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Czy polska droga do euro moze prowadzi¢ przez uni¢ bankowa?

Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest wskazanie na to, ze chociaz jesteSmy panstwem cztonkowskim Unii
Europejskiej, nie do kofica wlaczamy si¢ w nurt postgpu integracji gospodarczej. Chociaz nadal
otwarte jest pytanie o wejscie Polski do strefy euro, pomijane lub lekcewazone sa inicjatywy inte-
gracyjne obejmujace calg UE. Hipoteza badawcza jest wigc: Polska, przez swoje w wielu kwestiach
obojetne stanowisko w roznych obszarach integracji, traci szanse na korzysci z integracji, a wraz
z tym tracg polskie gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa i to mimo wielu oddolnych inicjatyw
na szczeblu samorzadowym czy dziatan lobbystycznych. Widoczne jest to np. w polskim sektorze
bankowym, ktory mimo wielkiego skoku jako$ciowego, jaki si¢ w nim dokonat, ma problemy z wyj-
sciem do Europy.

Stowa kluczowe: unia bankowa, strefa euro, europejski i polski sektor bankowy.

Kody JEL: G21

Wstep

Bankowa Europa nam ucieka. Chodzi nie tylko o to, ze w sposob naturalny postepuje in-
tegracja w strefie euro, ale i o to, ze przepisy dotyczace sektora bankowego UE jako catosci
s3 u nas wprowadzane w sposob, delikatnie to ujmujac, na ostatnig chwilg. Inicjatywy unijne
jak finansowanie zréwnowazonego rozwoju nadal bywaja niedodefiniowane w Polsce, cho-
ciaz przeciez jest w nich miejsce na robienie dobrego biznesu.

Do Brytyjczykdéw dociera, ze gtosowanie sprzed dwdch lat za wyjsciem z UE moze przy-
nie$¢ wiecej strat niz pozytku dla brytyjskiej gospodarki. Bo co z tego, ze jakies$ 18 mld euro
rocznie z tytulu wptat do unijnego budzetu pozostanie w kraju? A co z szacowana utrata
okoto miliona miejsc pracy w brytyjskim sektorze finansowym? Co z bezctowym dostepem
brytyjskich towarow i ustug do jednolitego rynku wewngtrznego? Coraz czgéciej styszy sie,
ze Brytyjczykom Europa jest potrzebna. Podobnie jak Europie Brytyjczycy. Dziata to takze,
a moze nawet bardziej wyraznie, w przypadku takich panstw ,,na dorobku”, jakim jest na
przyktad Polska. A pozostawanie z boku kosztuje.

Integracja gospodarcza w Europie postgpuje czy nam si¢ to podoba, czy tez nie. W okre-
sie po kryzysie z 2007 r. szczegdlnemu przyspieszeniu w UE ulegl rozwoj bankowej siatki
regulacyjnej. Poglebia sie takze zintegrowany proces zarzadzania finansami panstw czton-
kowskich. Problem w tym, ze taka sytuacja nie obejmuje jednolicie wszystkich panstw
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cztonkowskich, a na czoto procesu integracji zdecydowanie wysuwa si¢ strefa euro. Czy
samo euro przetrwa, czy nie, to inna sprawa. Wazne, ze nie sygnalizujac chociazby checi
bardziej aktywnego uczestnictwa w integracji, jej elementach, panstwo ,,out” bedzie coraz
bardziej ,,out” w rozumieniu wptywania na procesy decyzyjne w Europie.

Co mamy na bankowym stole regulacyjnym?

Kregostupem gospodarki UE jest z pewnoscig sektor bankowy, ktory dostarcza w naj-
wigkszym stopniu finansowania dla gospodarki realnej. W okresie pokryzysowym przed
bankami w UE stoja powazne wyzwania zwigzane gléwnie z konieczno$cig weryfikacji stra-
tegii w konteks$cie nowych regulacji wptywajacych na koszty i czas potrzebny do utrzymy-
wania z nimi zgodnosci. Regulacje te czasami sg przedmiotem krytyki nie tylko ze strony
samych zainteresowanych bankéw, ale i ich nadzorcow i regulatorow krajowych. Wsrod
najnowszych regulacji za najwazniejsze uznac nalezy:

CRR / CRD 4 to przepisy zaktadajace objecie kapitatem regulacyjnym kolejnych ro-
dzajow ryzyka, w tym przede wszystkim ryzyka plynnosci i ryzyka dzwigni. Trzeba jed-
nak wskaza¢, ze staly rozwoj regulacji bankowych powoduje, ze do powyzszego pakietu
wprowadza si¢ 1 bedzie si¢ wprowadzac poprawki gwarantujace spojne obowigzywanie tych
przepisow (np. w wyniku Rozporzadzenia o Sekurytyzacji STS czy planowanych regulacji
nakierowanych na rozwigzanie probleméw w NPL).

MiFID II to aktualizacja dyrektywy z 2007 1., a dotyczy ona zwigkszenia ochrony klien-
tow produktow inwestycyjnych i przejrzystosci dziatan firm inwestycyjnych, a przede
wszystkim kwestii wynagradzania sprzedawcow (dystrybutorow), ktérzy dotad preferowali
oferowanie klientom takich produktow, za ktére mogli dosta¢ wigksza prowizje.

PSD 2 — Payment Services Directive obowiazuje od 13 stycznia 2018 r. Celem PSD jest
zwigkszenie bezpieczenstwa ptatnosci elektronicznych i ochrony konsumentow, wdrozenie
skutecznych mechanizméw antyfraudowych, wyrownanie szans dostawcow ustug platni-
czych (w tym nowych uczestnikow rynku) oraz zwigkszenie integracji i efektywnosci euro-
pejskiego rynku ptatnosci (Narodowy Bank Polski 2018).

