial Services Policy 2005-2010%%),
w ktérym podkreslono konieczno$¢ m.in.: zwiekszenia przejrzystosci przepiséw prawnych obo-
wigzujgcych w UE, usuwania istniejacych barier w przeptywie kapitatu, rozszerzenia wspotpracy
podmiotéw zajmujacych sie nadzorem nad rynkiem finansowym, budowy jednolitego rynku
detalicznego i jednolitego rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka. Drugi etap budowy jednolite-
go rynku finansowego miat sie zakofczy¢ petng integracja rynkéw finansowych panstw UE. Tak
sie jednak nie stato. W 2007 r. wybucht globalny kryzys finansowy, ktéry rzucit nowe Swiatto
na reforme systemu finansowego UE. Okazato sie, ze dotychczasowe dziatania podejmowane
przez organy UE w celu budowy jednolitego rynku finansowego byty niewystarczajace do za-
pewnienia jego stabilnosci®. Co wiecej, krajowe instytucje nadzoru nad rynkami finansowymi
w poszczegblnych panstwach UE okazaty sie bezradne wobec probleméw stwarzanych przez
najwieksze paneuropejskie instytucje finansowe,

Unia Europejska rozpoczeta realizacje nowego programu dziatan na rzecz zwiekszenia sta-
bilnosci systemu finansowego. Podkreslono zwtaszcza konieczno$¢ poprawy regulacji sektora
finansowego i zwiekszenia nadzoru nad nim, a takze wprowadzenia mechanizméw zarzadzania

31 Przyktadami dyrektyw o szczegdlnym znaczeniu dla funkcjonowania rynku finansowego UE, wydanych
w ramach FSAP, sa:
- Markets in Financial Instruments Directive (MIFID) - dyrektywa dotyczaca obrotu instrumentami finanso-
wymi na rynku europejskim,
UCITS II Directive - dyrektywa dotyczaca dziatania funduszy inwestycyjnych na rynku UE,
- Prospectus Directive - dyrektywa dotyczaca standaryzacji informacji zawartych w prospektach emisyjnych,
— Settlement Finality and the Financial Collateral Directives — dyrektywa okreslajaca zasady, ktérych muszg
przestrzegac uczestnicy rynku papieréw wartosciowych,
Insurance Medition Directive (IMD) - dyrektywa skierowana do sektora ubezpieczeniowego,
- Capital Requirements Directive (CRD) - dyrektywa okreslajgca wymogi kapitatowe dla bankoéw.
32 Commission of the Communities, White Paper - Financial Services Policy 2005-2010, Brussels 2005.
33 European Central Bank, Markets, Banks, and Shadow Bank, ,Working Paper Series” 2019, nr 2234.
34 Nowa globalna architektura...
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kryzysem oraz zwigkszenia ochrony inwestoréw i konsumentéw. Przed wybuchem kryzysu fi-
nansowego w 2008 r. integracja rynku finansowego byta postrzegana w panstwach UE przede
wszystkim jako istotny czynnik wzrostu gospodarczego, generowanego dzieki korzystniejszym
warunkom do lepszej alokacji kapitatu oraz lepszej dywersyfikacji ryzyka. Po wybuchu kryzysu
sytuacja ulegta zmianie. Zaczeto podkresla¢, ze integracja rynku finansowego UE to niezbedny
warunek zapewnienia stabilnosci unijnego systemu finansowego.

Dziatania podejmowane przez UE w celu zwiekszenia stabilnosci
systemu finansowego

Organy UE w ostatnich latach wprowadzity wiele regulacji prawnych i rozwigzan instytucjonal-
nych, majacych chroni¢ system finansowy przed destabilizacjg. Tworzg one tzw. europejska sie¢
bezpieczenstwa finansowego. Jej budowa rozpoczeta sie w 1999 r. (z chwilg realizacji programu
FSAP3) i trwa po dzi$ dzien. Istotng role w zakresie wydawanych regulacji odgrywa Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (The Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), ktory syste-
matycznie wydaje rekomendacje dotyczace sektora bankowego. Podstawowym celem, jaki
przyswieca komitetowi w zakresie wydawanych zalecen, jest zwiekszenie stabilnosci sektora
bankowego. Zadanie to nie jest tatwe zaréwno ze wzgledu na brak jednoznacznie okreslonych
mechanizmoéw zapewnienia i przywracania stabilnosci systemu bankowego, jak i z powodu
stale zmieniajacej sie rzeczywistosci, w ktdrej dziatajg banki. Bazylejski Komitet wydawat swo-
je rekomendacje kilkakrotnie. Na podstawie obserwacji dziatania bankéw i oceny stabilnosci
sektora bankowego uszczegétawiat sformutowane przez siebie rekomendacje (obejmowat nimi
takze nowe obszary aktywnosci bankéw), tak aby w jak najwiekszym stopniu przyczyniaty sie
do zapewnienia stabilnosci finansowej.

W pierwszych rekomendacjach wydanych przez BCBS, zwanych Bazylea I*® (Pierwsza Umowa
Kapitatowa z 1988 r.), okreslono minimalne wymogi kapitatowe dla bankéw. Komitet zalecat,
aby wspétczynnik wyptacalnosci (liczony jako iloraz kapitatéw wtasnych bankéw do aktywow
wazonych ryzykiem) nie spadat ponizej 8% (wagi ryzyka przypisywano w zaleznosci od rodzaju
ekspozycji oraz przynaleznosci dtuznika do okreslonej grupy podmiotéw i zabezpieczenia danej
ekspozycji). Implementacja postanowien Pierwszej Umowy Kapitatowej do systemu prawnego
Unii Europejskiej odbyta sie na podstawie dyrektywy 89/299/EEC?” 21989 r., definiujace] kapitaty
wiasne banku, oraz dyrektywy 89/647/EEC*® dotyczgcej wspdtczynnika wyptacalnosci.

Istotne zmiany w zakresie wytycznych BCBS przyni6st upadek Barings Banku, wigzany
z ryzykiem operacyjnym (nieautoryzowanymi transakcjami pracownika banku). Wydarze-

35 European Commission, White Paper...

36 Basel Committee on Banking Supervisions, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 1988.

37 Dyrektywa 89/229/EEC z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie kapitatéw wiasnych instytucji kredytowych
(Dz.Urz. UE L 124 z dnia 5 maja 1989 .).

