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Czego uczy nas historia?
Doswiadczenia regulacji sektora bankowego w Unii Europejskiej

wobec planéw wprowadzenia Unii bankowej

Wprowadzenie

Na szczycie Unii Europejskiej 1 panstw Eurolandu w czerwcu 2012 roku zainicjowano
prace nad powotaniem tzw. Unii bankowej zmierzajacej do zwigkszenia nadzoru i
regulacji europejskich nad sektorem bankowym. Jest to bardzo wstepna i ogdlna
propozycja, ktéora dodatkowo wywotuje dos¢ rdézne kontrowersje polityczne.
Zastanawiajac si¢ nad mozliwo$ciami realizacji tych pomystow warto przyjrze¢ si¢

prébom podejmowania podobnych inicjatyw w przesztosci.

Czego uczy nas historia? Przede wszystkim tego, ze regulacja sektora bankowego
napotykata w jednoczacej si¢ Europie pot¢zne problemy. Latwiej bylo deregulowac
przepisy na poziomie krajowym, anizeli wprowadza¢ regulacje wspolnotowe lub
wzmacnia¢ instytucje nadzorcze na szczeblu europejskim. Wynikato to ze zréznicowania
instytucjonalnego sektorow finansowych 1 innych instytucji gospodarczych w
poszczegodlnych krajach®. Czynnikiem decydujacym byla intensywna rywalizacja migdzy
panstwami cztonkowskimi. Wprawdzie najwigksze panstwa wspieraty liberalizacje, w
tym dotyczaca dziatalno$ci instytucji finansowych. Ale jednoczes$nie chcialy ksztattowac
system europejski zgodnie z wlasnymi preferencjami instytucjonalnymi i chronigc - w
miar¢ mozliwosci - krajowy sektor finansowy. Byt on bowiem postrzegany jako wazny
zasOb geoekonomiczny, niezbedny do realizacji narodowej strategii politycznej na arenie
europejskiej. Krajowe banki byly traktowane przez politykéw jako ,,okrety flagowe”,
ktore nalezy chroni¢ w obronie narodowych interesow. Pod wpltywem liberalizacji
rynkéw finansowych w Europie intensyfikowano dziatania konsolidacyjne w tym

sektorze®. Dlatego obserwatorzy ,bitwy o system” finansowy w UE uznaja, ze sektor

! Por. O. Fioretos (2010): Europe and the new global economic order: internal diversity as liability and
asset in managing globalization, Journal of European Public Policy, vol. 17, nr 3, s. 383-399.

2 A. W. A. Boot (1999): European Lessons on Consolidation in Banking, Journal of Banking and Finance,
vol. 23, nr 2-4, s. 609-613.
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finansowy byt traktowany jako klucz do hegemonii politycznej w Europie3. Natomiast
rywalizacj¢ narodowych sektoréw finansowych przyréwnuja do taktyki rownowazenia
wladzy (balance of power) miedzy wiodacymi mocarstwami europejskimi. Z tego
wzgledu krajowe sektory finansowe nalezy traktowa¢ we wspotczesnej Europie jako
instrumenty geoekonomiczne w gestii panstw, ktore nie tylko realizujg ich cele

gospodarcze, ale rowniez petnig wazng role geopolityczng.

Pierwsze doswiadczenia

Jeszcze w latach 70-tych Komisja Europejska (KE) proponowata regulacje, ktore miaty
integrowa¢ rynek bankowy we Wspodlnocie. Opowiadata si¢ za wprowadzeniem
standardu kontroli panstwa macierzystego (home country), co sprzyjato liberalizacji oraz
byto korzystne dla najsilniejszych narodowych instytucji finansowych®. Powodowato
bowiem, ze wspomniane instytucje, ktore sa zwykle sktonne do ekspansji zewnetrznej —
miaty by¢ poddane kontroli ich rodzimych nadzoréw, a nie obcych. W tym okresie
inicjatywe KE wspieraly Niemcy, Holandia, Belgia i Luksemburg (wazne centrum
finansowe w tym okresie), natomiast sprzeciwiaty si¢ Francja i Wlochy. Co ciekawe, nie
zgadzal si¢ takze rzad Wielkiej Brytanii, ktory uznawat jakakolwiek regulacje
wspolnotowa za barier¢ dla krajowego sektora finansowego 1 migdzynarodowej pozycji
Londynu®. Ostatecznie przeforsowana tzw. Pierwsza Dyrektywa Bankowa (1977)
umozliwiala wprawdzie ustanawianie oddzialéw bankoéw na terenie catej Wspdlnoty, ale
pod S$cista kontrolg i za zgoda kraju goszczacego (tzw. standard host country).
Premiowatlo to ochron¢ narodowych rynkéw finansowych wobec tendencji
liberalizacyjnych. Pozostawialo nadzorom krajowym dos¢ duze mozliwosci
oddzialywania na rynek wewnetrzny. Ponadto, ze wzgledow protekcjonistycznych z
rezimu wspomnianej dyrektywy wykluczono wazne dla poszczegdlnych panstw

instytucje finansowe, m.in. banki centralne, wiele publicznych bankéw niemieckich (kas

%J. Story, I. Walter (1997): Political economy of financial integration in Europe. The battle of the system,
Cambridge: The MIT Press, s. 306.

*J. Story, I. Walter (1997), s. 299.

> Por. A. Persaud (2010): The locus of financial regulation: home versus host, International Affairs, vol. 86,
nr3,s. 637-646.

®J. Story, I. Walter (1997), s. 14.
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oszczednosciowych, bankow hipotecznych lub regionalnych), jak rowniez najwazniejsze

banki we Francji.