BRRD, czyli Dyrektywa o Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankow.
Mozna chyba powiedzie¢, ze przepisy tej dyrektywy sa najbardziej rewolucyjnym przeja-
wem lekcji wyciggnietych z kryzysu finansowego. W skrocie dyrektywa ta zaklada odejscie
od — oblozonej niewieloma warunkami odnoszacymi si¢ do przepisow w zakresie pomocy
panstwa — zasady wspomagania instytucji kredytowych w klopotach pomocg z pienigdzy
publicznych (bail-out) na rzecz koniecznosci ponoszenia strat banku przez jego akcjonariu-
szy, niezabezpieczonych wierzycieli czy wielkich deponentéw. Dyrektywa ta i dotyczace jej
przepisy wykonawcze nadal jest przedmiotem licznych analiz i dyskusji, a obecnie glownie
problemem jest MREL (minimum requirement on eliglible liabilities). Trzeba tez zauwazy¢,
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ze dyrektywa ta w nieco inny sposob, silniej jest zwigzana ze strefa euro poprzez pewne
dodatkowe rozwigzania.

Obecne problemy polskiego (i nie tylko) sektora bankowego

* Konsolidacja w sektorze bankowym — w Polsce chyba tylko PKO BP i PZU (zreszta sg
to dwa podmioty, ktore s3 w tym roku analizowane przez EBA); zainteresowanie konsoli-
dacja nie wynika z uczucia do barw narodowych — ewentualny inwestor b¢dzie kierowat si¢
przede wszystkim widokami na zyski, a wigc na silt¢ nie ma sensu np. ,,repolonizowac” ban-
ki w Polsce. Czy wigc taka ,,repolonizacja” zwigkszytaby szanse na finansowanie polskich
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych? No, chyba ze ,,repolonizacj¢” rozumie¢ jako ,,re-
nacjonalizacj¢”, a wige uzyskanie mozliwosci ,,r¢cznego sterowania” dziatalnoscig bankow
(juz to obserwowalismy np. przy odej$ciu przez Pekao SA od relacji z Wielka Orkiestra
Swiatecznej Pomocy) — zreszta w niektorych kregach jest to juz artykutowane wyraznie:
chodzi o zwigkszenie kontroli polskich decydentéw nad sektorem. Niemniej jednak Polska
ma relatywnie nisko skoncentrowany sektor bankowy: na koniec 2016 r. udzial pieciu naj-
wigkszych bankéw ksztattowat sie na poziomie 50% aktywow sektora, podczas gdy Srednia
dla UE wynosita okoto 61%, a dla panstw, ktore przystapity do UE po 2004 r. okoto 66%
(Narodowy Bank Polski 2018).

Nie broni si¢ takze argument za koncentracjg przez ,,repolonizacj¢”, ze zwickszyltaby
ona finansowanie polskich podmiotéw. Jak bowiem jasno wynika z analiz NBP, na koniec
2016 1. 98,8% naleznosci od sektora niefinansowego w strukturze aktywow sektora ban-
kowego pochodzito od rezydentow. Poza tym od paru lat utrzymuje si¢ tendencja spad-
kowa popytu spowodowana zaréwno mniejszym zapotrzebowaniem na inwestycje, jak
i ograniczeniem zapotrzebowania na finansowanie zapasow i kapitatu obrotowego. Nizszy
popyt na kredyty inwestycyjne wynikat z odsuwania w czasie duzych projektow infra-
strukturalnych. Ponadto przedsigbiorstwa z wigkszo$ci branz wskazywaly w badaniach
ankietowych na wzrost barier rozwoju oraz zwickszenie si¢ niepewnosci (Narodowy Bank
Polski 2018). A wigc z pewnoS$cig sytuacji nie poprawi zmiana wiasciciela, tylko raczej
poprawa otoczenia zewnetrznego.

OND (Options and national discretion) — opcje i krajowe uznawanie, harmonizacja OND
jest jednym z najwazniejszych wyzwan zwigzanych w transgraniczng konsolidacja sektora
bankowego, co uwaza si¢ za glowny motor rozwoju bankowosci detalicznej. Dodatkowo
wigcej bankow mogloby osiggnac skale pozwalajacg im na $wiadczenie efektywnych ustug
rynku kapitalowego bez tworzenia problemow dla konkurencji na lokalnych rynkach kredy-
towych i1 depozytowych. Pod wzgledem stabilnosci finansowe;j trans graniczne M & A mo-
globy stanowi¢ warto$ciowy wktad dla rozwigzania problemdéw z niepracujacymi kredytami
i zwickszenia dywersyfikacji (European Central Bank 2017). Niemniej jednak niskie tempo
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wzrostu i niepewno$¢ polityczna tworza niekorzystne srodowisko dla konsolidacji banko-
wej.

* Podatek bankowy — gdyby jeszcze srodki uzyskane z tego podatku byty kierowane na
wzmocnienie i unowoczesnienie sektora bankowego, tymczasem stuza one poprawieniu sy-
tuacji budzetowej i to kosztem klientow bankowych, a wiec i gospodarki realnej. Wysokosé¢
miesigcznej stawki podatku wynosi 0,0366% podstawy opodatkowania, z mozliwoscia
uwzgledniania wylaczen. Wéréd paradoksow zwigzanych z wprowadzeniem podatkow
nalezy zwroci¢ uwage miedzy innymi na zapis, ze z podatku zwolnione sg inwestycje ban-
kow w obligacje skarbowe, czyli innymi stowy, podatek wzmacnia efekt wypychania, czy-
li zmiang struktury aktywow bankéw od kredytéw do obligacji skarbowych. Jak twierdzi
srodowisko, ,,Lekcja z tzw. podatku bankowego jest ta sama co zwykle. Po pierwsze, nowy
podatek zwykle nie zapewnia panstwu takich wptywow, jakich oczekiwali politycy i urzed-
nicy. Po drugie, podatki naktadane na przedsigbiorstwa z reguty przerzucane sg na ich klien-
tow. Czyli to ostatecznie wyborca ptaci za ,,dobrodziejstwa” zapewniane mu przez wladze”
(wwwl).