38 Dyrektywa 89/647/EEC z dnia 18 grudnia 1989 r. w sprawie wspotczynnika wypfacalnosci dla instytucji
kredytowych (Dz.Urz. UE L 386 z dnia 30 grudnia 1989 r.).
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nie to skutkowato stworzeniem kompleksowych rozwigzan w zakresie zarzgdzania ryzykiem
bankowym i standardéw kapitatowych. W 2004 r. komitet wydat nowe rekomendacje zwane
Bazylea II (inna nazwa to: Nowa Umowa Kapitatowa), ktére opieraty sie na trzech uzupet-
niajacych sie filarach. Pierwszy z nich obejmowat okreslenie minimalnych wymogéw kapi-
tatowych dla bankéw (z uwzglednieniem ryzyka kredytowego, operacyjnego i rynkowego).
Drugi filar dotyczyt oceny kapitatu wewnetrznego oraz procesu badania i oceny nadzorcze;.
W ramach trzeciego filaru komitet zalecat bankom systematyczne ujawnianie danych o ich
sytuacji finansowej oraz podejmowanym ryzyku (co miato przyczynic sie do zmniejszenia luki
informacyjnej miedzy uczestnikami rynku finansowego). Zapisy Nowej Umowy Kapitatowej
zostaty przeniesione do systemu prawnego Unii Europejskiej w ramach dyrektywy w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (2006/48/WE*) oraz
dyrektywy w sprawie adekwatno$ci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
(2006/49/WE*).

Zalecenia wydane w ramach Bazylei I i Bazylei II skupiaty sie wytacznie na regulacjach
mikroostroznosciowych bankéw, czyli takich, ktére miaty zapewni¢ stabilnos¢ dziatania poje-
dynczych bankéw (nie uwzgledniaty ryzyka systemowego). Nie uchronity one jednak bankéw
przed skutkami zatamania zapoczatkowanego w 2007 r. na rynku kredytéw hipotecznych w Sta-
nach Zjednoczonych. Po wybuchu kryzysu Bazylejski Komitet zmienit podejscie do regulacji
ostroznosciowych. Duzy nacisk potozono na regulacje makroostroznosciowe, ktérych celem
jest zapewnienie stabilnosci systemu bankowego jako catosci. Znalazto to wyraz w kolejnej
rekomendacji wydanej w 2010 r. przez BCBS, zwanej Bazylea III*', ktéra obejmowata regulacje
zaréwno mikroostrozno$ciowe, jak i makroostrozno$ciowe. W ramach regulacji mikroostroz-
nosciowych sprecyzowano definicje funduszy wtasnych bankéw przez wskazanie, co wchodzi
w skfad tych funduszy. Obok regulacji kapitatowych wprowadzono nowe regulacje ptynnosciowe
i miary monitoringu ptynnosci*2. Do wskaznikéw pomiaru ryzyka dodano wspétczynnik dzwigni.
W ramach regulacji makroostroznosciowych wprowadzono bufory kapitatowe®?, tzw. bufor
zachowania kapitatu, bufor antycykliczny, bufor globalnych instytucji o znaczeniu systemowym
i bufor ryzyka systemowego*. Rekomendacje zawarte w Bazylei III znalazty odzwierciedlenie

39 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.Urz. UE L 177 z dnia 30 czerwca 2006 r.).

40 Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.Urz. UE L 177 z dnia 30 czerwca 2006 r.).

41 Basel Committee on Banking Supervisions, Basel III: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks
and Banking Systems, 2010.

42 Basel Committee on Banking Supervisions, Basel I1I: The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring
Tools, 2013, https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

43 M. Brzozowski, CRD 1V, CRR - instrumenty makroostroznosciowe, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014,
s.21-22.

44 Celem bufora zachowania kapitatu jest zmobilizowanie bankéw do gromadzenia zapaséw kapitatowych
w okresach stabilnosci gospodarczej, tak aby byty one dostepne w czasie kryzysu (jego wysokos¢ okreslono
na 2,5% aktywéw wazonych ryzykiem). Cel bufora antycyklicznego to zachecenie bankéw do gromadzenia
kapitatow w okresie boomu gospodarczego, aby byty w stanie przetrwac czas kryzysu (jego wysokos¢
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w wydanej przez Parlament Europejski dyrektywie w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi (2013/36/UE)* oraz w rozporzadzeniu*® w sprawie wymogow ostroz-
nosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, ktére dziatajg na rynku unijnym
(tzw. pakiet CRD 1V / CRR - Capital Requirements Package 1V Directive / Capital Requirements
Regulation). W ramach CRD IV / CRR sprecyzowano wymagania w zakresie: funduszy wtasnych
bankéw, ich ptynnosci, dzwigni finansowej, oceny ryzyka kredytowego, tadu korporacyjnego
oraz buforéw kapitatowych. Zgodnie z regulacjami UE fundusze wtasne bankdw okreslane jako
Tier 1*7 nie moga by¢ nizsze od 4,5% aktywow wazonych ryzykiem. Wysoko$¢ kapitatu Tier 24
nie moze spas¢ ponizej 6% aktywow wazonych ryzykiem*. Dodatkowo okre$lono, ze tgczny
minimalny wspétczynnik kapitatowy bankéw nie moze by¢ nizszy od 8%. W zakresie ptynnosci
zobowigzano banki do przestrzegania bufora ptynnosci krétkoterminowej (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) oraz bufora ptynnosci dtugoterminowej (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Minimalng
wysokos¢ buforéw okreslono na 100%. Oczywiscie banki moga mie¢ wyzszy bufor ptynno$ci*®.
W zakresie oceny ryzyka kredytowego wskazano sposoby jego szacowania oraz zasady liczenia
kwot ekspozycji wazonych ryzykiem. Dodatkowo okreslono wagi ryzyka dla poszczegélnych
ekspozycji. W kolejnej regulacji uwzgledniono organy zarzadzajgce bankiem - wprowadzono
pewne wytyczne co do sposobéw zarzadzania ryzykiem i na temat ujawniania informacji o dzia-
taniu banku. Dodatkowo okre$lono wytyczne w kwestii tadu korporacyjnego.