W roku 1985 Komisja opublikowala Biata Ksiege’, w ktorym zabiegata o powstanie
Europejskiego Obszaru Finansowego (European Financial Area). Dopominata si¢ w ten
sposob 0 wigkszg integracje na europejskich rynkach finansowych. Sugerowata
wprowadzenie nielicznych regulacji harmonizujacych we Wspolnocie. Ponownie
wystgpita o ustanowienie standardu kontroli kraju macierzystego (home country).
Zalecata takze zastosowanie na rynkach finansowych zasady wzajemnego rozpoznania
(mutual recognition), co w jej przekonaniu miato utatwi¢ liberalizacj¢. Mozna si¢ byto
bowiem spodziewa¢ stopniowego obnizania standardow regulacyjnych miedzy
panstwami cztonkowskimi (zgodnie z mechanizmem race to the bottom [,,wyscigu na
dno”]). Wzajemne akceptowanie krajowych norm prawnych miato w opinii urzednikow
KE faworyzowac¢ najbardziej liberalne rozwigzania. Wspomniane propozycje poprata
Wielka Brytania i oponowala Francja. Natomiast rzad niemiecki zajat postawe
ambiwalentng. Taka postawa byla wynikiem dualizmu niemieckiego sektora
finansowego. Wielkie instytucje o znaczeniu migdzynarodowym dazyly do ekspansji, zas
mniejsze obawialy si¢ zewngtrznej konkurencji i dopominaly si¢ ochrony ze strony

politykow.

Rezultatem prac byla tzw. Druga Dyrektywa Bankowa (1989). Formalnie wprowadzata
europejska licencje¢, ktora pozwalata na zakladanie oddziatow lub filii bankéw na
obszarze catej Wspdlnoty. Poniewaz licencja byta przyznawana przez rodzime wiadze
nadzorcze formalnie wprowadzatlo to zasade¢ kontroli kraju macierzystego (home
country). W praktyce dyrektywa utrzymata wiele wyjatkoéw 1 kompetencji po stronie
nadzorow w panstwach bedacych gospodarzami dla takich inwestycji, zgodnie ze
standardem host country. Ostateczny ksztalt dyrektywy pozostawial wiec nadzorom
krajowym wiele decyzji w zakresie funkcjonowania sektora finansowego na ich
terytorium, w tym roéwniez mozliwos¢ kontrolowania i1 zawieszania dziatalnosci

oddzialow bankéw zagranicznych®,

" Completing the Internal Market, White Paper, Brussels 1985.
8J. Story, I. Walter (1997), s. 262.
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Przy okazji prac nad dyrektywa bankowg szereg kontrowersji rozstrzygano w ten sposob,
ze rezygnowano z jednolitych rozwigzan dla calej Wspolnoty pozostawiajac szczegoty
regulacyjne panstwom cztonkowskim. Ostabiato to mozliwos$ci integracji na wspdlnym
rynku i preferowato przyjmowanie regulacji narodowych. Miaty one uwzgledniaé
specyfike (1 interesy) krajowych sektorow finansowych. Niekiedy moglto by¢ to
ryzykowne dla stabilnosci sektora finansowego lub bezpieczenstwa depozytariuszy (a
wiec wigkszosci obywateli). Tak bylo w przypadku propozycji francuskich, ktoéra
domagata si¢ obnizenia standardowego poziomu kapitalu wlasnego bankéw (w
wysokosci 8%) przyjetego przez Komitet Bazylejski w 1983 roku. Chodzito o
podwyzszenie konkurencyjno$ci na wspolnym rynku niedokapitalizowanych bankéw
francuskich. Silniejsze kapitatlowo instytucje niemieckie i brytyjskie (ktére mogly dos¢
tatwo wypehié¢ standardy bazylejskie) - domagaty si¢ natomiast respektowania tych
standardow w catej Wspdlnocie. Ostatecznie pozostawiono omawiang sprawe decyzji

odpowiednich wladz krajowych.

Przyktad ten dos¢ dobrze pokazuje coraz silniejsze skoncentrowanie politykow na
obronie interesow krajowego sektora finansowego, ktéry byt traktowany jako
podstawowy zasob geoekonomiczny w toczacej si¢ rywalizacji o ksztalt systemu
europejskiego. Ubocznym skutkiem tego zjawiska bylo coraz stabsze dostrzeganie
interesOw innych grup spotecznych 1 celow publicznych, np. zwigzanych z zapewnieniem

stabilnosci systemu finansowego lub bezpieczenstwa depozytow.

Efektem dziatan regulacyjnych prowadzonych w latach 80-tych i 90-tych ubieglego
wieku byta stopniowa liberalizacja rynkéw finansowych w UE. Widoczna byta jednak
tendencja do ograniczonego zakresu harmonizacji prawnej w skali europejskiej oraz
pozostawiania wielu wyjatkow lub szczegoétowych spraw do ustalenia przez panstwa
cztonkowskie. Utrzymywato to roznice instytucjonalne funkcjonowania rynkow
finansowych w Europie. Ponadto, niewiele uprawnien delegowano na poziom
Wspolnoty’. Podstawowe znaczenie w zakresie kontrolnym w dalszym ciagu miaty

agencje regulacyjne na poziomie panstw czlonkowskich, co niejednokrotnie bylo

® D. Miigge (2011): The European presence in global financial governance: a principal — agent
perspective, Journal of European Public Policy, vol. 18, nr 3, s. 383-402.
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wykorzystywane do ochrony krajowych instytucji przed zewnegtrzng konkurencja.
Wprowadzenie zasady wzajemnego rozpoznania do regulacji finansowych w niewielkim
stopniu ultatwito liberalizacje. Wyjatki od tej zasady postuzyly bowiem niektorym
panstwom jako pretekst do utrudnienia dostepu do krajowego rynku (m.in. w trosce o
dobro publiczne Iub ochrong konsumentéw). Widoczna byta rowniez niechec
narodowych instytucji nadzorczych do implementowania przepisow UE, a nawet
przyjmowania bardzo ogo6lnych standardow lub wytycznych wypracowywanych na

poziomie europejskim.