* Brexit — czy wyjscie Wielkiej Brytanii wplynie na rynki finansowe UE, skoro wigk-
szo$¢ europejskich aktywow (46%) znajduje si¢ w Londynie? Z pewnoscig tak, zeby wspo-
mnie¢ chociazby dominujacy w Europie brytyjski rynek sekurytyzacji, ktorego ,,odebranie”
Europie zawazyloby na spadku ptynnosci tego rynku, a wige jednego z najwazniejszych
elementow efektywnosci rynku kapitalowego. Jak juz wiadomo, w projekcie Porozumienia
migdzy Unig Europejska a Zjednoczonym Krolestwem (ostatnia wersja z 15 marca 2018 r.)
wskazano na sze$¢ obszaréw tematycznych. Sa to: przepisy ogolne, prawa obywateli, inne
elementy wyjscia jak swoboda wymiany towardéw, rozliczenia finansowe, porozumienia
przejsciowe, instytucjonalne i protokot w sprawie Irlandii/Irlandii Pétnocnej. Co cieka-
we wskazuje si¢, ze zaledwie do konca okresu przejsciowego, czyli 31 grudnia 2020 r.,
w Wielkiej Brytanii beda obowiazywac¢ nadal przepisy dotyczace trans granicznych pro-
cesow upadtosciowych (Rozporzadzenie Rady WE... 2000; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady UE... 2015). Potem po prostu postgpowanie upadtosciowe rozpo-
czete w Wielkiej Brytanii nie bedzie automatycznie uznawane w innych panstwach czton-
kowskich UE i odwrotnie (www2). Pokazuje to, jak skomplikowany i1 brzemienny w skutki
w wielu wymiarach bedzie proces wychodzenia Wielkiej Brytanii z UE i po jej wyjsciu.

* Niskie stopy procentowe — a w strefie euro wrecz ujemne (stopa depozytowa na ko-
niec dnia —0,40%), ktore z jednej strony odciagaja potencjalnych deponentow od bankow,
a z drugiej pozwalaja bankom na uzyskanie darmowego finansowania (stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych 0,00%). Ma to wplyw na niska i nadal pogarszajaca
si¢ rentownos$¢ bankow europejskich, co stanowi obecnie glowny problem dla europejskie-
go sektora bankowego. Z analiz EBA dokonanych na probie 149 bankow wynika, ze $red-
ni poziom ROE stale si¢ obniza, i tak wskaznik ten wynosit w Il kwartale 2017 1. 7,2%,
aw IV kwartale juz tylko 6,1%.
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* Dodatkowe sktadki z tytutu resolution —w Polsce za proces resolution, a wigc 1 za okre-
$lanie sktadek na fundusz naprawczy, odpowiedzialny jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
Oznacza to, ze proces resolution bedzie mogt liczy¢ na finansowanie do wysokosci
zgromadzonych sktadek. W strefie euro natomiast docelowo ma powsta¢ Jednolity Fundusz
Naprawczy finansujacy resolution bankow z dowolnego panstwa strefy euro. Poza tym, jak
wskazujg ostatnie informacje, do finansowania resolution bankow ze strefy euro chce wia-
czy¢ si¢ EBC (ECB could provide... 2018) poprzez stworzenie tzw. Eurosystem Resolution
Liquidity.

* NPL (zte kredyty) to problem, ktory od paru lat staraja si¢ rozwigzac instytucje UE. Na
uwage zastuguje zwtaszcza Plan dziatania ogloszony przez ECOFIN w lipcu 2017 r. okre-
$lajacy zestaw dziatan majacych na celu zredukowanie NPL i zapobiezenie tworzenia si¢ ich
w przysztosci. Z kolei Komisja Europejska opublikowata w pazdzierniku 2017 r. Komunikat
w sprawie budowy unii bankowej, w ktorym zobowigzata si¢ do przedstawienia dziatan
dotyczacych NPL. Stato si¢ tak w marcu 2018 r., kiedy to Komisja zaproponowata projekt
Rozporzadzenia zmieniajacego CRR w zakresie minimalnego poziomu rezerw celowych na
NPL. Druga propozycja byt projekt dyrektywy w sprawie urzg¢dnikow kredytowych, nabyw-
cow kredytow i windykacji zabezpieczen. Chodzi tu przede wszystkim o utatwienie rozwoju
rynkow wtornych dla NPL, w tym tworzenie spotek zarzadzania aktywami. Majac na uwa-
dze plany Komisji, ze dyrektywa po przejsciu Sciezki legislacyjnej zaczgtaby obowiagzywac
od 1 stycznia 2021 r., mozna zauwazy¢, ze prace nad NPL to jeszcze proces niezakonczony.
A przeciez NPL to problem dla calej UE, a przede wszystkim strefy euro (na koniec 2016 .
istniaty zte kredyty o wartosci 950 mld euro w 28 panstwach cztonkowskich UE, a stano-
wity one 5,4% catosci kredytow w strefie euro, wskaznik ten spadt w II kwartale do 4,6%).
Jednak rozktad NPL w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich nie jest rownomierny, np.
w Irlandii na 30 wrzesnia 2017 r. wskaznik ten wynosit az 11,4%. Z rozwigzaniem proble-
mow z NPL konieczne jest ponadto dokonanie weryfikacji przepisoéw krajowych w sprawie
procedur niewyptacalnosci.

Ogolnie rzecz biorac, obserwowany obecnie obnizajacy si¢ poziom NPL jest po czesci
wyjasniany rosngcym wolumenem nowo udzielanych kredytow, a wigc udziat NPL jest ra-
czej efektem statystycznym.

Zamknie¢ty klub strefy euro?