W 2016 r. Bazylejski Komitet przedstawit nowe zasady oceny ryzyka przez banki, zwane
Bazyleg IV. Przy ich opracowaniu skupiono sie na ryzyku kredytowym operacyjnym i rynko-
wym. Zaproponowano, aby podstawg do okreslenia wag ryzyka dla ekspozycji wobec bankéw
byly zewnetrzne ratingi®'. W grudniu 2018 r. Rada Unii Europejskiej i Parlament Europejski

okreslono w granicach 0-2,5% aktywow wazonych ryzykiem). Bufor globalnych instytucji o znaczeniu syste-
mowym jest nakfadany na duze instytucje o znaczeniu systemowym (jego maksymalna wysokos¢ to 3,5%).
Bufor ryzyka systemowego stuzy do zapobiegania i ograniczania dtugoterminowego ryzyka systemowego,
ktérego charakter nie jest cykliczny.

45 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kre-
dytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/
WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176 z dnia 27 czerwca 2013 r.).

46 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176 z dnia 27 czerwca 2013 r.).

47 Przyktadem kapitatu Tier 153 zyski zatrzymane, kapitat pochodzacy z emisji akcji zwyktych czy kapitat rezer-
wowy. Jego cechg charakterystyczna jest to, ze nie jest obcigzony zadnymi zobowigzaniami.

48 Tier 2 to kapitat, ktéry ma stuzy¢ bankom do pokrywania strat w przypadku utraty wyptacalnosci. Przyktadem
tego kapitatu sg m.in. obligacje o terminie zapadalno$ci powyzej pieciu lat czy pozyczki podporzadkowane.

49 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE...

50 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: The Net Stable Funding Ratio, 2014, s. 3, http://www.bis.
org/publ/bchs271.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

51 Basel Committee on Banking Supervision, Second Consultative Document Standards Revisions to the Standar-
dised Approach for Credit Risk, 2016, https://www.bis.org/bcbs/publ/d347.pdf [dostep: 12 lipca 2021 r.].
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osiggnety porozumienie w sprawie nowego pakietu bankowego, zwanego pakietem CRD V*?
/ CRRII* (finalny tekst pakietu CRD V / CRR II zostat opublikowany w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej w dniu 7 czerwca 2019 r.)**. Celem kolejnych reform jest dalsza redukcja ry-
zyka w sektorze bankowym (m.in. przewiduje sie wprowadzenie nowych przepiséw w sprawie
wymogoéw kapitatowych, duzych ekspozycji, ptynnosci dtugoterminowej, dzwigni finansowej,
sprawozdawczosci bankéw i oceny ryzyka®?).

Istotng inicjatywa UE majacq zwiekszy¢ stabilno$¢ systemu finansowego jest utworzona
w 2013 r. unia bankowa, ktéra obejmuje wszystkie pafistwa cztonkowskie Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGIiW) oraz chetne paistwa spoza UGiW (nalezgce do UE). Cztonkowie unii ban-
kowej objeci sg jednolitym mechanizmem nadzorczym (Single Supervisory Mechanism, SSM).
Nadzér jest realizowany przez potgczong strukture, ktéra tworzg organ ponadnarodowy, jakim
jest Europejski Bank Centralny (EBC), oraz krajowe organy nadzorcze®. Europejski Bank Cen-
tralny sprawuje bezposredni nadzér nad najwiekszymi bankami dziatajgcymi w panstwach UE,
czyli instytucjami o aktywach przekraczajgcych 30 mld EUR (lub takimi, ktérych aktywa stanowia
przynajmniej 20% PKB ich panstw)*. W ramach nadzoru EBC prowadzi regularne kontrole
sprawdzajgce kondycje bankéw.

Jednolity mechanizm nadzorczy jest wspierany przez inny filar unii bankowej - jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji upadajacych bankéw (Single Reso-
lution Mechanism, SRM). Zostat on ustanowiony w celu nie tylko stworzenia warunkéw do
skutecznej restrukturyzacji podmiot6éw finansowych borykajacych sie z problemami, lecz takze
do kontrolowanej likwidacji tych podmiotéw, ktére okazaty sie niewyptacalne. W procesie
restrukturyzacji i likwidacji uczestniczg dwa podmioty: Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, SRB) oraz Jednolity Fundusz Restruktu-
ryzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Fund, SRF). Rada odgrywa role organu

52 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca dyrektywe
2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych, finansowych spétek holdingowych, finansowych spé-
tek holdingowych o dziatalno$ci mieszanej, wynagrodzen, Srodkéw i uprawnieri nadzorczych oraz srodkéw
ochrony kapitatu (Dz.Urz. UE L 150 z dnia 7 czerwca 2019 1.).

53 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace rozpo-
rzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwigni, wskaZnika stabilnego finansowania netto,
wymogow w zakresie funduszy wiasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta,
ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentdéw centralnych, ekspozycji wobec przedsiebiorstw zbioro-
wego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogoéw dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania informacji,
a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 150 z dnia 7 czerwca 2019 1.).

54 Komisja Nadzoru Finansowego, Tekst pakietu CRD V / CRR II oraz sprostowania, https://www.knf.gov.pl/
dla_rynku/pakiet_crd5/crr [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

55 European Systemic Risk Board, Financial Stability Implications of IFRS 9, Frankfurt am Main 2017, http://www.
esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20170717_fin_stab_imp_IFRS_9.en.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021 1.].

56 Rada Europejska, Jednolity mechanizm nadzorczy, https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-
-union/single-supervisory-mechanism/ [dostep: 2 wrzesnia 2021 1.].

57 Rozporzadzenie Rady (UE) nr1024/2013 z dnia 15 paZdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi
Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad
instytucjami kredytowymi (Dz.Urz. UE L 287 z dnia 29 pazdziernika 2013 r.).
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decyzyjnego w sprawach restrukturyzacji i likwidacji podmiotéw finansowych oraz organu
monitorujgcego program restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji (proces monitorowania
prowadzg krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji)®. Fundusz stanowi
wsparcie finansowe dla dziatart podejmowanych przez SRB®.

