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Streszczenie: Globalny kryzys finansowy (ujawnit stabosci w obszarze nadzoru nad syste-
mem bankowym, a ich niwelacja i przeciwdziatanie kryzysom w przyszlosci jest gtdownym
celem europejskiej unii bankowej. Z kolei brak dostatecznej skutecznosci dziatan podejmo-
wanych przez wtadze UE w zakresie pobudzania wzrostu gospodarczego legt u podstaw eu-
ropejskiej unii rynkow kapitatlowych zaktadajacej pobudzenie inwestycji przez sprawniej
dziatajacy rynek kapitalowy i pozyskiwanie z niego kapitatu przez podmioty gospodarcze.
Harmonogram pelnego wdrozenia przedmiotowych unii jest dos¢ odlegly, przy czym unia
bankowa w zakresie 2 filarow jest juz w trakcie wdrazania, a unia rynkow kapitalowych jest
wedtug stanu na koniec I1I kwartatu 2015 r. na etapie ogloszenia planu dziatan okreslajacego
harmonogram czynnoS$ci prowadzacych do implementacji tego projektu.

Stowa kluczowe: unia bankowa, unia rynkéow kapitalowych, regulacje bankowe, finansowa-
nie MSP.

Summary: The global financial crisis (2007-2008) has exposed weaknesses in the supervision
of the banking system and the leveling is the main objective of the European Banking Union.
In turn, the lack of sufficient effectiveness of the EU authorities in stimulating economic
growth lay at the basis of European Capital Markets Union assuming stimulating investment
through the capital market. Both projects concern the financial area, but the first one is
dedicated only to the euro area with the option of the accession of other countries, and the
second to all EU-28. A special role in this project will be served by the United Kingdom
because of the most developed and largest equity market among all EU countries. Moreover
the supporters of Capital Markets Union in the UK suggest even big benefits of this project,
which is to be a counterweight to the views of the country’s leaving the EU. The timetable for
their full implementation is quite remote, and the banking union in the range of two pillars is
already being implemented, and the Capital Markets Union is at the end of the first half of
2015 at the development stage of the Action Plan setting out the detailed schedule of activities
for the implementation of this project. The issue of the article is very important and timely,
while pointing to the need for further research on banking union and Capital Markets Union.
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1. Wstep

Celem artykutu jest prezentacja 2 inicjatyw integracyjnych Unii Europejskiej w ob-
szarze finansowym — europejskiej unii bankowej (Banking Union, BU) i europej-
skiej unii rynkéw kapitatowych (Capital Markets Union, CMU) oraz ich analiza
poréwnawcza. Hipoteza artykulu zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze europejskie unie:
bankowa i rynkow kapitatowych sg projektami komplementarnymi (uzupetniajacy-
mi si¢) o odmiennych celach do osiggniecia. Chronologicznie unia bankowa w uje-
ciu koncepcyjnym i wdrozeniowym jest projektem wcze$niejszym oraz w czesci
zaimplementowanym, natomiast unia rynkow kapitalowych wedtug stanu na koniec
I potrocza 2015 r. jest po konsultacjach ze stronami dialogu spolecznego na etapie
opracowywania planu dziatan z terminem wdrozenia do 2019 r. Artykut sklada si¢
z 3 czesci — w pierwszej i drugiej zostang scharakteryzowane unia bankowa (przyczy-
ny i cele, filary i harmonogram wdrazania) i unia rynkéw kapitatowych (przyczyny i
cele, instrumenty 1 harmonogram wdrazania), a w trzeciej zostanie przeprowadzona
ich komparatystyka z uwzglednieniem zréznicowanych kryteriow poréwnawczych.
W artykule zostang wykorzystane nastepujace metody badawcze: analiza literatury
dotyczacej przedmiotowej problematyki, analiza aktoéw prawnych, analiza porow-
nawcza. Autor chciatby zaznaczy¢, ze w przypadku unii rynkow kapitatowych, ze
wzgledu na nowos¢ problematyki, ilo$¢ dostgpnych materialow byta ograniczona.

2. Charakterystyka europejskiej unii bankowej
2.1. Przyczyny powstania i cele unii bankowej

Kolejne odstony globalnego kryzysu finansowego (2007-2008) w krajach strefy
euro ujawniaty skale problemdéw w obszarze finansowym, w tym szczegolnie w sek-
torze bankowym, a takze stanowily asumpt do podejmowania inicjatyw na rzecz
ustalenia jego przyczyn oraz wdrozenia instrumentoéw i rozwigzan, ktore w przyszto-
$ci zapobiegng sytuacjom kryzysowym. Za inicjatywe taka nalezy bez watpienia
uzna¢ europejska uni¢ bankowsa (banking union, BU) ogloszong w 2012 r.!, ktorej
przyczyny powstania mozna zidentyfikowa¢ w nastgpujacych obszarach [Polanski

2014; Waliszewski 2013; 2015]:

* Problemy finansowe bankéw w zwiazku z ich ratowaniem przez rzady ze $rod-
koéw publicznych przektadaly sie na kryzys sektora finanséw publicznych, szcze-
gblnie w krajach peryferyjnych strefy euro (PIGS), wobec czego celem byto
opracowanie takiego rozwigzania, ktore bedzie zrywato powigzania pomig¢dzy
stanem sektora publicznego a sytuacja bankéw oraz rozwojem sfery realnej go-
spodarki (rozerwanie tzw. btednego kota).

! Harmonogram dziatan w zakresie unii bankowej Komisja Europejska przedstawita jesienia
2012 r. w komunikatach: Plan dzialania na rzecz unii bankowej (COM (2012) 510) oraz Plan dziatania
na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej. Otwarcie debaty europejskiej
(COM(2012) 777).
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e Udzielanie pomocy zagrozonym upadiosciag bankom z sektora prywatnego ze
srodkéw pochodzacych z sektora publicznego, czyli przez podatnikow, jest ztym
rozwigzaniem, wobec czego unia bankowa ma dawac¢ rozwigzania, ktore beda
eliminowaly to zjawisko.

e Transnarodowy charakter dziatalnosci bankowej i narodowy charakter nadzoru
bankowego powodujacy niedostateczny nadzor dzialalno$ci transgranicznej
bankow.

e Centralizacja przez EBC kontroli nad emisjg oraz regulacjg obiegu wspélnej wa-
luty euro (ksztattowaniem polityki pieni¢znej) i decentralizacja nadzoru nad sys-
temami bankowymi w gestii krajowych nadzorcow, co w praktyce oznaczalo
zréznicowany poziom restrykcyjnosci nadzoru nad bankami w poszczegdlnych
krajach strefy euro i stwarzato ryzyko tzw. arbitrazu regulacyjnego i pogtebiato
fragmentaryzacje¢ finansowa.

e Brak w Europie jednolitego mechanizmu ratowania bankoéw zagrozonych upad-
toscia (restrukturyzacji, uporzadkowanej likwidacji banku), co w konsekwencji
prowadzito do zastosowania przez poszczegolne kraje roznorodnych instrumen-
tow pomocowych wptywajacych w réznym stopniu na konkurencje¢ na rynku
ustug bankowych.