Unia bankowa sktada¢ si¢ ma z trzech elementow:

SSM — czyli Jednolity Mechanizm Nadzorczy (ang. Single Supervisory Mechanism) ulo-
kowany w EBC ma za zadanie sprawowanie funkcji nadzorczych nad ponad 120 najwigk-
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szymi czy najwazniejszymi bankami w strefie euro'. Nalezy zauwazy¢, ze dziatania EBC

na rzecz nadzorowania tych bankoéw wspomaga Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

EUNB (ang. EBA, European Banking Authority) jest instytucja unijng, powstatg w 2011 r.

na bazie tzw. komitetu poziomu trzeciego, ktorej zadaniem jest wdrazanie standardowego

zestawu przepisow dotyczacych regulowania i nadzorowania dzialalno$ci sektora banko-
wego we wszystkich krajach UE. Celem agencji jest stworzenie skutecznego, przejrzystego

i stabilnego jednolitego rynku produktow bankowych w UE. Zakres dziatalnosci:

- Uczestniczy w tworzeniu wspdlnego, standardowego zbioru przepiséw odnoszacych si¢
do unijnego sektora bankowego.

- Ujawnia w sposob scentralizowany dane nadzorcze dotyczace bankéw w UE (w celu
zwigkszenia przejrzystosci, dyscypliny rynkowej i stabilnosci finansowej w catej UE).

- Wspiera wspotpracg organéw krajowych w zakresie nadzoru nad grupami bankéw pro-
wadzacymi dziatalno$¢ w wigcej niz jednym kraju i prowadzi mediacj¢ w sprawach,
ktore dotycza wigcej niz jednego kraju.

- Wspiera tworzenie przejrzystego, nieskomplikowanego i uczciwego rynku z mysla
o konsumentach korzystajacych z produktow i ushug finansowych i gwarantuje uczciwe
traktowanie i ochrong wszystkim konsumentom w catej UE.

O dotychczasowym przebiegu dziatan EBC méwi Europejski Trybunat Obrachunkowy
(www?3): Europejski Bank Centralny (EBC) ustanowit solidne ramy na potrzeby zarzadzania
kryzysowego, w dalszym ciagu wystepuja w nich jednak pewne wady, ktore nalezy wyelimi-
nowac. Zdaniem kontrolerow udoskonalenia wymagaja wytyczne dla pracownikow w spra-
wie ocen dotyczacych wezesnej interwencji oraz tego, czy dany bank znajduje si¢ na progu
upadtosci badz jest zagrozony upadtoscia.

SRM - Jednolity Mechanizm Naprawczy to system dostepny jedynie bankom ze strefy
euro. Sktada si¢ on z Jednolitej Rady ds. Resolution oraz Jednolitego Funduszu Resolution,
a stuzy¢ ma wskazywaniu, ktore banki ze strefy euro moga podlega¢ dziataniom ratunko-
wym pod warunkiem przeprowadzenia niezbednych zmian w zakresie zarzadzania, struk-
tury czy strategii (restrukturyzacji), a ktore trzeba zlikwidowac. O decyzji ratowania banku
decyduje stwierdzenie, czy jego naprawa jest w interesie publicznym.

EDIS — maja w nim uczestniczy¢ systemy gwarantowania depozytow, nie bankow.
Do 3 lipca 2024 r. ma zosta¢ utworzony Europejski Fundusz Gwarantowania Depozytow
(ang. Deposit Insurancje Fund, DIG) w wysokosci 0,4% gwarantowanych depozytow.
Obserwatorzy wskazuja na to, ze dla bankow w Polsce uczestniczenie w unii bankowej
wigzatoby si¢ raczej tylko z kosztami, gtownie z tytutu wplaty do DIF na wyptaty na rzecz
deponentow upadajacych bankéw (w innych panstwach cztonkowskich). Jednakze mecha-
nizm wyptat dla deponentow zaktada, Ze nastegpowalyby one najpierw z funduszu krajowe-

! Co do zasady, tylko “znaczace” instytucje finansowe (a takze ich afiliacje i oddziaty) sa nadzorowane bezposrednio przez
EBC. EBC ma jednakze uprawnienia do nadzorowania jakiejkolwiek instytucji kredytowej, jezeli uwaza, Ze ta instytucja two-
rzy znaczne ryzyko dla stabilno$ci finansowej.
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go, pozniej krajowego podfunduszu w DIF, nastepnie ze wspdlnego funduszu opierajacego
si¢ na ryzyko, a wreszcie z innych podfunduszy krajowych.

Co do samego EDIS, jak i harmonogramu jego tworzenia, istnieja jednak rézne opinie,
a dotycza one przede wszystkim wspomnianego wysokiego poziomu NPL. Jak to radykal-
nie stwierdzit prezes Bundesbanku, ,,przed uruchomieniem EDIS konieczne jest zreduko-
wanie poziomu NPL, i przeci¢ta musi by¢ petla migdzy bankami a suwerenami” (www4).
Natomiast prezes EBC uwaza, ze ,,zostata osiagnigta juz znaczaca redukcja poziomu NPL,
a wiec pozwala to na rozpoczecie negocjacji w celu rozpoczecia pierwszej fazy EDIS” (ECB
pushes to launch... 2018).