W ramach unii bankowej przewidziano takze stworzenie jednolitego systemu gwarantowania
depozytéw (Single Deposit Guarantee Schemes, SDGS). W 2014 r. wydano dyrektywe reguluja-
ca te kwestie®. Zgodnie z jej wytycznymi ochronie podlegajg wszystkie depozyty bankowe
do kwoty 100 tys. EUR (przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego byto to zaledwie
20 tys. EUR). Ponadto chronione sg depozyty organdw publicznych o budzecie nieprzekraczaja-
cym 500 tys. EUR, depozyty powyzej 100 tys. EUR na okreslone cele mieszkaniowe i socjalne oraz
fundusze emerytalne matych i $rednich przedsiebiorstw®'. Dotychczas harmonizacja systemu
ochrony depozytdw zostata przeprowadzona czeSciowo. Od 2024 r. planowane jest wprowa-
dzenie skréconego terminu wyptat depozytéw, ktéry nie bedzie mdgt przekraczac siedmiu dni
roboczych (obecnie obowigzuje termin 20 dni roboczych). Ponadto do 2025 r. wysokos¢ Srodkow
gromadzonych w poszczegélnych panstwach cztonkowskich UE na wyptaty depozytédw w sytu-
acjach kryzysowych ma wzrosna¢ do 0,8% wartosci chronionych depozytow®?,

Nowa inicjatywa UE, ktéra niewatpliwie bedzie miata wptyw na stabilnos¢ systemu finanso-
wego, jest unia kapitatowa (Capital Markets Union, CMU). Pomyst utworzenia CMU zostat przed-
stawiony w lutym 2015 r. w dokumencie Building a Capital Markets Union®. We wrze$niu 2015 r.
Komisja Europejska opublikowata szczeg6towy plan dziatania i budowy unii - Action Plan on
Building a Capital Markets Union®*. Pierwotnie zaktadano, ze CMU powstanie do korica 2019 .,
a podstawowym celem, jaki jej przy$wieca, jest stworzenie jednolitego rynku kapitatowego w ra-
mach UE. Rynek ten ma powstac przez zharmonizowanie zasad oraz standardéw obowigzujacych
obecnie na poszczegdlnych rynkach kapitatowych w paristwach UE®. Nalezy podkreslic, ze mimo

58 Rada Europejska, fednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidagji, http://www.consilium.
europa.eu/pl/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/ [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

59 PwC, EU Bank Recovery and Resolution Directive ,Triumph or tragedy’?, 2014, https://www.pwc.com/im/en/
publications/assets/pwc_eu_bank_recovery_and_resolution_directive_triumph_or_tragedy.pdf [dostep:
2 wrzesnia 2021r.].

60 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemow
gwarangji depozytéw (Dz.Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 1.).

61 Rada Europejska, Systemy gwarancji depozytow, 2021, https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-
-union/single-rulebook/deposit-guarantee-schemes/ [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

62 Ibidem.

63 European Commission, Green Paper. Building a Capital Markets Union Brussels, 2015, http://ec.europa.eu/
finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf [dostep: 2 sierpnia 2021 r.].

64 European Commission, Action Plan on Building a Capital Markets Union, Brussels 2015, https://ec.europa.eu/
info/publications/action-plan-building-capital-markets-union_en [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

65 European Commission, Capital Markets Union: Progress on Building a Single Market for Capital for a Strong
Economic and Monetary Union, Brussels 2019, https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-com-
munication_en.pdf [dostep: 2 wrzesnia 2021 r.].

66 M. Czykierda, Unia rynkéw kapitatowych - ewolucja czy rewolucja europejskiego modelu rynku kapitatowego?,
,Studia Iuridica” 2018, t. 76, https://doi.org/10.5604/01.3001.0012.8617.
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wieloletnich dazer do ujednolicenia rynkéw kapitatowych w UE dotychczas nie udato sie osiggnac
zadowalajacych efektéw. Rynek kapitatowy UE nie jest rynkiem jednolitym, ale zbudowanym
z wielu rynkéw kapitatowych panstw cztonkowskich, na ktérych obowiazujg rézne regulacje.
Chociaz UE wydata liczne dyrektywy w sprawie harmonizacji przepiséw, to tempo ich wdrazania
w poszczegolnych panstwach jest rézne. Wiadze UE podkreslaja, ze budowa jednolitego rynku
kapitatowego zwiekszy dostep przedsiebiorstw do rynku kapitatowego i utatwi pozyskiwanie
$rodkéw w ramach tego segmentu rynku. Ma to dotyczy¢ szczeg6lnie matych i Srednich przedsie-
biorstw (MSP), w przypadku ktérych dominujaca forma finansowania jest obecnie finansowanie
bankowe (MSP pozyskuja kapitat przede wszystkim w ramach otwartych linii kredytowych oraz
kredytéw bankowych)®’. Mozna zatozy¢, ze budowa unii kapitatowej i przeniesienie ciezaru finan-
sowania z sektora bankowego na rynek kapitatowy przyczynia sie réwniez do zwiekszenia stabil-
nosci systemu finansowego. Duza zalezno$¢ gospodarki od finansowania bankowego zwieksza
bowiem ryzyko pojawienia sie dtugotrwatych kryzyséw finansowych®, a utrudniony dostep do
kapitatu w sytuacjach kryzysowych sprawia, ze proces wychodzenia z kryzysu jest znacznie bar-
dziej skomplikowany. Unia kapitatowa ma zatem nie tylko zwiekszy¢ dostep MSP do kapitatu, lecz
takze zmieni¢ strukture finansowania przedsiebiorstw. Zgodnie z zatozeniami w wyniku realizacji
unii kapitatowej znaczaco wzroénie udziat rynku kapitatowego w finansowaniu MSP i nastapi
przeniesienie ciezaru finansowania gospodarki z sektora bankowego na rynek kapitatowy.

Zapewnienie stabilnosci systemu finansowego nie jest mozliwe bez odpowiedniej infrastruk-
tury finansowej, ktérej istotnymi elementami sg systemy rozliczeniowe oraz biura informacji
kredytowej. Do gtéwnych miedzynarodowych systemdw rozliczeniowych dziatajgcych na ob-
szarze UE nalezg: TARGET2, Euro 1, STEP1i STEP2.