* Roznice migdzy poszczegdlnymi panstwami w zakresie funkcjonowania syste-
mow gwarantowania depozytow, w tym metod zbierania funduszy gwarancyj-
nych (ex post, ex ante, model hybrydowy).

Unia gospodarcza*

Unia gospodarczo-walutowa**

=

Unia fiskalna*

=

Unia bankowa***

-

Unia rynkow kapitalowych*

-

Unia polityczna**
(federacja panstw narodowych)
* Dotyczy wszystkich panstw UE (w przypadku unii fiskalnej nie przystapity do niej Czechy,
Wielka Brytania i Chorwacja).
** Dotyczy tylko panstw strefy euro.
**% Dotyczy panstw strefy euro z mozliwoS$cig przystapienia panstw spoza strefy euro (opt-in).
Rys. 1. Etapy integracji gospodarczo-walutowej

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Unia bankowa stanowi istotne uzupehienie unii gospodarczej i walutowej oraz
rynku wewnetrznego jako kolejny etap integracji strefy euro w obszarze finansowym
(rys. 1). Unia bankowa ujednolica odpowiedzialno$¢ za nadzor (single supervison),
restrukturyzacj¢ i uporzadkowang likwidacjg¢ bankow (resolution) oraz finansowanie
bankow z problemami finansowymi na szczeblu UE, a takze zobowiazuje banki
dzialajace w catlej strefie euro do przestrzegania tych samych przepisow (single ru-
lebook). Przepisy te przede wszystkim gwarantuja, ze banki podejmuja mierzone
ryzyko, a bank, ktory popelnia bledy, ptaci za ponoszone straty i musi liczy¢ si¢ z
mozliwoscig zamknigcia. Nowe przepisy znajdujace si¢ w kilku aktach ustawodaw-
czych gwarantuja, Ze to juz nie podatnicy, ale banki i ich akcjonariusze ponosza ry-
zyko oraz pokrywaja ewentualne straty.

2.2. Filary unii bankowej

Od poczatku koncepcja unii bankowej zakladata, ze bedzie to projekt trojfilarowy,

przy czym poszczegolne filary bedg tworzyty tacznie spojng catosc. W ramach unii

bankowej mozna wyr6zni¢ nastepujace filary:

e Jednolity mechanizm nadzorczy (SSM, Single Supervisory Mechanism).

* Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji banku (SRM,
Single Resolution Mechanism, resolution).

e Jednolity system gwarantowania depozytow (DGS, Deposit Guarantee Scheme).
Ostatecznie kraje cztonkowskie UE doszly do porozumienia w zakresie 2 filarow

— jednolitego mechanizmu nadzorczego SSM (w 2013 r.)* i jednolitego mechanizmu

restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku SRM (w 2014 r.)’, odktadajgc na

nieokreslong przyszto$¢ porozumienie w zakresie ostatniego filaru — jednolitego syste-

mu gwarantowania depozytow DGS, gtownie ze wzgledu na sprzeciw Francji 1 Nie-

miec co do sposobu jego finansowania. W tym sensie unia bankowa jest projektem

2 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europe;j-
skiemu Bankowi Centralnemu szczegodlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz.Urz. UE 2013 L 287.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1022/2013 z dnia 22 pazdziernika 2013 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzo-
ru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu Banko-
wi Centralnemu szczeg6lnych zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013, Dz.Urz. UE
2013 L 287.

Porozumienie migdzyinstytucjonalne migdzy Parlamentem Europejskim a Europejskim Bankiem
Centralnym w sprawie praktycznych zasad egzekwowania demokratycznej odpowiedzialnosci i spra-
wowania nadzoru nad wykonywaniem zadan powierzonych EBC w ramach jednolitego mechanizmu
nadzorczego (2013/694/UE), 6 listopada 2013, Dz.Urz. 2013, L 320.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji in-
stytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restruktury-
zacji 1 uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.
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niekompletnym, niedokonczonym i to wymienia si¢ jako gtéwny zarzut pod jej adre-
sem (m.in. prof. M. Zaleska). W literaturze podkresla si¢, ze bez wdrozenia DGS i po-
wotania European Deposit Insurance and Resolution Authority (EDIRA) osiagnigcie
zaktadanych celdéw i korzysci z unii bankowej nie bedzie mozliwe [Schoenmaker 2012].

Filary unii bankowej sa dodatkowo uzupetniane przez jednolite ramy regulacyj-
ne dla sektora finansowego w obrebie calego rynku wewnetrznego (single rulebook)
stanowigce podstawe dla unii bankowej (przed reforma prawo UE w zakresie ustug
finansowych bylo oparte na zasadzie minimalnej harmonizacji, a panstwa cztonkow-
skie mialy znaczng swobode przy jego transpozycji do prawa krajowego)*. Za two-
rzenie standardéw technicznych i wytycznych dotyczacych stosowania jednolitych
ram regulacyjnych oraz ich wdrazanie odpowiada Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego (EBA, European Banking Authority) utworzony 1 stycznia 2011 r. w ramach
reformy nadzoru nad systemem finansowym w UE.