Przepisy powotujace uni¢ bankowa przewiduja, ze mozliwa jest tzw. $cista wspotpra-
ca z panstwami cztonkowskimi, ktorych walutg nie jest euro (Europejski Bank Centralny
2014), po wyrazeniu takiej checi przez panstwo spoza strefy euro i zatwierdzeniu takiej
wspotpracy i jej warunkow z EBC. Wydaje si¢, Ze nawigzanie takiej Scistej wspotpracy nie
wigze si¢ dla panstwa ,,out” ze szczegélnymi i ucigzliwymi zobowigzaniami. Natomiast
nadzor przez EBC jest postrzegany jako wigksza gwarancja bezpieczenstwa nadzorowanych
bankow. Oznaczaé to moze wyzsze koszty finansowania si¢ bankow krajowych i bankow,
ktore nie nalezg do grupy bankowej z panstwa SSM. Warto mie¢ to na uwadze, nawet przy
$wiadomosci, ze zaledwie kilka (trzy najwigksze banki) bankow z Polski (gdyby zostala
podjeta decyzja o nawigzaniu $cistej wspotpracy) byloby objete nadzorem EBC, a cala resz-
ta podlegataby nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Innymi stowy, dla panstw ,,out”
nadzorowi EBC podlegaja tylko oddziaty wielkich bankow, ktorych centrale znajduja sie
W panstwie uczestniczacym, a afiliacje pozostaja pod nadzorem nadzorcy krajowego. Trzeba
réwniez wspomnie¢ o zmianach dokonanych w dziatalno$ci EBA: w tym przypadku decyzje
wymagaja podwajnej wigkszosci (tj. wigkszosci zarowno panstw uczestniczacych w SSM,
jak i panstw ,,out”, co zdecydowanie poprawia pozycj¢ panstw ,,out” w decyzjach EBA
(Darvas, Wolff 2013).

Unia rynkow kapitalowych (CMU)

W przeciwienstwie do opisanej wyzej unii bankowej CMU jest projektem obejmujacym
calg Uni¢ Europejska. W projekcie zainicjowanym we wrze$niu 2015 r. chodzi o aktywizacje
nowych zrédet finansowania gospodarki przez poglebienie rynku kapitatowego UE i zmniej-
szenie zalezno$ci gospodarki realnej od finansowania z bankow. Obecnie okoto 80% finanso-
wania pochodzi wiasnie z bankow (20% z rynkow kapitatowych), a celem jest odwrocenie tej
relacji do 30% : 70% w ciggu najblizszych 20 lat. Realizacja Planu dziatania na rzecz tworze-
nia unii rynkow kapitatowych ma uwzglednia¢ takze rozwdj sytuacji politycznej, gospodarczej
i technologicznej w UE. CMU ma objac¢ unowoczesnienie oferty funduszy emerytalnych po-
przez zniesienie barier trans granicznych i zwiekszenie konkurencji migdzy tymi podmiotami.
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Podobnie tez w planach jest usuniecie istniejacych jeszcze ograniczen w sektorze zarzadzania
aktywami dla wigkszego dostepu do produktow funduszy inwestycyjnych.

Sztandarowym projektem unii rynkow bankowych jest tzw. sekurytyzacja STS, czyli
promowanie techniki prostej i przejrzystej sekurytyzacji o wystandaryzowanych cechach.
Nastepnie, duzg uwagge zwraca si¢ na finansowanie innowacji, przedsigbiorstw typu start-up
i spotek prywatnych, a ogélnie — wspieranie MSP ubiegajacych si¢ o finansowanie. W Planie
dziatania z 8 marca 2018 r. wyjasnia si¢, ze CMU ma uwzglednia¢ nowe zjawiska i proble-
my pojawiajace si¢ w ostatnich latach, jak cyberbezpieczenstwo, bitcoins czy crowdfunding.

Wsrod komentarzy, na ogdt pozytywnych, w sprawie utworzenia CMU, warto zwrdcié
uwage na opini¢ w sprawie wspolgrania dziatalnosci EBC i przysztej CMU (van Steenis
2018). Wiadomo, ze EBC zostat niejako zmuszony do prowadzenia postkryzysowej nie-
standardowe;j polityki pienigznej, czyli tzw. luzowania ilosSciowego (QE). Do dziatan w tym
zakresie naleza np. TLTRO, a ostatnia operacja w ramach TLTRO II o wartosci 740 mld
euro (do sptacenia w ciggu czterech lat) zostala przeprowadzona w celu zwigkszenia moz-
liwosci kredytowania przez banki matych i $rednich przedsigbiorstw. Oczywiscie widoczne
jest jednak i to, ze zdobywanie kapitatu przez podmioty w strefie euro dokonywane jest po
wybuchu kryzysu prawie catkowicie z rynku, nie z kredytow bankowych, ale taka forma
finansowania si¢ jest niedostepna dla sektora MSP. To jeden z wielu aspektow CMU, ktorej
stworzenie w tym kontekscie pomogtoby stopniowo EBC odchodzi¢ od QE.

Nowg inicjatywa w ramach unii rynkéw kapitatowych jest ,,Finansowanie zrownowazo-
nego rozwoju”. Grupa Ekspertow dziatajaca pod auspicjami Komisji Europejskiej miata za
zadanie:

- Przedstawienie wizji zrownowazonych finansow.
- Wiaczenie zrownowazonego rozwoju do unijnych ram prawnych i finansowych.
- Zmobilizowanie kapitatu na rzecz zrownowazonej gospodarki.

Chodzi tutaj o wypehienie trescig dwoch waznych inicjatyw: Europejskiego Programu
Inwestycji Strategicznych (EFSI)? oraz dyrektywy o unii rynkéw kapitatowych. Przy pro-
jektowaniu finansowania zrownowazonego wzrostu wyraznie (dlaczego?) pomniejsza si¢
rolg¢ bankéw, prawdopodobnie majac w pamigci btedy tych instytucji i ich nadzorcow po-
pelniane w czasie kryzysu, a podkresla znaczenie innych instytucji finansowych regulowa-
nych przez takie unormowania unijne jak AIMFD?, wspomniana MiFID II, PRIPs*, UCITS,
EuVECA, EuSEF°. To akurat nie jest szczegolnie bolesne w przypadku Polski, gdyz ,,polski

2 Czyli kluczowego filaru Planu inwestycyjnego dla Europy (tzw. Planu Junckera).

3 Dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi 2011/61.

* Packaged Retail Investment Products, Detaliczne produkty zbiorowego inwestowania (Rozporzadzenie 1286/2014 w sprawie
dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpie-
czeniowych produktow inwestycyjnych).