Financial Services Action Plan

Majac na wzgledzie niedostatki integracji rynkow finansowych w UE Komisja
Europejska zaproponowata w roku 1999 plan dzialania na rzecz ustug finansowych®®.
Obejmowal on zestaw ponad 40 nowych inicjatyw legislacyjnych oraz propozycje
przebudowy systemu podejmowania decyzji regulacyjnych w Europie. Szczegély
dopracowal komitet me¢drcow kierowany przez Aleksandra Lamfalussy’ego (2001). W
roku 2004 wprowadzono nowy trdjszczeblowy system majgcy ulatwi¢ regulacje
europejska. Uznano, ze gtownym problemem byty dotad rdznice interesoOw 1 instytucji
gospodarczych miedzy panstwami cztonkowskimi. Dlatego zdecydowano, aby regulacje
unijne podejmowane w oparciu 0 tzw. metode wspolnotowa (miedzy Rada Europejska a
Parlamentem Europejskim) wyznaczaly jedynie ogoélne ramy prawne. Instytucje tego
szczebla zostaty okreslone jako pierwszy poziom decyzyjny nowego systemu. Kwestie
szczegOtowe zostaly natomiast delegowane na poziom nizszy, tj. do komitetow
wypracowujacych rozporzadzenia wykonawcze KE (poziom drugi) oraz do komitetow
technicznych majacych wspiera¢ wiedzg fachowa Komisje przy projektowaniu tych

. . 11
rozporzadzen (poziom trzeci) .

1% Financial services: Implementing the framework for financial markets: Action plan, Commission of the
European Communities, COM (1999) 232, 11 May Brussels. Jest on okre$lany w literaturze jako Financial
Services Action Plan.

1 por, L. Quaglia (2007): The politics of financial services regulation and supervision reform in the
European Union, European Journal of Political Research, vol. 46, s. 269-290.
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Panstwa cztonkowskie utrzymaty silny wplyw na szczegotowa regulacje europejska.
Przede wszystkim funkcjonowanie komitetéw poziomu drugiego byto oparte na metodzie
komitologicznej, a wigc przy udziale przedstawicieli rzadéw narodowych. Propozycje
Komisji byly przyjmowane kwalifikowang wigkszos$cia gloséw, co byto korzystne dla
najwickszych panstw. Ponadto, w pracach komitetow technicznych poziomu trzeciego
brali udziat przedstawiciele narodowych instytucji regulacyjnych, co pozwalato rzagdom
kontrolowa¢ oraz wptywaé na proces przygotowania szczegélowych rozwigzan prawnych

przez KE.

Nowy system decyzyjny mial przede wszystkim ulatwi¢ rozwdj tzw. pozytywnej
integracjilz, a wiec mozliwosci przyjmowania harmonizujacego prawa europejskiego.
Wedtug  ekspertow’®  wplyw panstw czlonkowskich utrudnial osiagniccie tego
zamierzenia. Dodatkowym klopotem byty stosunkowo mate uprawnienia pozostawione
Komisji Europejskiej 1 jej instytucjom doradczym. Nalezy pamiegtaé, ze komitety
poziomu trzeciego pehnity jedynie funkcje konsultacyjne i1 stuzylty wymianie informacji
miedzy narodowymi regulatorami'®. Nie byly wiec samodzielnymi agencjami
regulacyjnymi na szczeblu europejskim. Kluczowe kompetencje nadzorcze w dalszym
ciggu pelnity instytucje narodowe. Nie przeszkadzalo to w stopniowym
rozmontowywaniu ograniczen na szczeblu narodowym (tzw. negatywna integracja). Tym
bardziej, ze silne zorientowanie najwigkszych panstw na promowanie wlasnych sektorow
finansowych oraz rosngce wplywy lobbystéw na wladze publiczne - sprzyjato obnizaniu

standardow kontrolnych (zgodnie z mechanizmem race to the bottom).

Wedtug niektérych badaczy' niektore panistwa w wyniku postepujacej w UE liberalizacji
wzmocnity nawet swoje instytucje nadzorcze. Przykladowo w Wielkiej Brytanii i1
Niemczech zintegrowano nadzér nad réznymi rynkami (bankowym, gietdowym 1
ubezpieczeniowym). Wzmocniono kontrole ze strony rzadu, co wigzato si¢ m.in. z

odbieraniem bankom centralnym (formalnie niezaleznym od wplywu politykow)

12 F. Scharpf (1999): Governing in Europe: Effective and Democratic?, Oxford: Oxford University Press, s.
45-47.

3. Quaglia (2007), s. 278.

M. Moschella (2011): Searching for a Fix for International Financial Markets: The European Union and
Domestic Politico-Economic Changes, Journal of Contemporary European Studies, vol. 19, nr 1, s. 97-112.
1S, A. Perez, J. Westrup (2010): Finance and the macroeconomy: the politics of regulatory reform In
Europe, Journal of European Public Policy, vol. 17, nr 8, s. 1171-1192; D. Miigge (2011), s. 390.
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uprawnien nad oceng funkcjonowania omawianych rynkow. Wedlug innych opinii
reformy nadzoréw w poszczegolnych panstwach nie poprawity w zasadniczy sposob
jakos$ci proceséw kontrolnych, czego wynikiem byly problemy sektora finansowego po
roku 2008. Na przyklad nadzér brytyjski zajmowal si¢ bardziej tworzeniem jak
najbardziej dogodnych warunkéw dla zewnetrznych inwestycji, anizeli stabilno$cig

systemu finansowego™®.

Podjete na szczeblu europejskim dziatania byly spowalniane lub utrudniane przez
niektore rzady. Eksperci wskazuja m.in. na wykorzystywanie formuty prawnej dyrektyw
(ktora pozwala na pewng swobode implementowania prawa europejskiego) do protekcji
krajowych instytucji finansowych’. Inni dowodza®®, ze niektore rzady wykorzystywaty
wlasne instytucje nadzorcze do ochrony krajowych bankéw przed zewngtrznymi
przejeciami. Stosowaly takze roznorodne zachety shuzace konsolidacji narodowego
sektora finansowego.