Jednolity mechanizm nadzorczy SSM zaczal funkcjonowac od dnia 4 listopada
2014 r. 1 poprzedzony byl kilkunastomiesi¢gcznym przygotowaniem i przegladem
jakosci aktywow (Asset Quality Review) oraz testami warunkow skrajnych (stress
test). Wstepnie na liScie potencjalnie istotnych instytucji wytypowanych do wszech-
stronnej oceny znalazto si¢ 130 podmiotow, ale w wyniku oceny 14 instytucji uzna-
no za mniej istotne, a 4 instytucje, ktére wczesniej nie byly uwzglednione na liscie,
za istotne [Wierzba i in. 2014]. Ostatecznie z dniem 4 listopada 2014 r. nastapito
objecie przez EBC bezposrednim nadzorem finansowym ok. 120 instytucji kredyto-
wych waznych systemowo (SIFIs)® oraz posrednim nadzorem instytucji mniej zna-

4 W sktad Jednolitego zbioru przepisdéw (single rulebook) dotyczacych ustug finansowych wchodza:

e dyrektywa 2014/59/UE w sprawie naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
z 15 maja 2014 — BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive),

e dyrektywa 2013/36/UE i rozporzadzenie 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych
z 26 czerwca 2013 — pakiet CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive and Capital Require-
ments Regulation),

e curopejski system gwarantowania depozytéw — dyrektywa w sprawie systemow gwarantowania
depozytow (przeksztatcona) 2014/49/UE z 16 kwietnia 2014,

e projekt rozporzadzenia dotyczacego przejrzystosci finansowania papierow wartosciowych,
COM(2014) 40, 29 stycznia 2014,

e projekt rozporzadzenia w sprawie $rodkow strukturalnych zwigkszajacych odporno$é instytucji
kredytowych UE, COM(2014) 43, 29 stycznia 2014.

5 Za instytucje kredytowe wazne systemowo uznano te, ktore spetniaja co najmniej jedno kryte-

rium z 3:

o calkowita warto$¢ ich aktywow przekracza 30 mld euro;

e stosunek catkowitej warto$ci ich aktywdéw do PKB uczestniczacego panstwa cztonkowskiego sie-
dziby przekracza 20%, chyba ze catkowita warto$¢ ich aktywow jest nizsza niz 5 mld EUR;

e w nastepstwie powiadomienia, w ktorym dany wiasciwy organ krajowy stwierdza, Ze uznaje taka
instytucj¢ za instytucje o istotnym znaczeniu dla gospodarki krajowej, EBC podejmuje — po prze-
prowadzeniu wszechstronnej oceny, w tym oceny bilansu, tej instytucji kredytowej — decyzj¢ po-
twierdzajaca takie znaczenie.

EBC moze rowniez z wlasnej inicjatywy uzna¢ dang instytucje za instytucj¢ o istotnym znaczeniu,
jezeli ustanowila ona bankowe jednostki zalezne w co najmniej dwoch uczestniczacych panstwach
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czacych w strefie euro, nad ktorymi bezposredni nadzoér sprawuja krajowe organy
nadzoru. Nadzor ten ma charakter mikrostrozno$ciowy (microprudential supervi-
son). Polityka makroostrozno$ciowa w ramach SSM co do zasady pozostaje w kom-
petencji wladz krajowych, chociaz EBC rowniez powierzono pewne kompetencje.
Kompetencje EBC w tym zakresie polegaja wylacznie na mozliwos$ci zaostrzania
parametréw zharmonizowanych narzedzi polityki makroostrozno$ciowej [Ekono-
miczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro 2014]. W ramach struktury organi-
zacyjnej EBC utworzono 4 Dyrekcje Generalne i sekretariat stuzacy do obstugi Rady
ds. Nadzoru (Supervisory Board). Dyrekcja Generalna Nadzoru Mikroostrozno$cio-
wego L i Il (DGs Micro-Prudential Supervision I and II) zajeta si¢ codziennym nad-
zorem znaczacych instytucji finansowych, Dyrekcja Generalna Nadzoru Mikro-
ostroznosciowego III jest odpowiedzialna za kontrole nadzoru nad instytucjami
mniej znaczacymi, ktéry jest realizowany przez krajowe organy nadzoru, Dyrekcja
Generalna Nadzoru Mikroostroznosciowego IV wykonuje zadania horyzontalne
1 specjalistyczne w odniesieniu do wszystkich bankow pod nadzorem EBC i zapew-
nia specjalistyczng wiedze na temat konkretnych aspektow nadzoru [Zabinska 2014].
Wedlug wyliczen EBC koszty nadzoru SSM w latach 2014-2015 beda wynosity
326 mln euro, w 89% pokryja je instytucje wazne systemowo, a w 11% mniej istotne.
Instytucje kredytowe w strefie euro moga podlega¢ reklasyfikacji z grupy waznych
systemowo do mniej waznych w przypadku niespetniania kryteriow przez 3 kolejne
lata lub w druga strong — z mniej waznych do waznych, ale wowczas od razu.
Mechanizm resolution, sktadajacy si¢ z jednolitego funduszu restrukturyzacyj-
nego (SRF) i rady (SRB), ma kluczowe znaczenie dla powodzenia projektu unii
bankowej [Zavvos, Kaltsouni 2015]. W ramach tego mechanizmu zostang bowiem
okreslone zasady restrukturyzacji bankow zagrozonych upadtoscia w celu uniknig-
cia zagrozen dla stabilnosci gospodarczej oraz wysokich kosztow publicznych pro-
cesOw restrukturyzacyjnych i likwidacyjnych [Lepczynski 2014]. Jednolite zasady
1 jednolita procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRM maja by¢
stosowane przez Jednolita Radg¢ ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(Single Resolution Board, SRB) oraz krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji. Koszty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku
w modelu bail-in majg spoczywac gtownie na jego udziatlowcach i wierzycielach,
a dopiero w ostatniej kolejno$ci — na Jednolitym Funduszu Restrukturyzacji i Upo-
rzagdkowanej Likwidacji (Single Resolution Fund, SRF), finansowanym ze sktadek
wnoszonych przez banki (obowiazek przekazania sktadek wynika z umowy miedzy-
rzadowej, Inter Government Agreement, IGA®). Jednolity mechanizm restrukturyza-

cztonkowskich, a transgraniczne aktywa lub pasywa tej instytucji stanowia istotng czgs¢ jej catkowitych
aktywow lub pasywow, z zastrzezeniem warunkow okreslonych w metodologii. Ponadto nadzorem EBC
zostaja objete te instytucje, dla ktorych publiczna pomoc finansowa byta wnioskowana lub otrzymana
bezposrednio z EISF lub EMS oraz 3 najistotniejsze instytucje kredytowe w kazdym z uczestniczacych
panstw cztonkowskich, chyba ze szczegdlne okoliczno$ci uzasadniajg odmienne postgpowanie.