> W dniu 10 listopada 2017 roku, opublikowano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej Rozporzadzenie 2017/1991 (tzw.
Rozporzadzenie korygujace). Rozporzadzenie to wnosi korekty do Rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy ventu-
re capital (,,EuVECA”, Rozporzadzenie 345/2013) oraz do Rozporzadzenia w sprawie kwalifikowanych funduszy na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej (,EuSEF”, Rozporzadzenie 346/2013).
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system bankowy mozna uzna¢ za jeden z najmniej zorientowanych bankowo sposrod sys-
temow finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wynika to z wickszego wzgledem
innych krajow regionu sektora instytucji wspolnego finansowania tj. funduszy inwestycyj-
nych i funduszy emerytalnych oraz zaktadow ubezpieczen” (Narodowy Bank Polski 2017).
Pomijajac ciagle jeszcze sporg niejednoznacznos¢ projektu finansowania zréwnowazonego
rozwoju, trzeba jednak zwrdci¢ uwage na to, ze zainteresowanie tym projektem w Polsce
wyrazaja jak dotad instytucje pozarzadowe, samorzadowe, jak Zwigzek Bankow Polskich,
ktorych zdanie jednak mniej si¢ liczy przy wypracowywaniu ostatecznego ksztaltu tego pro-
jektu. Stanowisko rzadu jest natomiast w tej kwestii zupetnie niejasne.

Niektore rozwigzania specyficzne dla strefy euro

ELA to awaryjne wsparcie ptynnosciowe (Zombirt 2014) (Emergency Liquidity Assistance).
Swiadczenie ptynnosci banku centralnego — czy to przez operacje kredytowe polityki pie-
nieznej, czy ELA nie powinno by¢ automatycznie zaktadane w planowaniu procesu resolu-
tion. Dzialania resolution powinny by¢ finansowane z wktadow akcjonariuszy i wierzycieli
banku albo przez poziom panstwa cztonkowskiego lub UE, ale nie przez banki centralne
(Mersch 2018). Innymi stowy, $wiadczenie ELA nalezy do niezaleznych decyzji banku cen-
tralnego wzgledem banku odczuwajacego problemy z ptynnoscia, ale poza tym wyptacal-
nego. Natomiast pomoc finansowa dla banku stojacego na granicy wyptacalnosci zalezy od
decyzji stosownych wladz krajowych. Oczywiscie §wiadczenie ELA przez krajowy bank
centralny (KBC) strefy euro jest objete dozorem Rady Prezesow EBC, a na mocy art. 14 ust.
4 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
(Statut ESBC) Rada Prezeséw EBC moze ograniczy¢ operacje awaryjnego wsparcia ptyn-
nosciowego, jesli uzna, ze koliduja one z celami i zadaniami Eurosystemu (Europejski Bank
Centralny 2013). Ponadto udzielenie ELA podlega pewnym progom ilosciowym. I tak jezeli
faczna wielko$¢ operacji awaryjnego wsparcia ptynnosciowego przewidzianego dla danej
instytucji finansowej lub danej grupy instytucji przekroczy prog 500 mln EUR, wlasciwe
KBC muszg przed udzieleniem planowanego wsparcia jak najwczesniej poinformowac
o tym EBC. Z kolei, jezeli planowana tgczna wielko$¢ operacji ELA przewidzianego dla
danej instytucji finansowej lub danej grupy instytucji przekroczy prog 2 mld EUR, Rada
Prezesow rozwazy, czy istnieje ryzyko, ze wsparcie to bedzie kolidowac z celami i zadania-
mi Eurosystemu (Europejski Bank Centralny 2013).

Propozycja E. Macrona w sprawie utworzenie odr¢bnego budzetu dla panstw strefy
euro. Byla to niewatpliwie propozycja o podtozu politycznym (kampania wyborcza), ale jak
wskazywali liczni komentatorzy (np. Mc Innes 2018), propozycja ta podwaza idee integracji
europejskiej. Poza tym ostabitaby ona wysitki panstw czlonkowskich przy wprowadzaniu
niezbgdnych reform.
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EFW — Europejski Fundusz Walutowy. Ma on zastgpi¢ Europejski Mechanizm Stabilno$ci
(dziatajacy od 8 pazdziernika 2012 r.), tzn. bedzie udostepnial nadal stabilizacyjng pomoc
finansowg panstwom cztonkowskim przy pozostawieniu jego obecnych struktur finansowych
1 instytucjonalnych. Przypomnijmy, ESM to mechanizm, organizacja miedzynarodowa do
walki z efektami kryzysu ustanowionych dla panstw strefy euro, nast¢pca doraznie ustanowio-
nego Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej. Pomoc jest $wiadczona panstwom
doswiadczajacym lub zagrozonym powaznymi problemami finansowymi w celu ochrony sta-
bilnoci finansowej tych panstw, jak i calej strefy euro. Srodki na pomoc finansowa ESM
uzyskuje z emisji instrumentow dtuznych o terminie zapadalnosci do 30 lat, a instrumenty te
sg zabezpieczone kapitatem do wysokosci 80 mld euro. Docelowo ESM ma dostep do kapitatu
700 mld euro (z czego 620 mld euro to kapitat na zadanie). Pomoc finansowa obejmuje: kredy-
ty dla panstw cztonkowskich na pokrycie ich potrzeb finansowych, kredyty i bezposrednie za-
strzyki kapitatowe w celu rekapitalizacji instytucji finansowych, linie kredytowe na wypadek
nagtych potrzeb finansowych, a takze nabywanie obligacji skarbowych panstw strefy euro na
rynku pierwotnym i wtérnym. Pomoc finansowa jest zatwierdzana, po spehieniu okreslonych
warunkéw przez dane panstwo, Komisj¢ Europejska w powigzaniu z Europejskim Bankiem
Centralnym oraz Migdzynarodowym Funduszem Walutowym.