W rezultacie integracja europejskich rynkéw finansowych postepowata bardziej w sferze

formalno-prawnej, anizeli w rzeczywistosci®®

. Utrzymywaly si¢ roznice miedzy
instytucjami kapitalistycznymi w poszczegélnych panstwach i segmentacja narodowych
rynkoéw finansowych. Dotyczy to przede wszystkim bankowosci detalicznej. Przejawem
tego zjawiska jest zachowanie krajowej wtasnosci nad wigkszos$cig sektora finansowego.
Wyjatkiem od tej reguly sa tylko panstwa Europy Srodkowej i Wielka Brytaniazo. Bardzo
niska jest skala transgranicznych pozyczek 1 lokat bankowych dla klientow
indywidualnych. Natomiast w segmencie rynku miedzybankowego i inwestycyjnego

nastgpila wyrazna integracja oraz intensyfikacja wymiany transgranicznej.

18 G. Morgan (2012): Supporting the City: economic patriotism In financial markets, Journal of European
Public Policy, vol. 19, nr 3, s. 373-387.

" E. Grossman, P. Leblond (2011): European Financial Integration: Finally the Great Leap Forward?
Journal of Common Market Studies, vol. 49, nr 2, s. 413-435.

18 X. Freixas, P. Hartmann, C. Mayer (2004): The Assessment: European Financial Integration, Oxford
Review of Economic Policy, vol. 20, nr 4, s. 475-489.

Y E. Grossman, P. Leblond (2011), s. 421-423.

% por, T. Poghosyan, A. Poghosyan (2010): Foreign bank entry, bank efficiency and market power in
Central and Eastern European Countries, Economics of Transition, vol. 18, nr 3, s. 571-598; R. A. Epstein
(2008): The social context In conditionality: internationalizing finance in postcommunist Europe, Journal
of European Public Policy, vol. 15, nr 6, s. 880-898.
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Zmiany po kryzysie roku 2008

Pod wptywem kryzysu finansowego z roku 2008 podj¢to szereg inicjatyw majacych
wzmocni¢ instytucje nadzorcze w UE. Zapowiadano rowniez odwrocenie gtoéwnego
trendu w zakresie liberalizacji rynkow finansowych. W opinii wigkszosci ekspertow
wprowadzone zmiany byly jednak powierzchowne i1 nie zmieniajace zasadniczych
stabosci europejskiego systemu instytucjonalnego®. Zgodnie z rekomendacjami raportu
Jacques’a de Larosiére’a (2009) przemianowano komitety techniczne (poziomu
trzeciego) na samodzielne quasi-agencje nadzorcze w UE. Majg si¢ one zajmowac
kolejno rynkiem bankowym?, produktami inwestycyjnymi®® oraz ubezpieczeniami®*. Sa
to instytucje jedynie o kompetencjach monitorujacych i wypracowujacych ogolne
standardy dla nadzoréw narodowych. Podstawowe obowigzki kontrolne utrzymaty
odpowiednie wtadze publiczne w panstwach cztonkowskich. Nowe instytucje europejskie
nie maja praktycznie zadnych uprawnien hierarchicznych wobec regulatorow
narodowych, np. pozwalajacych na wydawanie im wigzacych prawnie decyzji. Instytucje
unijne mogg jedynie formutowac¢ zalecenia dla nadzoréw narodowych, ktore moga by¢
przez te nadzory catkowicie zignorowane. Wowczas instytucje unijne mogg bezposrednio
kierowaé swoje decyzje wobec konkretnych instytucji finansowych funkcjonujacych na
wspolnym rynku (ale tylko na podstawie lub egzekwujac przepisy prawa unijnego).
Warto réwniez zauwazy¢, ze w pracach quasi-agencji europejskich sg zaangazowani
przedstawiciele narodowych instytucji regulacyjnych lub bankow centralnych. Pozwala
to wprawdzie wypracowywac¢ wspdlne rozwigzania w zakresie nadzoru, ale stuzy takze
monitorowaniu przez panstwa czlonkowskie dzialan instytucji europejskich, czy nie

przekraczajg przypadkiem wtasnych uprawnien.

W wyniku reformy de Larosiére’a powotano zupetlnie nowg instytucj¢: Europejska Rade
ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board). Zajmuje si¢ ona oceng
ryzyka systemowego w sektorze finansowym na obszarze catej UE (tzw. makro-

ostrozno$ciowym). Moze jedynie formutowa¢ ogoélne rekomendacje i standardy

21 M. Moschella (2011), s. 106; J. Buckley, D. Howarth (2011): Internal Market: Regulating the So-Called
Vultures of Capitalism’, Journal of Common Market Studies, Annual Review, s. 123-143.

22 Eyropean Banking Authority.

%% European Securities and Markets Authority.

2 European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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nadzorcze i nie ma (podobnie jak inne instytucje nadzorcze UE) zadnych uprawnien
decyzyjnych w stosunku do nadzorow narodowych. Zasadnicze znacznie dla nie
przekazywania wigkszych uprawnien kontrolnych z instytucji krajowych do unijnych
mialo stanowisko trzech najwigkszych panstw cztonkowskich: Wielkiej Brytanii, Francji
oraz Niemiec®. W szczegélnosci rzad brytyjski oponowal wobec jakimkolwiek

hierarchicznych prerogatyw instytucji unijnych nad narodowymi.

Panstwa cztonkowskie oponowaly rdwniez wobec powotania funduszu majacego stuzy¢
dokapitalizowaniu bankrutujacych bankéw lub udzielajacego jednolitej w skali catej Unii
gwarancji depozyt(')wze. Z uwagi na rozbiezne interesy rzadow dyskusja nad inicjatywa
Komisji Europejskiej w sprawie wzmocnienia zarzadzania kryzysowego w systemie
finansowym zostata przelozona po 2014 roku®’. Nie powiodta si¢ takze inna propozycja
Komisji zwigzana z usprawnieniem procesu wydawania rozporzadzen wykonawczych
KE dotyczacych regulacji rynkow ﬁnansowychzs. Chodzilo o zdjecie kontroli ze strony
Rady i Parlamentu Europejskiego nad aktami delegowanymi do uprawnien Komisji. Obie

wspomniane instytucje nie zgodzity si¢ na tak duze poszerzenie kompetencji KE.