¢ Umowa o przekazywaniu i uwspdlnianiu sktadek na rzecz jednolitego funduszu restrukturyzacji
iuporzadkowane;j likwidacji, 14 maja 2014 (podpisana przez panstwa cztonkowskie, z wyjatkiem Wiel-
kiej Brytanii i Szwecji, 21 maja 2014).
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cji ma obowigzywac¢ w panstwach objetych jednolitym mechanizmem nadzorczym.
Pozostate panstwa cztonkowskie, tzn. kraje spoza strefy euro, ktore nie przystapity
do SSM na zasadzie bliskiej wspotpracy z EBC, maja stosowaé przepisy dyrektywy
nr 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. przewidujacej dziatania opierajace si¢ na sieci kra-
jowych organéw i mechanizmow restrukturyzacji. Na poczatkowym etapie SRF be-
dzie tworzony z oddzielnych systemow krajowych panstw cztonkowskich finanso-
wanych ex ante, ktore zostang potaczone z jednolitym unijnym SRF, gdy 8-letni
okres przejsciowy si¢ skonczy [Juneviéius, Puidokas 2014].

2.3. Harmonogram wdrazania unii bankowej

W harmonogramie wdrazania unii bankowej mozna wymienic¢ kilka etapow. Listo-
pad 2014 r. to poczatek funkcjonowania jednolitego mechanizmu nadzorczego SSM.
W styczniu 2015 r. zaczyna dziata¢ Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzad-
kowanej Likwidacji SRB, natomiast w styczniu 2016 r. rozpocznie si¢ 8-letni okres
zbierania sktadek na rzecz Jednolitego Funduszu Restrukturyzacji i Uporzadkowa-
nej Likwidacji SRF, a fundusz ma osiagna¢ poziom docelowy 55 mld euro do
1 stycznia 2024 r. Mozna wymieni¢ réwniez 2 daty, ktére co prawda nie wchodza

Tabela 1. Kalendarium stosowania podstawowych przepisow dotyczacych unii bankowej

Data Zakres obowigzywania

Listopad 2014 | SSM (jednolity mechanizm nadzorczy) — podjecie przez EBC zadan nadzorczych,
zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013

Styczen 2015 | panstwa czlonkowskie zaczynaja stosowaé srodki przyjete na podstawie dyrektywy
PE i Rady nr 2014/59/UE w sprawie naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankow (krajowe mechanizmy finansowania osiaggng poziom docelowy
do 31 grudnia 2024)

SRM (jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) —
rozpoczecie stosowania przepisow rozporzadzenia nr 806/2014 (z wyjatkiem
przepiséw dotyczacych instrumentéw i sktadek), Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji osiaga petng zdolnos¢ do dziatania

Lipiec 2015 | panstwa czlonkowskie wprowadzaja w zZycie przepisy przyjete na podstawie
dyrektywy PE i Rady 2014/49/UE w sprawie systemow gwarancji depozytow ($rodki
finansowe krajowych systemow gwarancji depozytow osiagng poziom docelowy do
3 lipea 2024)*

Styczen 2016 | SRM (jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) —
rozpoczecie stosowania przepisow rozporzadzenia nr 806/2014 dotyczacych
instrumentoéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz sktadek na rzecz
jednolitego funduszu (fundusz osiagnie poziom docelowy do 1 stycznia 2024)

* To dziatanie nie jest traktowane jako 3 filar unii bankowej — jednolity system gwarantowania
depozytow.

Zrodto: Unia bankowa, Osrodek Informacji i Dokumentacji Europejskiej Biblioteki Sejmowej (OIDE),
18.09.2014.
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w zakres samej unii bankowej, a dotycza systemu gwarantowania depozytow —
wdrazanie obejmuje okres, poczawszy od lipca 2015 r. do lipca 2024 r., oraz krajo-
wych mechanizméw finansowania naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji bankow w ramach dyrektywy BRRD — wdrazanie obejmuje okres,
poczawszy od stycznia 2015 r. do konca grudnia 2024 r.

3. Charakterystyka europejskiej unii rynkéow kapitalowych

3.1. Przyczyny powstania i cele unii rynkow kapitalowych

Koncepcja europejskiej unii rynkow kapitatowych (Capital Markets Union, CMU)
jest kolejna odpowiedzig na turbulencje wywotane wspotczesnym, wielkim kryzysem
finansowym 1 gospodarczym. Zostala ona szerzej zarysowana dopiero w 2015 r.,
a zatem w 6smym roku od umownej daty wybuchu kryzysu i po decyzji o wprowa-
dzeniu programu luzowania iloSciowego przez EBC. Mozna zatem zaklada¢, ze
uznano potrzeb¢ wspomozenia staran EBC w zakresie pobudzania wzrostu gospo-
darczego lub dano wyraz brakowi wiary w skuteczno$¢ polityki luzowania ilo$cio-
wego w strefie euro [Zaleska 2015]. Unia rynkow kapitatlowych stanowi jeden
z elementéw planu inwestycyjnego dla Europy nowego Przewodniczacego Komisji
Europejskiej Junckera w ramach dziatania: poprawa otoczenia regulacyjnego w celu
stworzenia lepszych warunkow do inwestycji w UE, w tym eliminacj¢ barier utrud-
niajgcych realizacje przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Wdrozenie tego projektu pokry-
wa si¢ z kadencjg obecnych wtadz UE (2014-2019). Unia rynkow kapitatlowych jest
odpowiedzia, z jednej strony, na niedostateczne finansowanie gospodarek krajow
europejskich przez system bankowy, a z drugiej strony czerpie z doswiadczen kra-
jow o rozwinigtym rynku kapitatowym z systemu anglosaskiego, gldownie USA. Po-
rownujac strukturg finansowania przedsiebiorstw w UE i USA, mozna stwierdzi¢, ze
wystepuje inwersja, tj. odwrocenie kolejnosci — w USA z rynku kapitatowego pozy-
skuje si¢ 80% finansowania, a z sektora bankowego 20%, w przypadku UE jest do-
ktadnie na odwrot. Docelowo w UE struktura finansowania ma ksztattowaé si¢ na-
stepujaco: 40% rynek kapitalowy, 60% sektor bankowy. Jest to projekt, ktoéry ma
udrozni¢ juz istniejace, ale nie dziatajace dostatecznie sprawnie sposoby pozyskiwa-
nia kapitatu przez rynki finansowe w UE.