Projekt EFW (posiadajacego kapitat rowny kapitatowy ESM) zaktada uproszczenie
procesu podejmowania decyzji w sytuacjach naglych (w poréwnaniu do ESM), ponadto
powierzenie mu zadania zapewnienia wspolnego mechanizmu ochronnego w postaci linii
kredytowej lub gwarancji dla jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji (Narodowy Bank Polski 2018). Nalezy zauwazy¢, ze wraz z ideg powotania EFW zgto-
szono pomyst utworzenia mechanizmu upadtosci suwerennej dla wzmocnienia naciskow
z rynku na rzagdowg polityke fiskalng. Wszystko to razem wywotuje pytania o role Komisji
Europejskiej i ewentualne zmiany w TFUE. Tak wiec idea utworzenia EFW w miejsce ESM
nie wszystkim si¢ podoba. I tak na przyktad Jens Weidmann prezes Bundesbanku uwaza, ze
wystarczytoby da¢ ESM po prostu wigcej uprawnien (Mc Innes 2018), bez potrzeby zmiany
Traktatu. Poza tym, jak wskazuje, podstawowym celem ESM jest polityka fiskalna i ma-
kroekonomiczna, a nie walutowa. ESM wsrod zwigkszonych uprawnien moglby odgrywaé
wigksza role w zapobieganiu kryzysom. Jak? Na przyklad przez przejecie uprawnien nad-
zorczych nad budzetami, by zmniejszy¢ polityczny wptyw Komisji Europejskiej na stoso-
wanie europejskich przepisow budzetowych. Weidmann uwaza takze, ze ESM mogtby sta¢
si¢ ,,centrum dowodzenia” w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia suwerennego. Niemniej
jednak ESM, a tym bardziej EFW ktoci si¢ z promowang od kilku lat zasada ,,zadnego ratun-
ku z zewnatrz (no bail-out)”, a wigc chyba powinien by¢ instytucja istniejacag przejsciowo,
chyba ze dojdzie do zmian traktatowych w odniesieniu do uprawnien Komisji Europejskiej
1 Eurosystemu, juz majacych obowigzki monitorowania panstw strefy euro, zapobiegania
kryzysom, kredytowania jako ostatnia instancja i rozwijania zasady restrukturyzacji zadhu-
zenia (Wyplosz 2017). Ponadto $wiadomos¢ istnienia ESM na dhuzsza mete zwickszataby
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ryzyko pokusy dla niektorych rzadow strefy euro do nadmiernego zadtuzania sie, a poten-
cjalnych kredytodawcow do kredytowania tych rzadéw. I zadnym wytlumaczeniem istnie-
nia takiego ryzyka nie moze by¢ fakt, ze udzielanie wsparcia finansowego najpierw przez
ESFS, a potem przez ESM (a moze i przez EFW), jest obwarowane warunkami takimi jak
realizacja planu naprawczego, czy wymog (traktatu ustanawiajacego ESM) umieszczania
w warunkach przysztych emisji skarbowych papierow dtuznych strefy euro klauzuli CACS,
utatwiajacej ewentualng restrukturyzacje zadtuzenia. Przyktad uzyskiwania przez Grecje
kolejnych transz wsparcia $§wiadczy o tym bardzo dobitnie (zeby nie wspomnie¢ o tym, ze
oprocentowanie kolejnych transz od 2012 r. wynosi — 0%).

Stworzenie EFW jako stalej instytucji strefy euro wigze si¢ z jeszcze jednym niebez-
pieczenstwem. O ile MFW to instytucja o zasiggu §wiatowym, gdzie pod uwage bierze si¢
wypadkowg interesow panstw uczestniczacych, o tyle EFW statby si¢ jeszcze jedna insty-
tucja o zasiegu regionalnym, w ktorej interesy regiondéw (panstw czlonkowskich) sg silnie
powigzane miedzy soba (czy dzialajac jako instytucja regionalna, EFW np. zgodzitby si¢
by¢ partnerem podporzadkowanym wzgledem innych wierzycieli?), co poza tym ograni-
czatoby dywersyfikacje ryzyka udzielanej pomocy ze wzgledu na wysoki poziom korelacji
gospodarek panstw cztonkowskich. Prowadzitoby to by¢ moze do nieracjonalnych i upoli-
tycznionych rozwigzan z punktu widzenia catego ugrupowania (pomoc dla Grecji wymuszo-
na sytuacjg np. bankow niemieckich, posiadaczy najwigkszych pakietow greckich obligacji
skarbowych), a takze zdecydowanie ostabitoby to postep integracji w catej UE. I ostatnia
sprawa — w dotychczasowych dziataniach pomocowych z EFSF i ESM czynny udziat brat
EBC, co, majgc na uwadze jego zadania, moze wskazywac na pewien konflikt interesow. Jak
ta kwestia miataby by¢ rozwigzana w momencie powotania EFW?

Czy mamy obowiazek wejscia do strefy euro?

Zobowigzania wynikajace z Traktatu Akcesyjnego wyraznie wskazujg na to, ze przy-
jelismy status panstwa z derogacja. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do dwoch panstw
cztonkowskich tj. Danii i (jeszcze) Wielkiej Brytanii nie mamy mozliwos$ci opowiedzenia
si¢ przeciwko wejsciu do strefy euro.