Unia Europejska podjeta pewne dziatania legislacyjne majace przeciwdziata¢ mozliwosci
wystapienia ponownego kryzysu. Byly one jednak stosunkowo niewielkie, jak réwniez w
zbyt matym stopniu ograniczaly swobode rynkow finansowych. Dlatego niektorzy
komentatorzy29 okreslajg je bardziej jako ,,polityke gestow”, a nie realnych dziatan.
Interesujace w tym kontekscie jest torpedowanie przez panstwa cztonkowskie niektorych
inicjatyw podejmowanych na forum Komitetu Bazylejskiego majacych ograniczy¢
nadmierng skale spekulacji 1 zwigkszy¢ bezpieczenstwo systemu finansowego.
Przyktadowo rzady europejskie byly nieche¢tne podwyzszaniu wymogdéw kapitatlowych

dla bankow oraz eliminowaniu tzw. kapitalu hybrydowego w obliczaniu kapitatow

% Ppor. J. Buckley, D. Howarth (2010): International Market: Gesture Politics? Explaining the EU’s
Response to the Financial Crisis, Journal of Common Market Studies, vol. 48, Annual Review, s. 119-141.
% 7. Kudrna (2012): Cross-Border Resolution of Failed Banks In the European Union after the Crisis:
Business as Usual, Journal of Common Market Studies, vol. 50, nr 2, s. 283-299; J. Buckley, D. Howarth
(2010), s. 127.

% por. COM(2009) 561/4; SEC(2009) 1407; SEC(2009) 1389; Z. Kudrna (2012), s. 295-296.

% N. Dorn (2012): Render Unto Caesar: EU Financial Market Regulation Meets Political Accountability,
Journal of European Integration, vol. 34, nr 3, s. 205-221.

#J. Buckley, D. Howarth (2010), s. 138.
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wiasnych instytucji finansowych. Oponowatly réwniez przeciwko zakazowi lewarowania
kapitaiu?’o lub wprowadzenia zasady rozdzielajacej instytucje prowadzace dziatalno$é
inwestycyjng od klasycznej bankowos$ci. Obawiaty si¢, ze doprowadzi to do podziatu
najwickszych bankow, a wigc nadwergzy narodowe ,,championy”. Najwigksze panstwa
UE uznawaly, ze tego typu przepisy moga obnizy¢ mi¢dzynarodowa konkurencyjnos¢
europejskich instytucji finansowych. Uwazaty rowniez, ze w sytuacji oslabienia tych
instytucji w dobie kryzysu nie nalezy wprowadza¢ dodatkowych utrudnien np. w postaci
podniesienia rezerw kapitalowych. Ponadto, mogtoby to utrudni¢ dziatalno$¢ kredytowa
bankéw niezbedng dla ozywienia realne;j gospodarkisl. Dopiero pdzniej, pod wptywem
grozby bankructwa kolejnych panstw Eurolandu zdecydowano si¢ podnie$¢ wymogi

dotyczace rezerw kapitatowych w bankach.

Przyktad ten pokazuje, jak duze znaczenie dla najwigkszych panstw europejskich miata w
dalszym ciggu ochrona interesow ich krajowych sektorow finansowych. Byly one
traktowane jako wazny zasob geoekonomiczny oraz instrument polityki gospodarczej i
zagranicznej (zwlaszcza prowadzonej na arenie europejskiej). Przyktad ten dowodzi
rowniez silnego 1 niezwykle skutecznego wplywu lobby finansowego na wladze

narodowe w Europie.

Inicjatywy legislacyjne UE podj¢te w omawianym okresie miaty niewielkie znaczenie dla
zmniejszenia liberalizacji rynkow finansowych w UE. Dotyczy to m.in. regulacji w
zakresie rajow podatkowych, wymogoéw dotyczacych agencji raitingu kredytowego oraz
dyrektywy o menadzerach alternatywnych funduszy inwestycyjnych. Komentatorzy
podkreélaja}32, ze byly to regulacje majace gldwnie =znaczenie symboliczne i
wizerunkowe. Chodzito o zademonstrowanie przed wyborcami aktywno$ci wladz
publicznych na rzecz ograniczenia nadmiernej swobody rynkoéw finansowych. Kryzys
zmienil bowiem postrzeganie sektora finansowego przez duza czes$¢ spoleczenstw UE.

Ostabil rowniez idee liberalne upowszechniane w mediach, ktére mialy legitymizowac

%0 Lewarowanie to wykorzystanie mechanizmu dzwigni finansowej podczas inwestowania w instrumenty
finansowe. Polega na podwyzszaniu zdolnosci inwestycyjnych w oparciu o zaciggnigte kredyty. Dzieki
temu otwiera mozliwosci generowania duzo wickszych zyskow przy znacznie wyzszym ryzyku.

% J. Buckley, D. Howarth (2010), s. 135-136.

% M. Moschella (2011), s. 106; L. Quaglia (2011): The ‘Old’ and ‘New’ Political Economy of Hedge Fund
Regulation In the European Union, West European Politics, vol. 34, nr 4, s. 665-682; N. Dorn (2012).
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wsparcie publiczne dla tego sektora®. Zmienila sic wiec takze retoryka czesci klasy
politycznej, jednak nie doprowadzita ona do wigkszych zmian we wczesniej
obowigzujacej praktyce. W obliczu kryzysu finansowego 1 grozby rozpadu strefy euro
decydenci europejscy stangli wobec dwoch podstawowych wyzwan: regulacji rynkow
finansowych oraz zmiany dotychczasowego paradygmatu ekonomicznego bedacego
roOwniez podstawag rozwoju integracji europejskiej. Niestety, poki co nie sprostali tym

zadaniom.