TARGET2 to transeuropejski zautomatyzowany btyskawiczny system rozrachunku brutto®
W czasie rzeczywistym, jeden z najwiekszych na Swiecie systemow rozliczajgcych ptatnosci wy-
sokokwotowe. Jednolita wspdlna platforma, dziatajaca od listopada 2007 r., zastgpita funkcjo-
nujacy od 1999 r. system TARGET. TARGET2 zostat utworzony i jest obstugiwany przez banki
centralne Niemiec, Wtoch i Francji. Jest to zatem system scentralizowany. Podmioty uczestni-
czgce w TARGET2 dzielg sie na uczestnikéw bezposrednich i posrednich. Uczestnikami bezpo-
Srednimi sg banki centralne panstw UE oraz instytucje kredytowe majace siedzibe na terenie
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) lub poza EOG, jezeli dziataja za posSrednictwem
oddziatu majgcego siedzibe w EOG™. Aby stac sie uczestnikiem bezpo$rednim TARGET2, nalezy
uzyskac zgode wiasciwego banku centralnego. Uczestnikami posrednimi systemu sg instytucje

67 European Banking Federation, Answers to the FSB Consultation on the Evaluation of the Effects of Financial
Regulatory Reforms on the Provision of Financing to SMEs, Brussels 2019, https://www.ebf.eu/wp-content/
uploads/2019/03/EBF_036241-EBF-Answers-to-the-FSB-consultation-on-the-evaluation-of-the-effects-of-
-financial-regulatory-reforms-on-the-provision-of-financing-to-SMEs.pdf [dostep: 31 sierpnia 2021 r.], 5. 10.

68 B. Cournede, O. Denk, Finance and Economic Growth in OECD and G20 Countries, ,OECD Economics Depart-
ment Working Papers” 2015, nr 1223, https://doi.org/10.2139/ssrn.2649935.

69 System rozrachunku brutto to system, w ramach ktérego poszczegdlne zlecenia skfadane przez uczestnikow
sg rozliczane indywidualnie.

70 Europejski Obszar Gospodarczy (EOG) powstat w 1994 r. w celu rozszerzenia przepiséw Unii Europejskiej
dotyczacych jej rynku wewnetrznego na panstwa bedace cztonkami Europejskiego Stowarzyszenia Wolne-
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kredytowe z siedziba na terenie EOG, ktére zawarty z uczestnikiem bezposrednim umowe co do
przekazywania zlecen ptatniczych i otrzymywania ptatnosci za posrednictwem rachunku tego
uczestnika bezposredniego. Cechami charakterystycznymi TARGET2 sg wysokie bezpieczeristwo
realizacji ptatnosci oraz jednolita struktura cenowa, czyli jednolity poziom optat za transakcje
krajowe i transgraniczne. W ramach tego systemu obowigzuje zasada, ze im wiecej zlecen od
danego uczestnika, tym nizsza optata za pojedynczg transakcje.

System Euro 1 jest wysokokwotowym systemem rozliczeniowym typu netto” dla ptatnosci
w EUR. Pfatnosci rozliczane sg bezgotdwkowo w sposéb ciggty. Euro 1 dziata od stycznia 1999 r.
i jest systemem prywatnym, stworzonym przez Europejskie Stowarzyszenie Bankowe (Euro Ban-
king Association, EBA). Jego operatorem jest Spotka Rozliczeniowa EBA (EBA Clearing Company),
a uczestnikami systemu mogg by¢ banki z panstw OECD, ktére maja filie lub oddziat w pan-
stwie UE. Fundusze wiasne banku, ktéry chce przystapi¢ do systemu, nie mogg by¢ mniejsze
niz 1,25 mld EUR. Obecnie do Euro 1 nalezy kilkadziesigt bankéw, w tym wiele z panistw UE, ze
Szwaijcarii, z USA oraz Japonii.

STEP1 to europejski system transgraniczny rozliczajacy ptatnosci detaliczne w EUR. Dziata od
2000 . Stuzy do rozliczania ptatnosci klientéw bankéw w formie uznaniowych zlecen ptatniczych.
Banki przesytaja zlecenia pfatnicze do systemu do godz. 18 w dniu poprzedzajacym dzien rozra-
chunku. O godz. 18 wyliczane sg salda netto uczestnikéw systemu i informacje o saldzie netto prze-
kazywane sg, siecig SWIFT, uczestnikom oraz ich bankom rozliczeniowym. Do godz. 9 kolejnego
dnia przeprowadzany jest transfer funduszy miedzy uczestnikami a ich bankami rozliczeniowymi.

STEP2 dziata jak automatyczna izba rozliczeniowa obejmujaca dziatania panstw Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego. Powstat w 2003 r. (w 2005 r. polski system Euro Elixir zostat
potaczony ze STEP2).

Unia Europejska od 2008 r. jest obszarem jednolitych ptatnosci w euro (Single Euro Payment
Area, SEPA), co oznacza, ze konsumenci, przedsiebiorcy i inne podmioty z UE mogg dokonywac
bezgotéwkowych rozliczer w walucie EUR na terenie Unii Europejskiej zaréwno transgranicznie,
jak i w granicach panstw cztonkowskich na takich samych zasadach i warunkach. W ramach
SEPA wszystkie ptatnosci w euro sg traktowane jak ptatnosci krajowe i realizowane z zasto-
sowaniem jednolitych instrumentéw ptatniczych. Projekt SEPA obejmuje trzy instrumenty, tj.
polecenie przelewu, polecenie zaptaty oraz ptatnosci kartowe. Opracowano zbiér regut wyzna-
czajacych standardy dla dwoch pierwszych rodzajéw instrumentéw oraz jednolite ramy prawne
dla kart ptatniczych. Dla panstw strefy euro petna harmonizacja instrumentéw SEPA weszta
w zycie 1 lutego 2016 r., natomiast w przypadku panstw spoza strefy euro ostatecznym termi-
nem dostosowania sie do wymagan Rozporzadzenia SEPA’ byt 31 pazdziernika 2016 r. Kazdy

go Handlu (European Free Trade Association, EFTA). Cztonkami EOG sa pafstwa UE oraz trzy panstwa EFTA:
Islandia, Liechtenstein i Norwegia.

71 W systemie z rozrachunkiem netto podstawa rozliczenia zobowigzar powstajacych miedzy uczestnikami
jest jedna pozycja netto dla kazdego z nich.