Na rysunku 2 przedstawiono problemy UE, ktére moga by¢ rozwigzane przez
uni¢ rynkow kapitatowych. W Zielonej Ksiedze dotyczacej budowania unii rynkow
kapitatowych — podstawowym dokumencie dotyczacym unii kapitatowej — okreslo-
no nastepujaco cele tego projektu [GREEN PAPER Building a Capital Markets
Union 2015]:

* poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsiebiorstw i projektow
infrastrukturalnych w catej Europie;

« pomoc MSP w réwnie tatwym uzyskaniu finansowania jak w przypadku duzych
przedsiebiorstw;
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Niedorozwdj rynkow
kapitatowych w krajach

Zaleinodé UE w poréwnaniu z USA, Brak jednolitego rynku
4 tradyeyinych w tym finansowania kapitalowego w UE, rynki
, od tradycyjnych diuznego kapitatowe maja charakter
zrodet finansowania krajowy (bariery
w Europie regulacyjne, podatkowe)
Duze roznice Brak dugoterminowych
w sposobie zrodet finansowania
finansowania MSP gospodarki w UE,
migdzy krajami UE np. poprzez listy zastawne

Rekordowo niskie stopy
procentowe w UE
i niedorozwdj rynkow
instrumentow finansowych
alternatywnych do lokat
bankowych

Poszukowanie nowych
zrodet dochoddéw
dla bankow w czasie
niskich stop
procentowych

Krajowy charakter
inwestycji

Niedostateczne
finansowanie sektora

MSP przez banki W papiery

warto$ciowe

P{(olzlemy ze Brak efektywnego systemu
skutecznym finansowania start-upow
pobudzeniem wzrostu Regulacje bankowe (CRDIV, i projektow o wysokpim
gosp. w UE CRR) implikujace ryzyku
w przysztosci dalsze
ograniczenie finansowania
MSP przez banki

Rys. 2. Problemy do rozwiazania przez uni¢ rynkow kapitatowych w UE

Zrodto: opracowanie wiasne.

* stworzenie jednolitego rynku kapitatowego poprzez usuni¢cie przeszkdd dla in-
westycji transgranicznych;
* dywersyfikacja finansowania gospodarki i obnizenie kosztu pozyskiwania ka-
pitatu.
Z zatozenia istotg projektu unii rynkow kapitatowych jest identyfikacja barier
w pozyskiwaniu finansowania przez przedsiebiorstwa z sektora MSP i ich usunigcie.
Jest to wiec pierwszy wolnorynkowy projekt UE w obszarze finansowym nastawio-
ny nie na regulacje i wzmacnianie nadzoru, ale na deregulacje i znoszenie przeszkod
w swobodnym przeptywie kapitatu mi¢dzy krajami UE zapisanym juz w Traktacie
rzymskim z 1957 1.
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3.2. Instrumenty unii rynkéw kapitalowych

Program dziatan majacych na celu pelne wdrozenie unii rynkéw kapitatowych w UE
na najwyzszym poziomie ogdlnosci powinien dotyczy¢ nastepujacych 3 obszarow
— strony podazowej rynku, strony popytowej rynku oraz infrastruktury transakcyjne;j

i posttransakcyjnej. W poszczegdlnych obszarach dziatania powinny polega¢ na

[An agenda for capital markets union 2015]:

* W obszarze emisji instrumentéw rynku kapitatowego (po stronie podazy) — szer-
szym wykorzystaniu sekurytyzacji aktywow wysokiej jakosci (high quality se-
curitisation), publicznych (IPO, Initial Public Offering, SPO, Secondary Public
Offering) 1 niepublicznych emisjach akcji (private placement) i papieréw dhuz-
nych przedsigbiorstw (obligacji korporacyjnych) i bankow (listow zastawnych,
obligacji bankowych), finansowaniu bezposrednim (peer-to-peer) i spoteczno-
Sciowym (crowdfunding).

* W obszarze inwestowania na rynkach kapitatowych (po stronie popytu) — glow-
nie na mobilizacji oszczednosci inwestorow indywidualnych zgromadzonych na
bezpiecznych rachunkach bankowych przez ich transfer na rynek kapitatowy, ale
to wymaga odbudowania zaufania i zwi¢kszenia transparentno$ci rynkow, szero-
ko zakrojonej akcji edukacyjnej realizowanej na poziomie krajowym i paneuro-
pejskim przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych
(ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (EIOPA). Dziatalno$¢ w tym obszarze oznacza réwniez umiedzy-
narodowienie inwestycji indywidualnych (dotychczas 94% Europejczykow nie
nabylo papieru wartosciowego poza krajem macierzystym) oraz wigksza role
papieréow wartosciowych, a mniejsza depozytow bankowych w strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych (wedtug danych za 2012 r. w tej struktu-
rze 35% stanowity ubezpieczenia i emerytury, 33% depozyty bankowe i gotow-
ka, a tylko 10% obligacje i akcje notowane na gietdzie) [Financial markets for
investors 2014].

* W obszarze infrastruktury wspierajacej dziatalno$¢ transakcyjng i posttransak-
cyjng w zakresie emisji i handlu na rynkach kapitalowych — regulacjach dotycza-
cych funkcjonowania centralnych izb rozliczeniowych (CCP, Central Counter-
party Clearing House)’, w tym ich sanacji i naprawy (R&R, Recovery and
Resolution) 1 centralnych depozytow papierow wartosciowych (CSD, Central
Securities Depository)®.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 .
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-
trahentow centralnych i repozytoriow transakcji (European Market Infrastructure Regulation, EMIR)

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w
sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie central-
nych depozytow papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz roz-
porzadzenie (UE) nr 236/2012.
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Swoistym wyzwaniem dla efektywnego wdrozenia unii rynkéw kapitatowych
1 osiggniecia zaktadanych przez nig celow jest, z jednej strony, uproszczenie obo-
wiazkow informacyjnych na rynku publicznym dla podmiotéw z sektora MSP,
w tym prospektu emisyjnego, a z drugiej strony stworzenie europejskiego systemu
wymiany informacji gospodarczej o mikroprzedsigbiorcach — ich rzetelnosci kredy-
towej 1 platniczej, oraz wspieranie rozwoju lokalnych agencji ratingowych (koszty
nadania ratingdw przez globalnie dzialajace agencje sa zbyt wysokie dla emisji
papieréw wartosciowych przez podmioty z sektora MSP).