Kryzys sprzyjat natomiast odrodzeniu nacjonalizméw i tendencji do odzyskania
sterowno$ci nad krajowymi sektorami finansowymi. Brak odpowiednich instrumentow
kryzysowych na szczeblu europejskim powodowat, ze w obliczu bankructwa bankow
musiata by¢ uruchomiona pomoc ze strony budzetéw narodowych. Tym bardziej, ze
politycy byli poddani ogromnej presji czasu. Zmuszeni byli podejmowac natychmiastowe
decyzje, a nie wikla¢ si¢ w skomplikowane negocjacje z partnerami w UE. Do$¢ dobrze
ilustruje to przyklad ratowania banku Fortis, ktory byl wspotwlasnoscig inwestoréw z
krajow Beneluxu. Zamiast wspoOlnych dziatah koordynowanych przez instytucje
europejskie wtadze narodowe wybraly samodzielng akcje ratunkowa prowadzong
oddzielnie w Holandii, Belgii i Luxemburgu. Polegata ona na dofinansowaniu oddziatow
tego banku w poszczeg6élnych krajach z budzetow narodowych, a wigc wigzata si¢ z
faktycznym podziatem grupy i jej renacjonalizacja®. Nawet pozyczki oferowane przez
fundusze europejskie na ratowanie bankow byty dotad przekazywane za posrednictwem

rzagdow narodowych (np. w Irlandii).

Innym przyktadem omawianych tendencji bylo utrudnianie przez krajowe nadzory
odptywu kapitalu za granice, co bylo do$¢ czesta praktyka poszczegdlnych grup
finansowych w dobie kryzysu. Ponadto, panstwa preferowaty dokapitalizowanie bankow
z narodowych budzetow lub konsolidacj¢ z innymi krajowymi instytucjami finansowymi,
zamiast zezwalania na przejmowanie tych aktywow przez zagraniczng konkurencjg.
Wszystko to pokazuje odrodzenie nacjonalizmu ekonomicznego w poszczegdlnych

krajach. Pomoc finansowa udzielana bankom wzmacniata pozycje wtadz panstwowych

¥ G. Morgan (2012), s. 383-385.
% 7. Kudrna (2012), s. 288-289.

www.sobieski.org.pl
12



wobec sektora finansowego. Bylo to zwigzane zar6wno z przejmowaniem przez panstwo
udziatow w poszczegdlnych instytucjach, jak réwniez probami wzmacniania krajowych
nadzoréw. Pozwalato na czg¢sciowe odzyskanie sterownosci wiadz publicznych nad
sektorem finansowym i jego wykorzystywanie do celow geoekonomicznych. Wigzato si¢
takze ze zmniejszeniem gotowosci panstw czlonkowskich do delegowania kolejnych

kompetencji nadzorczych do instytucji unijnych®.

Propozycja Unii bankowej

Nasilajace si¢ problemy strefy euro spowodowaty wigksze zainteresowanie kontrolg nad
rynkiem bankowym w Europie. Bylo to bezposrednio zwigzane z zapascig sektora
bankowego w Hiszpanii i na Cyprze. Na szczycie UE i Eurolandu w czerwcu 2012 roku
podjeto ogdlne decyzje kierunkowe w tym zakresie. Przywddcy Eurolandu zapowiedzieli
scentralizowanie nadzoru nad sektorem bankowym w gestii Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Docelowo mialby to byé nadzér nad bankami w catej UE®, ale
mozna mie¢ watpliwosci czy Wielka Brytania zgodzi si¢ na takie rozwigzanie. Dlatego
bardziej realistyczne sg plany dotyczace takiej reformy jedynie dla krajow strefy euro

(lub ewentualnie dla innych panstw zgtaszajacych takg wolg).

Niektore rzady obawiaja si¢, czy powierzenie takich kompetencji EBC nie wzmocni
nadmiernie pozycji Niemiec w systemie nadzorczym. Warto zwrdci¢é uwage, ze
omawiana propozycja zostata wprowadzona pod obrady szczytu z inicjatywy Berlina.
Chodzito o realizacj¢ dwoch gtownych celow. Po pierwsze o przeniesienie czesci
kosztow kryzysowych na sektor bankowy. W ramach reformy przewiduje si¢ bowiem
powotanie funduszu refinansujacego zagrozone bankructwem banki, ktéry ma pochodzi¢
ze sktadek pochodzacych od instytucji finansowych. Wczesniej w podobny sposob
przeniesiono cz¢$¢ kosztow kryzysu na inwestorow prywatnych redukujac dtug Grecji (w

2011 roku). Drugim celem jest zapewne zwickszenie niemieckiej kontroli nad

% E. Pozner (2010): Is a European approach to financial regulation emerging from the crisis? w: E.
Helleiner, S. Pagliari, H. Zimmermann (red.): Global Finance in Crisis. The Politics of international
regulatory change, Routledge, London — New York, s. 108-120.

% por. Towards a genuine Economic and Monetary Union. Report by President of the European Council
Herman Van Rompuy, EUCO 120/12, Brussels 26 June 2012, s. 4.
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funkcjonowaniem europejskiego nadzoru nad bankami. Z tego wzgledu zaplanowano
powierzenie tych kompetencji europejskiemu bankowi z siedzibg we Frankfurcie, gdzie
od samego poczatku istnienia tej instytucji widoczne sg silne wplywy niemieckie. Istnieje
réwniez trzecia opcja. By¢ moze propozycja Berlina ma wymiar taktyczny. Wiedzac o
trudnosciach, jakie moze napotka¢ formowanie silnego nadzoru na szczeblu europejskim
ukrytym celem mogtoby by¢ blokowanie innych propozycji uzgodnionych na szczycie, a
warunkowanych powotaniem silnego nadzoru europejskiego. Bez watpienia omawiana

zmiana jest niepewna i moze napotka¢ powazne problemy negocjacyjne.