72 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012 z dnia 14 marca 2012 r. ustanawiajace
wymogi techniczne i handlowe w odniesieniu do poleceri przelewu i poleceri zaptaty w euro oraz zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 924/2009 (Dz.Urz. UE L 94 z dnia 30 marca 2012 r.).
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podmiot uczestniczacy w SEPA ma przypisany kod IBAN (International Bank Account Number),
ktory jest miedzynarodowym numerem rachunku bankowego. Stuzy do oznaczania rachunkéw
bankowych prowadzonych przez dang instytucje finansowa, najczesciej bank, nalezacych do
0s6b zaréwno fizycznych, jak i prawnych. Identyfikator IBAN sktada sie z czterech elementéw:
kodu kraju, liczby kontrolnej, numeru banku / numeru rozliczeniowego i numeru rachunku
bankowego w danym banku. Obszar SEPA przyczynia sie do zwiekszania bezpieczeristwa oraz
do redukcji kosztéw zwigzanych z ptatnosciami realizowanymi w EUR.

Bardzo istotng zmiang zwiekszajaca stabilnos¢ systemu finansowego w UE byto wprowadze-
nie pod koniec lat 90. XX w. systemu rozliczerh brutto w czasie rzeczywistym (zastapit on system
rozliczen netto w okresie odroczonym). System rozliczen brutto w czasie rzeczywistym umoz-
liwia kontrahentom dokonywanie ptatnosci natychmiast po zawarciu transakgji (czyli w czasie
rzeczywistym), co eliminuje ryzyko kredytowe (odroczenie realizacji rozliczerr nawet o jeden
dzien zwieksza ryzyko kredytowe, gdyz kontrahent, ktéry zobowigzat sie do zaptaty, moze straci¢
wyptacalno$¢ w okresie miedzy zawarciem transakcji a jej rozliczeniem). W wiekszosci panstw
europejskich operatorem tego systemu jest bank centralny, a jego gtéwnymi uczestnikami -
banki komercyjne. Nowy system zwiekszyt znaczgco role bankéw centralnych w zapewnianiu
stabilnosci finansowej. Przede wszystkim wzrosta ich odpowiedzialno$¢ za zapewnienie ptyn-
nosci na rynku finansowym. W okresach kryzyséw finansowych banki centralne podejmuja
préby przywrécenia ptynnosci np. przez operacje otwartego rynku (dziatania takie mozna byto
zaobserwowac w czasie globalnego kryzysu finansowego XX w.). Rola banku centralnego na
przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat istotnie sie zmienita. Bank centralny przestat by¢ tylko
posrednikiem w ptatnosciach, czyli organizatorem systemu rozliczen.

Drugim poza systemami rozliczen istotnym elementem infrastruktury finansowej UE sg biura
informacji kredytowej. Pozyskiwane przez nie informacje pozwalaja na monitorowanie ryzyka
kredytowego, na jakie narazone sg instytucje finansowe, co z kolei pozwala na wczesng identy-
fikacje zmian tego ryzyka. Kontrola ryzyka kredytowego to jedna z rekomendacji przedstawio-
nych przez BCBS. Komitet podkresla, ze istotne jest obserwowanie nie tylko ryzyka zwigzanego
z dziataniem pojedynczych instytucji finansowych, lecz takze ryzyka systemowego, tj. zatamania
sie systemu finansowego paristwa (lub grupy paristw) wskutek wstrzasu zewnetrznego. Zréd-
tem tego wstrzasu moga by¢ m.in. problemy waznych dla systemu instytucji finansowych, czyli
takich, ktérych upadek pociaga za soba zachwianie stabilnosci catego systemu finansowego
i ostatecznie doprowadza do istotnych probleméw w catej gospodarce. Na analize takiego ryzy-
ka pozwalajg m.in. rejestry kredytowe, niestety w wielu panstwach UE zbierajg one jedynie dane
od instytucji podlegajgcych nadzorowi panstwowemu. Nie pozyskuja natomiast informacji od
instytucji nieregulowanych, takich jak np. fundusze hedgingowe, fundusze rynku pienieznego
czy parabanki (shadow banking system). Zebrane dane sg zatem niepetne, gdyz nie obejmujg
wszystkich podmiotéw istotnych dla stabilnosci systemu finansowego. Sytuacja ta wymaga
zmiany - rejestry kredytowe powinny obejmowac informacje pochodzgce od wszystkich pod-
miotéw finansowych dziatajgcych w danym panstwie. Niewatpliwie pomocne bytyby rejestry
prywatne, dlatego wtadze panstwowe powinny aktywnie zachecac do ich tworzenia. Ponadto
rolg panstwa w tym zakresie powinno by¢ tworzenie takich regulacji, ktére zmobilizujg instytucje
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finansowe do przekazywania informacji o historii kredytowej klientéw, a takze zapewnienie
dostepu do tych informacji wszystkim zainteresowanym podmiotom.

W Unii podjeto wiele dziatan w zakresie zwiekszenia bezpieczeristwa systemu finansowego,
zaréwno mikroostroznosciowych, ktérych celem jest wzmocnienie pojedynczych bankéw, jak
i makroostroznosciowych, majacych ogranicza¢ ryzyko systemowe. Niemniej jednak proces
ten nie zostat zakoniczony.

Ocena poziomu stabilnosci systemu finansowego UE na podstawie
wybranych wskaznikéw

Jednym z miernikdéw stuzgcych do oceny stabilnosci systemu finansowego jest wskaznik Z-score
(tzw. wskaznik Altmana). Informuje on, czy system bankowy danego kraju jest zagrozony sy-
tuacjg kryzysowa - im wskaznik Z-score jest wyzszy, tym prawdopodobienstwo pojawienia sie
kryzysu bankowego jest mniejsze (wskaznik Z-score wykorzystywany jest takze do okreslenia
prawdopodobienstwa upadku pojedynczych przedsiebiorstw, w tym bankdéw). Do wyliczenia
wskaznika Z-score bierze sie pod uwage trzy inne wskazniki: wskaznik rentownosci aktywoéw
banku (ROA), wskaznik kapitatowy banku (CAR), wyliczany jako iloraz wielkosci kapitatow wtas-
nych banku do sumy bilansowej, oraz zmienno$¢ ROA mierzona odchyleniem standardowym
(oROA)™:

(ROA + CAR)

oROA

Z-score =

Do wyliczenia wskaznika Z-score dla poszczegdlnych panstw wykorzystuje sie dane staty-
styczne o bankach zagregowane na szczeblu krajowym.