3.3. Harmonogram wdrazania unii rynkéw kapitalowych

Konkretyzacj¢ zamierzen w zakresie tworzenia unii rynkoéw kapitatowych stanowita
Zielona Ksiega opublikowana w lutym 2015 r. i rozpoczynajgca 3-miesieczny etap
konsultacji spotecznych (do 13 maja). Komisja Europejska zostata wrecz ,,zasypa-
na” opiniami. Rzady panstw czlonkowskich, ministerstwa finanséw, nadzory finan-
sowe, stowarzyszenia branzowe, poszczegolne instytucje, jak np. gieldy oraz inwe-
storzy, nadestali ich znacznie ponad 400. Unia rynkéw kapitalowych uzyskata
rowniez duze wsparcie EBC, ktory dostrzegt potencjat do finansowania wzrostu
1 poprawy bezpieczenstwa systemu finansowego oraz mozliwo$¢ transgranicznego
podziatlu ryzyka [Ramotowski 2015]. Réwnolegle do tych konsultacji byly prowa-
dzone konsultacje spoteczne w 2 obszarach — ram prawnych dla sekurytyzacji i pro-
spektu emisyjnego.

W trakcie konsultacji w I potowie 2015 r. na poziomie Parlamentu Europejskie-
go 1 Rady Europejskiej oraz parlamentow narodowych odbyly si¢ techniczne spotka-
nia robocze (technical workshop) z naukowcami, przedstawicielami rynku kapitato-

2015: Pierwszy etap priorytetow krotkoterminowych

1H 2015

Poziom UE: PE i KE
Parlamenty narodowe
Techniczne spotkania robocze [mmmmmemmm e ——————————————

: 2H 2015 : Unia rynkéw
i ! kapitalowych .
Zakoficzenie | Plan Dzialafi na rzecz CMU 1 wdrozona Jednolity
konsultacji =~ S==mssssssssssssseeeoooeo ! rynek finansowy
< < < < < - - * =
(o) Lo (o) (o) (o) o)
18 Luty 13 Maj Czerwiec 3Q2015 2016 2017 2019
Zielona Ksigga Konferencja KE
Konsultacje Zielonej
Publikacja Ksiegi
[
Dodatkowe konsultacje
2H 2015
Ramy W sprawie - Konsultacje dot. ram obligacji zabezpieczonych w UE
regulacyjne dla rospektu - Propozycje mechanizmu sanacji i naprawy
Pprosp 1 AR iom)

sekurytyzacji emisyjnego Inych (CCPs
B —_— - Ocena rekomendacii KE w sprawie ram wyplacalnosci

Rys. 3. Harmonogram tworzenia unii rynkow kapitatowych

Zrédlo: [Abascal, Alonso, Pacheco 2015].
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wego w celu blizszego zapoznania z koncepcja oraz wypracowania wnioskow
i rekomendacji dla przysztego ksztattu unii rynkéw kapitatowych. Réwniez polski
rzad na podstawie stanowiska gldéwnego ministerstwa w sprawach finansowych —
Ministerstwa Finansow, opracowat i zglosit swoje stanowisko w ramach ww. kon-
sultacji. Stanowisko to zostato uzgodnione z wieloma partnerami spolecznymi i sze-
roko pojetym rynkiem kapitatowym (m.in. GPW, ZBP, Izba Domoéw Maklerskich,
KDPW, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych).

W dniu 13 stycznia 2015 r. Komisja Europejska przedstawita wniosek legislacyj-
ny w sprawie rozporzadzenia o utworzeniu Europejskiego Funduszu Inwestycji
Strategicznych (EFSI). W dniu 10 marca 2015 r. ministrowie finanséw UE porozu-
mieli si¢ w sprawie projektu rozporzadzenia powolujacego Europejski Fundusz In-
westycji Strategicznych. Otwiera to droge do rozpoczecia negocjacji z Parlamentem
Europejskim, ktore majg toczy¢ si¢ w najblizszych miesigcach. Bank Gospodarstwa
Krajowego bedzie centrum sterujagcym ewentualnym zaangazowaniem Polski
w plan inwestycyjny szefa KE Jean-Claude’a Junckera.

Zgodnie z zatozonym harmonogramem po zebraniu wszystkich opinii, wnio-
skow 1 sugestii co do docelowego ksztattu poszczegdlnych filarow unii rynkow
kapitatowych w II potowie 2015 r. zostal opracowany Plan dzialan na rzecz unii
rynkow kapitatowych (Action Plan on capital markets union) ogtoszony w dniu
30 wrzesnia 2015 1. Proces ten byt poprzedzony Konferencja Komisji Europejskiej
podsumowujaca etap konsultacji w dniu 8 czerwca 2015 r. Na II potowe 2015 r. za-
planowano réwniez konsultacje w obszarze ram dla obligacji zabezpieczonych, pro-
pozycje w zakresie mechanizmu sanacji i naprawy centralnych izb rozliczeniowych
— kontrahentow centralnych (CCPs resolution) oraz oceng rekomendacji Komisji
Europejskiej w sprawie wyptacalnosci. Sposob realizacji priorytetow krotkotermi-
nowych unii rynkéw kapitalowych powinien by¢ opracowany w 2015 r., a zapropo-
nowane dzialania powinny by¢ wdrazane do konca 2016 r. Catkowita realizacja har-
monogramu wdrazania europejskiej unii rynkow kapitatowych powinna nastgpic¢
w 2019 r. Do rozstrzygnigcia beda konkretne rozwigzania przyjete w ramach po-
szczegolnych filarow unii rynkow kapitalowych, a takze zostanie podjeta decyzja,
czy unia rynkéw kapitalowych ma dotyczy¢ wszystkich aktywno$ci na tym rynku
czy wybranych segmentow.

4. Porownanie unii bankowej i unii rynkow kapitalowych

Europejskie unie rynkow kapitalowych i1 bankowa jako dwa projekty integracyjne
w obszarze finansowym w UE mozna uzna¢ za projekty komplementarne, wzajem-
nie si¢ uzupehiajgce. Unia rynkéw kapitatowych bedzie budowana na fundamen-
tach stabilnosci finansowej promowanej przez uni¢ bankowa przez dywersyfikacje
zrodet finansowania w Europie obejmujaca pozabankowe zrddta finansowania (np.:
przez firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe i inne
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spotki zarzadzajace aktywami). Dobrze zintegrowane rynki kapitalowe réwniez
przyczynig si¢ do zwigkszenia efektywnosci gospodarowania, lepszej alokacji zaso-
bow w gospodarce oraz poprawy odpornosci unii gospodarczej i walutowej na szoki
i sytuacje kryzysowe w sektorze bankowym [Q & A4 on the Green Paper on building
a Capital Markets Union).