Jak wspomniatem, zapowiadane jest stworzenie odrebnego funduszu ratunkowego dla
sektora bankowego oraz ochrona dla depozytéw bankowych w catej UE. W przypadku
panstw strefy euro takie gwarancje oraz $rodki na ratowanie bankow moglyby by¢
dofinansowane z funduszu ratunkowego strefy euro (Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci). Przyktad ten pokazuje, ze panstwa Eurolandu sklaniajg si¢ do powotania
ww. instrumentow przede wszystkim dla unii walutowej. Problemem omawianych
rozwigzan mogg by¢ natomiast trudnosci dokapitalizowania bankow w sytuacji
systemowej zapasci tego sektora. W strefie euro w dalszym ciggu nie rozwigzano
bowiem problemu federalizmu fiskalnego, a wigc nie wprowadzono wspdlnych podatkow
i nie ma odpowiednio silnego budzetu europejskiego. Bez takiego instrumentu gwarancje
finansowe dla najwickszych bankow beda nadal budzi¢ kontrowersje polityczne. Moze
wprawdzie zosta¢ powotany nowy fundusz europejski, ale w praktyce bedzie miat
ograniczone mozliwosci finansowania zagrozonych bankéw. W sytuacji krytycznej, a
zwlaszcza w trakcie systemowej zapasci catego sektora — banki beda nadal zalezaty od

pomocy z budzetow narodowych.

Wybrane kraje Eurolandu zadeklarowaty che¢ wprowadzenia podatku od transakcji
finansowych. Moze to zmniejszy¢ skale transgranicznych przeplywdéw finansowych i
zwigkszy¢ srodki publiczne przeznaczone na walke z kryzysem. Jest to kolejny przejaw
tendencji do przesuwania kosztow kryzysu z budzetow narodowych na sektor finansowy.
Mankamentem tego rozwigzania jest przede wszystkim to, ze nie obejmie on wszystkich
panstw UE. Moze wigc by¢ uznany przez niektore rzady za niekorzystny dla

konkurencyjnoséci ich narodowych sektorow finansowych (panstwa wprowadzajace
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podatek zwickszaja wprawdzie bezpieczenstwo ale kosztem mozliwo$ci utraty przewag

konkurencyjnych wzgledem krajow, ktore majg bardziej liberalne przepisy fiskalne).

Doswiadczenia historyczne wskazuja na to, ze gtdéwna motywacja najwickszych panstw
cztonkowskich wobec regulacji rynku bankowego w Europie jest jednoczesnie
umozliwienie ekspansji krajowych instytucji na wspdlnym rynku oraz ich ochrona w
sytuacji ktopotow lub nadmiernego zagrozenia ze strony zewnetrznej konkurencji. Sg to
cele geockonomiczne, gdyz majg nie tylko realizowa¢ zamierzenia gospodarcze, ale
réwniez wzmacnia¢ wptywy polityczne danego panstwa w Europie i na §wiecie. Dlatego
zasadnicze znaczenie dla realizacji tego typu strategii geoekonomicznej ma utrzymanie
sterownos$ci nad krajowym sektorem finansowym oraz rozciggnigcie wplywu na
regulacje i nadzor na szczeblu europejskim. Inicjatywa wprowadzenia Unii bankowej
moze by¢ wlasnie proba realizacji takiej strategii. Najwicksze panstwa strefy euro beda
chcialy wykorzysta¢ omawiang reform¢ dla zwigkszenia wiladzy nad nadzorem
europejskim, ale prawdopodobnie przy pozostawieniu kluczowych uprawnien dla
narodowych instytucji nadzorczych. Oznacza to wysokie prawdopodobienstwo

utrzymania dwupoziomowego systemu nadzorczego w Europie.

Opisane plany dziatan sg przewidywane przede wszystkim dla strefy euro, co moze
przyspieszy¢ proces roéznicowania integracji europejskiej na ,,Europg dwoch predkosci”.
Moga takze okaza¢ si¢ niewystarczajace w sytuacji duzej skali probleméw
wystepujacych jednoczesnie w panstwach cztonkowskich oraz ich sektorach bankowych
(a z takim zjawiskiem mamy do czynienia od poczatku kryzysu strefy euro). W sytuacji
braku silnego budzetu UE oraz niewystarczajacych funduszy ratunkowych w Eurolandzie
- problemem byloby wiec to, kto ma finansowa¢ dodatkowe koszty wychodzenia z
kryzysu. Jezeli wsparcie bedzie udzielane z budzetow narodowych bgdzie to wzmacniato

sktonno$¢ do renacjonalizacji nadzoru nad sektorem bankowym.

Ograniczenie swobody rynkow finansowych jest niezbgdne dla przetrwania strefy euro.

Zdaniem ekspert(')w37 unia walutowa wymaga silniejszej regulacji przeplywow

7 p. Krugman (1993): Lessons of Massachusetts for EMU, w: Torres F., Giavazzi F. (red.): Adjustment and
Growth In the European Monetary Union, Cambridge: Cambridge University Press, s. 241-269; D.
Folkerts-Landau, P. Garber (1992): The ECB: A Bank or a Monetary Policy Rule, w: M. Canzoneri, V.
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finansowych, gdyz w przeciwnym wypadku narazona jest na zbyt wielkg niestabilnos¢ -
zagrazajaca nawet jej przetrwaniu. Cho¢ zaproponowane reformy idg w dobrym kierunku
to sa niewystarczajace. Maja na celu przede wszystkim przesunigcie kosztow
kryzysowych z najbogatszych panstw na sektor finansowy. Stuzg réwniez wzmocnieniu
wladzy niektorych panstw w instytucjach europejskich. Dotyczy to nie tylko wptywu na
funkcjonowanie EBC, ale réwniez checi roznicowania integracji europejskiej zgodnie z
mechanizmem ,,Europy dwoch predkosci”. Zaproponowane zmiany w niewielkim
stopniu ograniczaja natomiast nadmierng liberalizacj¢ rynkéw finansowych w UE.
Dowodem tego jest proba centralizacji nadzoru tylko nad sektorem bankowym, bez
jakiegokolwiek odniesienia do innych rynkow finansowych. Ponadto, nie ma gwarancji,
ze wzmocnienie instytucji nadzoru europejskiego bedzie skutecznie ograniczato rynki
finansowe. Warto bowiem zwrdci¢ uwagg, ze wsrod decydentow europejskich
przewazaly dotad neoliberalne poglady na temat swobdd rynkowych. Dlatego tez
omawiane zmiany beda mogly tylko w niewielkim stopniu przeciwdziataé erozji systemu

wspolnej waluty.