Analiza wysokosci wskaznika Z-score w panstwach UE w okresie 2000-2017 pozwala stwier-
dzi¢, ze przyjmowat on bardzo rézne wysokosci (od 1,01 do 47,57), co $wiadczy o duzym zréz-
nicowaniu poziomu bezpieczeristwa sektoréw bankowych w poszczegélnych panstwach Unii.
Z danych za 2017 r. wynika, ze najbardziej stabilne byly systemy bankowe Austrii, Francji, Nie-
miec, Luksemburga i Malty - wskaZznik Z-score przekraczat tam 23 jednostek. Pafistwami o naj-
nizszym wskazniku, nieprzekraczajgcym 7 jednostek, byty: Chorwacja, Wegry, totwa, Litwa,
Rumunia i Stowenia. Na szczegdlng uwage zastuguja Austria i Luksemburg, w ktérych zaob-
serwowano istotny wzrost wskaznika Z-score w latach 2000-2017 (w Austrii z 13,14 w 2000 r.
do 26,14 w 2017 r., natomiast w Luksemburgu z 20,47 do 44,68). §wiadczy to o duzym wzroscie
stabilnosci dziatania sektoréw bankowych w tych panstwach i jednoczesnie informuje o ma-
tym prawdopodobienstwie pojawienia sie tam kryzysu bankowego. Niestety mozna wskazac
takze panistwa, w ktorych to zagrozenie wyraznie wzrosto w okresie 2000-2017. Naleza do nich:
Butgaria, Dania, Holandia, Rumunia i Hiszpania (wskaznik Z-score w 2017 r. byt w nich nizszy
niz w 2000 r.). Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie na rynku kredytéw hipotecznych

73 Wskaznik Z-score odzwierciedla liczbe odchyler standardowych rentownosci banku, ktéra spowoduje cat-
kowitg absorpcje kapitatow wiasnych banku i doprowadzi do jego upadtosci.
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w Stanach Zjednoczonych w 2007 r., wptynat na pogorszenie wskaznika Z-score w wiekszosci
panstw UE (w 2008 r. wskaznik Z-score byt w nich nizszy w poréwnaniu z jego wysokoscia
w 2007 r.), niemniej jednak mozna poda¢ przyktady panstw, ktére odnotowaty wzrost tego
wskaznika. Nalezg do nich: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Rumunia, Stowacja
i Hiszpania. Stabilno$¢ sektoréw bankowych w panstwach UE wyrazona wskaznikiem Z-score
podlega ciggtym fluktuacjom - zaréwno w gére, jak i w dét - i nie mozna podac przyktadu kraju,
ktérego wskaznik Z-score podlegatby tylko wzrostom w okresie 2000-2017 (tabela 2).

Tabela 2. Ksztattowanie sie wskaZnika Z-score w panstwach UE (wybrane lata z okresu 2000~
2017)

Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score Z-score | Z-score Z-score
2000 2006 2007 2008 2009 2014 2016 2017

Austria 13,14 2535 27,84 21,47 26,38 23,05 25,60 26,14

Butgaria 13,23 6,88

Cypr 893 1209 1042

Dania 19,88 17,90 15,46 11,28 12,14 18,23 21,90 17,44

Finlandia 11,34 20,43 16,31 11,24 11,21 7,84 14,99 13,90

Grecja

Holandia 16,97 10,77 11,86 3,64 11,48 10,86

Litwa

totwa

Niemcy 19,96 14,99 16,26 9,48 14,24 22,13 24,58 26,40

Portugalia 7,90 12,03 11,93 10,30 11,40 8,00 13,54 14,16

Stowacja 16,60 12,78 14,13 15,03 15,66 18,64 17,71 17,52

Szwecja 8,16 10,89 12,74 14,82 14,08

Wrochy 10,72 13,53 15,62 14,15 14,61 12,61 10,15 12,06

Zrédto: Bank Swiatowy, Global Financial Development Database, https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/
data/global-financial-development-database [dostep: 29 maja 2021 r.].
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Tabela 3. Ksztattowanie sie wskaznika zmiennosci cen akcji (Stock Price Volatility) w pahstwach
UE (wybrane lata z okresu 2000-2017)

s 200 | oo |y | s | aow | 2o | aoi5 | zov |

Austria 17,59 16,82 20,15 26,86 46,82 16,82 22,38 18,51

Butgaria b.d. 15,34 13,23 24,23 37,21 14,35 10,44 1,14

Cypr b.d. 25,30 26,54 3394 52,04 42,92 17,02 12,58

Dania 18,85 14,42 15,96 23,17 37,07 14,72 22,79 18,00

Finlandia 42,07 14,75 17,12 2543 36,65 14,29 21,01 16,11

Grecja 30,49 16,01 17,61 23,86 37,68 31,06 44,82 26,92

Holandia 32,27 11,96 14,04 23,00 39,99 12,72 22,13 15,55

Litwa 21,22 15,84 15,68 18,37 31,38 8,57

totwa b.d. 16,96 14,86 19,33 32,31 14,47 18,06 15,03

Niemcy 22,59 13,64 15,48 21,95 36,12 14,44 23,43 16,82

Portugalia 9,73 19,76 29,37 17,21 22,30 15,90

Stowacja b.d. 18,47 1312 11,35 20,46 16,97 19,34 15,95

Szwecja b.d. 14,93 19,21 25,53 38,89 13,19 22,15 17,23

Wiochy b.d. 11,85 13,49 20,99 37,98 20,85 29,67 24,92

Zrodto: Bank Swiatowy, Global...

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym w analizie stabilnosci systemu finansowego jest
indeks zmiennosci cen akcji - Stock Price Volatility. Parametr ten pokazuje intensywnos¢ wahan
cen akcji w konkretnym przedziale czasowym (a zatem zmienno$¢ cen akcji na rynku gietdowym
przez $rednig 360-dniowych zmiennosci krajowych indekséw gietdowych). W spokojnych okre-
sach zmienno$¢ zazwyczaj maleje, w okresach za$, kiedy na gietdzie zaczyna sie wyprzedawanie
akeji i ceny gwattownie spadaja, zmiennos¢ rodnie.