Analiza pordéwnawcza europejskiej unii bankowej i europejskiej unii rynkow
kapitatlowych z uwzglednieniem kryteriow rozniacych te 2 projekty zawarta jest
w tab. 2.

Tabela 2. Analiza pordwnawcza unii bankowej i unii rynkéw kapitatowych

Kryterium Unia bankowa Unia rynkow kapitatowych
1 2 3
Przyczyna Globalny kryzys finansowy (2007- Stagnacja i recesja w wigkszos$ci panstw
powstania -2009) i jego skutki dla sektora UE.
bankowego, rozerwanie zwigzku Niedostateczne finansowanie sektora MSP
mig¢dzy problemami instytucji przez banki.

finansowych a ich ratowaniem przez | Potrzeba integracji rynkoéw kapitatowych
podatnikow, zapobieganie kryzysom | w UE jako element tworzenia jednolitego

w przysztosci. rynku ustug finansowych.

Przedmiot ‘Wzmocnienie nadzoru nad Odblokowanie finansowania dla sektora
instytucjami kredytowymi waznymi | MSP, wzmocnienie alternatywnego do
systemowo (SIFIs) w strefie kredytéw bankowych kanatu finansowania
euro przez EBC, mechanizm przedsigbiorstw przez rynek kapitatowy.

restrukturyzacji i uporzadkowane;j
regulacji bankow (resolution).

Podmiot Panstwa strefy euro, mozliwos¢ Wszystkie panstwa UE-28.
nawiazania bliskiej wspolpracy przez
panstwa spoza strefy euro.

Segment Sektor bankowy. Rynek kapitatowy.

systemu

finansowego

Metoda Regulacja i nadzor. Znoszenie barier regulacyjnych,

realizacji Paneuropejskie finansowanie bankéw | podatkowych i innych w swobodnym
z problemami ze srodkéw SRF przeptywie kapitatu oraz odblokowanie
(Simgle Resolution Fund). mechanizméw finansowania sektora MSP;

zwickszanie inwestycji jako czynnika
wzrostu gospodarczego.

Cel do Bezpieczenstwo i stabilnos¢ Stymulowanie wzrostu gospodarczego
osiggnigcia finansowa poprzez regulacje i tworzenie trwatych jego podstaw poprzez
i silniejszy nadzor. zwigkszenie inwestycji.
Finansowanie ewentualnych Powrd6t krajow z recesjg lub stagnacja na

problemow instytucji finansowych ze | $ciezke wzrostu.
specjalnego funduszu (SRF).
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Tabela 2, cd.
1 2 3

Filary Jednolity Mechanizm Nadzorczy Sekurytyzacja wysokiej jakoSci
SSM (Simgle Supervisory (high quality securitisation), publiczne
Mechanism) (IPO, SPO) i niepubliczne emisje
Jednolity Mechanizm akcji (private placement) 1 papierow
Restrukturyzacji w Uporzadkowanej | dtuznych przedsigbiorstw (obligacji
Likwidacji Banku SRM (Single korporacyjnych) i bankow (listow
Resolution Mechanism). zastawnych, obligacji bankowych),
DGS (Deposit Guarantee Scheme) finansowanie bezposrednie (peer-to-peer)
— wedtug koncepcji 3 filar unii i spotecznosciowe (crowdfunding).
bankowej, ostatecznie nieuzgodniony | Wigksze zaangazowanie kapitatu
i wdrozony. prywatnego.

Poprawa infrastruktury rynkowej (CCP,
R&R, CSD).

Harmonogram | 4.11.2014 (SSM). 2015-2019.

wdrazania 1.01.2016-2024 (SRM).

Rola Wielkiej | Nie dotyczy (Wielka Brytania nie jest | Duza rola do odegrania w projekcie ze

Brytanii w strefie euro, wigc ten projekt jej nie | wzgledu na najwigkszy rynek kapitatowy

dotyczy, oraz nie zamierza przystapi¢
do unii bankowej na zasadzie bliskiej
wspotpracy z EBC).

w Wielkiej Brytanii w catej UE

Forma nadzoru

Centralizacja nadzoru nad sektorem
bankowym (instytucjami waznymi
systemowo) przez EBC.

Decentralizacja nadzoru nad rynkiem
kapitatowym w poszczeg6lnych krajach.

w projekcie

bliskiej wspotpracy z EBC.

Skutki dla Zwigkszenie bezpieczenstwa sektora. | Wigksza rola bankéw na rynkach
sektora Stworzenie jednolitych kapitatowych jako emitentow,
bankowego mechanizméw resolution. posrednikéw w obrocie i1 organizacji
emisji papieréw wartosciowych.
Udzial Polski | Mozliwo$¢ przystapienia na zasadzie | Automatycznie jest uczestnikiem tego

projektu.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwazniejsze kryteria, ktorymi r6znig si¢ te 2 unie, to przyczyna powstania,
przedmiot, podmiot, segment systemu finansowego, metoda realizacji, cel do osiag-
nigcia, instrumenty realizacji, forma nadzoru nad przedmiotowym segmentem syste-
mu finansowego, skutki dla sektora bankowego, miejsce Polski w projekcie.

Unia bankowa to wazny projekt sprzyjajacy budowie unii rynkow kapitatowych,
poniewaz zrodtem ptynnosci na tych rynkach jest w glownej mierze sektor bankowy.
To bardzo wazny element, ktory nalezy uwzgledni¢ w bedacej wtasnie przedmiotem
dyskusji reformie strukturalnej sektora bankowego. Powinna ona wzmacnia¢ zdol-
no$¢ sektora bankowego do wspierania rozwoju kapitatowego rynku wewnetrznego
UE [Hiibner 2015].



Unia bankowa i unia rynkow kapitatowych... 141

W modelu kontynentalnym systemu finansowego, jaki dominuje w krajach UE,
ze wzgledu na gtéwng role bankdéw na rynkach finansowych i w finansowaniu go-
spodarki nie da si¢ zbudowa¢ unii rynkow kapitatowych bez udziatu bankéw. Dla
bankéw uniwersalnych z kolei czynnos$ci bankowosci inwestycyjnej zwigzane z ob-
stuga transakcji i emisji papierow wartosciowych na rynkach kapitatowych sa szansa
na poszukiwanie pozaodsetkowych zrodet dochodow w czasie niskich stop procen-
towych 1 malejacych dochodow odsetkowych. Poprzez uni¢ bankowg systemy ban-
kowe beda bardziej bezpieczne, a banki w lepszym stopniu beda mogly petié r6z-
norodne funkcje na rynkach kapitatowych i na nich zarabiac.