Konkluzje dla Polski

Projekt Unii bankowej jest planowany przede wszystkim dla panstw strefy euro, a wigc
potencjalnie grozi poglebieniem zjawiska réznicowania integracji europejskiej na
,Europe dwoch predkosci”. Jest on jednak poki co dos¢ mglisty i trudny w praktycznej
realizacji, m.in. z uwagi na rozbiezne interesy mig¢dzy najwigkszymi panstwami
cztonkowskimi. Dlatego zagrozenia polityczne wydaja si¢ w tym przypadku mieé

mniejsze znaczenie, anizeli kwestie polskich interesow gospodarczych.

Kolejne rzady RP wspieraty dotad wzmacnianie nadzoru europejskiego w UE®, nie tyle z
przyczyn politycznych, ale ze wzgledu na uwarunkowania ekonomiczne. Silny nadzor
unijny mial bowiem kompensowa¢ stabos¢ polskich wtadz nadzorczych, jak rowniez

rownowazy¢ ogromng site najwiekszych europejskich grup kapitalowych na polskim

Grilli, P. Masson (red.): Establishing a Central Bank: Issues in Europe and Lessons from the US,
Cambridge: Cambridge University Press, s. 86-110.

% por. T. Chmielewski, A. Stawinski (2012): Ochronka dla wielkich bankéw, Rzeczpospolita, 18 lipca
2012.
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rynku. Wzmocnienie nadzoru europejskiego w gestii EBC prawdopodobnie nie zbuduje
takiej przeciwwagi nadzorczej na naszym rynku. Moze bowiem nawet wzmocni¢ wpltywy

niektorych panstw cztonkowskich w tej instytucji europejskiej.

Kontrola EBC moze zwickszy¢é kontrole bezpieczenstwa systemu bankowego w skali
europejskiej, w tym w celu stabilizacji strefy euro. Trudno si¢ jednak spodziewac, aby
nadzor  europejski  zapewnit  odpowiednig  polityke = makroostroznosciows
(przeciwdziatajaca ryzykom systemowym) i uwzglednial interesy ekonomiczne lub
spoteczne w skali pojedynczych panstw, zwlaszcza tych o statusie peryferyjnym lub
pozostajacych poza systemem wspolnej waluty. ,,Unia bankowa odpowiada wielkim

bankom i ich nadzorcom macierzystym”>°

, a nie nadzorom panstw goszczacych (host
country) lub stabszym instytucjom finansowym wywodzacym si¢ z tych panstw. Warto
takze przypomnie¢ nagminng praktyke wystepujaca w dobie kryzysu (zwlaszcza w latach
2011-2012), kiedy to dotkniete klopotami centrale grup kapitalowych dopominaty si¢
transferow finansowych od swoich bankéw-corek z innych panstw europejskich4o.
Ostabialo to mozliwosci odbudowy gospodarczej w tych panstwach, z ktorych odptywat
kapitat. Przyktadem tego zjawiska byla Polska i1 inne panstwa Europy Srodkowej“.
Praktyka dowodzi, ze tylko interwencje silnych nadzoréw narodowych mogty

zablokowac tego typu dziatania®?.

W opinii ekspertow®?

w sytuacji duzych zréznicowan strukturalnych w UE oraz
odmiennych faz cyklow koniunkturalnych w poszczegdlnych krajach - niezbedne jest
utrzymanie nadzoru narodowego. Jedynie silne nadzory w panstwach cztonkowskich
moga w tych warunkach by¢ skutecznym mechanizmem makroostroznosciowym, w

szczegblnosci powstrzymujace negatywne zjawiska wynikajace z cyklow gospodarczych.

¥ T Chmielewski, A. Stawinski (2012).

%0 Zobacz: D. Enrich, A. Galloni (2012): Turmoil Frays Ties Across Continent, The Wall Street Journal, 31
May 2012.

“L Por. NBP: odplyw kapitalu z bankéw grozny dla Polski, Wirtualny Nowy Przemyst, 13 Sierpnia 2012.

2 Szerzej zjawisko to opisuje: M. Hesse (2012): Investors Prepare for Euro Collapse, Der Spiegel,
13.08.2012.

* Por. wystapienie prof. A. Stawinskiego, dyrektora Instytutu Ekonomicznego NBP - na konferencji
zorganizowanej przez Komisje Europejska, Ministerstwo Finansow RP i Nardowy Bank Polski pt.
Economic Governance in the EU/euro area. What lessons for Poland?, 5™ July 2012, Warsaw. Takze: M.
Brunnermeier, A. Crockett, Ch. Goodhart, A. D. Persaud, H. S. Shin (2009): The Fundamental Principles
of Financial Regulation, CEPR, International Center for Monetary and Banking Studies, London.
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Biorac pod uwage powyzsza opini¢ kluczowe znaczenie dla Polski ma wzmocnienie
krajowego nadzoru nad rynkami finansowymi oraz zabezpieczanie tego sektora przed
dalszymi skutkami kryzysu w strefie euro. Ponadto, wzorem innych panstw europejskich
warto rozpocza¢ wspieranie konsolidacji sektora finansowego w Polsce w gestii

najsilniejszych krajowych instytucji finansowych**

. Natomiast dyskusje o projekcie Unii
bankowej w Europie nalezy uwaznie obserwowaé, ale podchodzi¢ do niej z chtodnym

dystansem.

* 0O takim rozwiazaniu stusznie wspominat J. K. Bielecki, przewodniczacy Rady Gospodarczej przy
Premierze. Por. 20 pytan do... Jana Krzysztofa Bieleckiego, wywiad G. Cydejko, Forbes, 17.03.2011.
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