Nie mamy natomiast obowigzku przystapienia do SSM, ale zdecydowane przekresle-
nie takiej mozliwosci mogloby mie¢ dla naszego sektora bankowego niekorzystne skutki
(Darvas, Wolff 2013), a gldwnie jego marginalizacje¢. Trzeba zwrdci¢ uwage bowiem przede
wszystkim na to, jakie przestanki staty za opracowaniem tego projektu, a konkretnie — na
konieczno$¢ zmniejszenia roznic migdzy zintegrowanym europejskim rynkiem bankowym
a krajowg polityka wzgledem bankow czy przecigcia powigzan migdzy bankami strefy euro
a suwerenami wptywajacych na sytuacje budzetows. Zwlekanie z decyzjg przystapienia do

¢ Collective action clause — klauzula wykorzystywana przy probach restrukturyzacji dtugu Grecji.
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SSM zwigkszy niepewnos$¢ bankéw w odniesieniu do podejmowania decyzji o pozostaniu
czy — co si¢ juz dzieje — przeniesieniu dziatalno$ci poza Polske.

,Polsce nalezg si¢ pienigdze z budzetu UE, bo jestesmy pelnoprawnym cztonkiem Unii
Europejskiej” — powiedzial Krzysztof Jurgiel, Minister Rolnictwa i Rozwoju Wsi’. Czy bycie
petnoprawnym cztonkiem Unii Europejskiej oznacza, ze mamy prawa? A co z obowiazkami?

Fundusz Spdjnosci powotany na mocy Traktatu o Unii Europejskiej z Maastricht przewi-
duje pomoc panstwom cztonkowskim, ktore majg przystapi¢ do strefy euro, ale majg jesz-
cze problemy ze spelnianiem warunkéw referencyjnych z Maastricht. Identyfikacja tych
panstw odbywa si¢ na podstawie wyliczenia odchylenia od $redniej DNB per capita dla ca-
tej UE — mniej niz 90% tej $redniej. Poczatkowo do tej pomocy kwalifikowaty sie¢ Irlandia,
Hiszpania, Portugalia i Grecja, po kolejnych rozszerzeniach pomoca ta objeto wszystkie
nowe panstwa cztonkowskie. W przypadku obecnego okresu programowania (2014-2020)
na Polske z FS alokowano okoto 30 mld euro. No, ale w zamian za to Polska musi wykaza¢
si¢ staraniami na rzecz osiagania kryteriow konwergencji. Jak wskazuja wydarzenia z ostat-
nich lat i miesiecy, najwicksi ptatnicy netto do budzetu UE sg jednoczes$nie (poza Wielka
Brytania) najbardziej liczacymi si¢ panstwami w Radzie Ministrow UE, ktéra moze podjac
decyzje np. o zawieszeniu czy wyptacie srodkéw z FS dla panstwa cztonkowskiego, ktore
nie spetnia np. wymagan traktatowych.

Szwecja, majac taki sam status jak Polska, jezeli chodzi o derogacje wobec strefy euro,
nie spelnia ciagle jednego z kryteriow (ERM 11) ze wzgledu na sprzeciw wigkszosci swoich
obywateli. Jednakze Szwecja, jako panstwo o wysokim poziomie DNB per capita nie otrzy-
muje srodkéw z Funduszu Spdjnoscei.

Zamiast zakonczenia

Krzysztof Pietraszkiewicz, Prezes Zwiazku Bankow Polskich uwaza, ze: ,,Powstate na-
piecie pomiedzy Polska a r6znymi unijnymi agendami oraz zbyt duza powsciagliwo$¢ wo-
bec strefy euro powoduja, ze sita rzeczy nasz glos jest odbierany inaczej, niz bysmy chcieli.
A trzeba wzig¢ pod uwagg, ze prawie 80% regulacji dotyczacych naszego rynku bankowego
jest przygotowywanych w UE. Ten ogromny spor na polskiej scenie politycznej przektada
si¢ takze na antagonizmy na poziomie Parlamentu Europejskiego, co obniza efektywnos¢
naszych przedstawicieli. Co gorsza, powoduje pewnego rodzaju powsciagliwos¢ w krajo-
wych instytucjach przed budowaniem mocnego przedstawicielstwa polskiego sektora ban-
kowego w Brukseli. Do tego nie ma teraz klimatu, aby polski glos byt bardziej styszal-
ny. To do$¢ paradoksalna sytuacja, ze ZBP zbudowatl sobie bardzo aktywne i efektywne
przedstawicielstwo, ktore jest tam mile widziane, a jednoczes$nie zmienia si¢ determinacja
polskich wtadz do budowania przyjaznych dla Polski relacji ze strukturami UE. Szkoda,

7 Wypowiedz z 4 kwietnia 2018 r. dla TVP1 (program ,,Agrobiznes).
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bo ostabia gotowos¢ w niektorych krajach do tworzenia wspolnego dobra, jakim moze by¢
UE. Ale na poziomie europejskim wielu partneréw wcigz interesuje si¢ Polskg 1 naszym
systemem finansowym. A ten zostal pare lat temu uznany na $wiecie za wrgcz Wzorcowy.
Odnieslismy wielki sukces w stosowanych technologiach, tempie rozwoju gospodarczego,
absorpcji srodkow unijnych. Nalezy mie¢ nadzieje, ze w nadchodzacych miesigcach uda si¢
to zmieni¢, wyraznie poprawic relacje miedzy Polska a instytucjami UE. Ale to wymaga od
wielu uczestnikow tego procesu wysitku i duzo dobrej woli™®.
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May the Polish Way to the Euro Lead through the Banking Union?

Summary

The subject matter of the article is to show that though Poland is a member state of the European
Union, it does not fully join the stream of progress of economic integration. Albeit there still remain
open the question of Poland’s accession to the euro area, there are omitted or neglected the integra-
tion initiatives comprising the whole EU. Therefore, the research hypothesis is as follows: Poland,
due to its, on many issues, indifferent stance in various areas of integration, wastes the opportunities
for benefits of integration; together with it, at waste are Polish households and enterprises, and it is
so despite many grassroots initiatives at the self-governmental level or lobbying actions. This can be
seen, for example, in the Polish banking sector which, despite the great qualitative jump made in it,
has problems with entering Europe.
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