5. Podsumowanie

Potwierdzona zostata hipoteza postawiona we wstepie artykutu. Bezpieczniejsze
i lepiej nadzorowane banki, co jest gtownym celem unii bankowej, beda w lepszym
stopniu petnity swoje roznorodne funkcje na rynkach kapitatowych — od emitentow,
przez posrednikow (maklerow, brokerow), az po podmioty uczestniczace w opera-
cjach na papierach wartosciowych 1 usprawniajace ich emisje i obrét nimi. Cho¢
europejskie unie bankowa i rynkow kapitalowych sa relatywnie nowymi projektami
integracyjnymi w obszarze finansowym w UE, a ich pelna implementacja jest odto-
zona w czasie — w przypadku unii bankowej do 2024 r., w przypadku unii rynkow
kapitatowych do 2019 r., poktada si¢ w nich wiele nadziei na przeciwdziatanie kry-
zysom bankowym w przysztosci z jednej strony i pobudzenie wzrostu gospodarcze-
go przez inwestycje w UE z drugiej. W przypadku Polski oficjalne stanowisko rza-
dowe w zakresie unii bankowej nakazuje obserwowanie procesu implementacji
poszczegblnych filarow tego projektu i przygotowywanie sektora bankowego, bez
woli uczestnictwa w nim Polski na zasadzie bliskiej wspotpracy z EBC. Dyskusje
odnosnie do wchodzenia Polski do unii bankowej mozna przenosi¢ na wyzszy po-
ziom, tj. tego, kiedy Polska powinna przystapi¢ do strefy euro — wowczas automa-
tycznie stanie si¢ uczestnikiem unii bankowej. W przypadku unii rynkéw kapitato-
wych oficjalne stanowisko rzgdowe popiera co do zasady ten projekt, ale jednoczesnie
nakazuje poszukiwanie rozwiazan, ktére beda uwzgledniaty specyfike mniejszych
rynkow, niwelujac ryzyko ich marginalizacji [Stanowisko rzqdu RP dotyczqce Zielo-
nej ksiegi w sprawie budowy unii rynkow kapitatowych 2015]. Sam projekt, co wy-
nika z nazwy, zaktada funkcjonowanie rynkow kapitatowych panstw narodowych,
a nie tworzenie jednego, europejskiego rynku. Rekomenduje si¢, aby w przysztosci
przeprowadzac analizy 1 badania zwigzane z unig bankowa i1 unig rynkow kapitato-
wych, szczegolnie dla funkcjonowania rynku finansowego i sektora bankowego
w krajach, w ktorych te unie bedg wdrazane (unia bankowa — strefa euro, unia ryn-
kow kapitatowych — UE-28). W przypadku Polski nalezy zadbac¢ o to, aby warszaw-
ski parkiet nie zostal zmarginalizowany i zdominowany przez najwigksze rynku
kapitatowe w UE-28.



142 Krzysztof Waliszewski

Literatura

Abascal M., Alonso T., Pacheco L., First step towards a Capital Markets Union, Regulation Flash,
19 Feb 2015, BBVA Research.

An agenda for capital markets union, Association for Financial Markets in Europe (AFME), November
2014.

Banking Union: its structure and functioning, International Business and Global Economy 2014,
no. 33.

Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro, NBP, Warszawa, listopad 2014 r.

Financial markets for investors, European Commission, http://ec.europa.eu/finance/capital-mar-
kets-union/index_en.htm (dostep 3.04.2015).

GREEN PAPER Building a Capital Markets Union, Brussels, 18.2.2015, COM(2015) 63 final.

Hiibner D., Unia Rynkoéw Kapitalowych — propozycja dla catej Wspdlnoty, www.project-sindicate.pl
(dostep 12.04.2015 r.).

Junevieius A., Puidokas M., The single resolution mechanism of the European Banking Union: its
structure and functioning, International Business and Global Economy 2014, no. 33.

Lepczynski B., Zatozenia i dyskusja na temat projektu unii bankowej, [w:] B. Lepczynski (red.), Kon-
sekwencje przystgpienia Polski do unii bankowej, Opracowanie wykonane w Instytucie Badan nad
Gospodarka Rynkowa w ramach wspotpracy z Fundacjg Konrada Adenauera w Polsce, Gdansk
2014.

Polanski Z., Unia bankowa, [w:] P. Albinski (red.), Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europej-
skiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014.

Ramotowski J., EBC mocno wspiera unie rynkow kapitatowych, obserwatorfinansowy.pl, 2015-06-05.

Schoenmaker D., Banking union: Where we re going wrong, [w:] T. Beck (ed.), Banking Union for
Europe. Risks and Challenges, Centre for Economic Policy Research, London 2012.

Stanowisko rzqdu RP dotyczqce Zielonej ksiggi w sprawie budowy unii rynkow kapitatowych, kwiecien
2015 .

QO & A on the Green Paper on building a Capital Markets Union, European Commission — Fact Sheet,
Brussels, 18 February 2015.

Unia bankowa, O$rodek Informacji i Dokumentacji Europejskiej Biblioteki Sejmowej (OIDE),
18.09.2014.

Waliszewski K., Koncepcja unii bankowej — szanse i zagrozenia dla sektora bankow komercyjnych
w Polsce, [w:] M. Zaleska (red.), Unia bankowa, Difin, Warszawa 2013.

Waliszewski K., Od koncepcji do realizacji — szanse i zagrozenia dla sektora bankoéw komercyjnych
w Polsce, [w:] M. Zaleska (red.), Unia bankowa, Difin, Warszawa 2015.

Wierzba R., Gostomski E., Penczar M., Liszewska M., Gorski P., Gizynski J., Matecka E., Polski sektor
bankowy wobec wyzwan zwigzanych z kryzysem finansowym w strefie euro, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2014.

Zaleska M., Unia rynkow kapitatlowych ma inne cele niz unia bankowa, Dziennik Gazeta Prawna,
18 czerwca 2015 r.

Zavvos G.S., Kaltsouni S., The Single Resolution Mechanism in the European Banking Union: Legal
Foundation, Governance Structure and Financing, [w:] Research Handbook on Crisis Manage-
ment in the Banking Sector, Edward Elgar Publishing Ltd, Cheltenham, 2015 UK.

Zabinska J., Unia bankowa, [w:] J. Pietrucha, J. Zabinska (red.), Zarzqdzanie gospodarcze w strefie
euro, Difin, 2014.