Analiza wysokosci wskaznika Stock Price Volatility w pafstwach UE w okresie 2000-2017 po-
zwala stwierdzi¢, ze byt on bardzo zréznicowany i przyjmowat wartosci od 6,34 do 52,04. Najniz-


http://studiabas.sejm.gov.pl

STUDIA 8As  3(67) 2021 studiabas.sejm.gov.pl

szg wartoscig wskaznika, a tym samym najwieksza stabilnoscia rynku gietdowego, odznaczaty
sie w 2017 r.: Malta, Litwa, Estonia i Chorwacja (ponizej 10 jednostek). Najwyzszg zas wartos¢
odnotowaty: Grecja, Wtochy, Luksemburg i Hiszpania (powyzej 20 jednostek). Mozna zatem
moéwic o niestabilnosci rynkéw kapitatowych w tych pafstwach. Wyrazny wzrost wskaznika
Stock Price Volatility widoczny byt niemal we wszystkich pafstwach (oprécz Malty i Stowacji)
w latach 2008 i 2009, co byto niewatpliwie efektem globalnego kryzysu finansowego (tabela 3).

Ze wzgledu na duze zréznicowanie prezentowanych wskaznikéw w poszczeg6inych pan-
stwach trudno jest okresli¢ stabilnos¢ systemu finansowego UE jako catosci. Na podstawie
wskaznikéw Z-score oraz Stock Price Volatility mozna méwi¢ o réznym stopniu stabilnosci sy-
stemdw finansowych w réznych panstwach cztonkowskich UE. Na pierwszym miejscu sposréd
analizowanych panstw uplasowata sie Malta, ktéra znalazta sie w grupie panstw o najwyzszym
stopniu stabilnosci sektora bankowego i najwyzszym stopniu stabilnosci rynku kapitatowego.
Analiza wskaznikéw Z-score oraz Stock Price Volatility w pozostatych panstwach pozwala stwier-
dzi¢, ze stabilnos¢ na rynku bankowym nie idzie w parze ze stabilnoscig na rynku kapitatowym.
Wsrdd panstw o najwyzszym stopniu stabilnosci systemu bankowego znalazly sie: Austria,
Francja, Malta, Niemcy i Luksemburg, natomiast wsrdd tych o najwyzszym stopniu stabilnosci
rynku kapitatowego sa: Litwa, Estonia, Malta i Chorwacja. Podobny wniosek mozna wysnu¢ na
podstawie obserwacji panstw, ktére odznaczajg sie najnizszym stopniem stabilnosci - w tym
przypadku réwniez grupa panstw o najnizszym stopniu stabilnosci systemu bankowego nie
pokrywa sie z grupg tych o najnizszym stopniu stabilnosci rynku kapitatowego. Wsréd panstw
z grupy pierwszej s3: Chorwacja, Wegry, totwa, Litwa, Rumunia i Stowenia, natomiast wéréd
tych o najnizszym stopniu stabilnosci rynku kapitatowego mozna znalez¢: Grecje, Wiochy, Luk-
semburg i Hiszpanie.

Analiza stabilnosci systemu finansowego UE na podstawie wskaznikéw Z-score oraz Stock
Price Volatility nie pozwala na ocene stabilnosci systemu finansowego jako catosci. Mozna mo6-
wic jedynie o stabilnosci systemdw finansowych w poszczegélnych panstwach cztonkowskich
UE. Dodatkowo duze zréznicowanie wysokosci analizowanych wskaznikdw pokazuje, ze system
finansowy UE nie jest systemem jednolitym.

Podsumowanie

Zapewnienie stabilnosci systemu finansowego jest niewatpliwie jednym z priorytetéw organéw
unijnych. W celu zwiekszenia stabilnosci w UE prowadzone sg prace, ktérych efektem ma by¢
stworzenie jednolitego rynku finansowego, tj. rynku o swobodzie przeptywu kapitatu miedzy
panstwami cztonkowskimi. W wyniku jego budowy konsumenci bedg mie¢ zapewniony swo-
bodny i nieograniczony dostep do wszystkich instytucji finansowych UE oraz ich produktéw,
a instytucje te beda mogty prowadzi¢ dziatalnos¢ we wszystkich panstwach UE na takich sa-
mych zasadach, jakie obowigzujg podmioty krajowe. Ponadto zwiekszeniu stabilnosci systemu
finansowego UE stuzy zbudowanie infrastruktury finansowej na szczeblu UE i utworzenie unii
bankowej, a takze realizacja plandw dotyczacych ustanowienia unii kapitatowej. Wszystkie pod-
jete dziatania zwiekszajg stabilno$¢ finansowg UE, chociaz trudno okre$li¢, czy sa zadowalajace.
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Brakuje bowiem miarodajnych wskaznikéw, ktére jednoznacznie okreslatyby stopien stabilnosci
finansowej. Ocena stabilnosci systemu finansowego na podstawie wskaznikdw Z-score oraz
Stock Price Volatility pokazuje duze zréznicowanie stabilnosci systeméw finansowych w pai-
stwach cztonkowskich UE. Wydaje sig, ze przy ocenie stabilnosci systemu finansowego UE
jako catosci nalezatoby zwréci¢ uwage na panstwa o najnizszym stopniu stabilnosci w poszcze-
gélnych segmentach rynku finansowego i na site ich oddziatywania na pozostate parnstwa
cztonkowskie, czyli mozliwo$¢ wystapienia efektu zarazania. Niestety przeprowadzenie takiej
analizy jest utrudnione z powodu braku miernikéw, ktére okreslatyby wptyw sytuacji na rynku
finansowym w jednym panstwie UE na sytuacje w innych pafstwach. Dodatkowym utrudnie-
niem jest duza dynamika zmian w zakresie stabilnosci finansowej, na ktérag maja wptyw czynniki
zaréwno wewnetrzne, czyli bezposrednio zwigzane z systemem finansowym, jak i zewnetrzne,
czyli pochodzace spoza systemu, ale mogace go destabilizowac.

Z pewnoscig zapewnienie stabilnosci systemu finansowego UE jako cato$ci pozostaje wyzwa-
niem. Aby mu sprostac, nalezy przede wszystkim doprowadzi¢ do petnej integracji systemow
finansowych panstw cztonkowskich UE, a takze stworzy¢ jednolity rynek finansowy. W innym
przypadku mozna méwic o stabilnoéci systeméw finansowych jedynie w poszczegdinych krajach.
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