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OD REDAKCJI

Od czasu wybuchu globalnego kryzysu finansowego otoczenie instytucjonalne
systeméw gwarantowania depozytéow ulega istotnym zmianom. Zgodnie z koncep-
cja zakorzenienia teraZzniejszo§ci w historii rozpoczynamy od syntetycznego przy-
pomnienia amerykanskich do$wiadczen w restrukturyzacji bankéw. Beata Zdano-
wicz sygnalizuje formy udzialu w tym procesie kapitalu prywatnego.

Trzon numeru po$wiecono partnerstwu prywatno-prywatnemu w finansowaniu
wyjscia z sytuacji wywolanej kryzysem 2007+. Tradycyjnie finansowanie pokona-
nia zaburzen w funkcjonowaniu systemu bankowego odbywatlo sie przy pomocy
instytucji specjalnego przeznaczenia (np. tzw. ,,bad bank”) w formule partnerstwa
publiczno-prywatnego. Jolanta Zombirt przedstawia dwa przypadki inzynierii fi-
nansowej zwigzanej z tworzeniem i likwidacjg tego typu bankéw w Irlandii i Szkocji.

Dwa pozostale teksty przedstawiaja partnerstwo publiczno-publiczne w formie
paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytéow (Pawel Smaga) oraz sub-
wencjonowania plynnosci rynku nieruchomosci mieszkalnych (Urszula i Zbigniew
Krysiak). W ten sposéb w sposéb calto$ciowy zostala przedstawiona problematyka
zrédetl i beneficjentéw wspolpracy sektora publicznego i prywatnego w pokonywa-
niu nastepstw kryzysu 2007+.

Dotyczy to gltéwnie panstw czlonkowskich Unii Europejskiej nadrabiajacych
dystans do krajow, ktore wczeéniej dokonaly koniecznych zmian. Wiele zmian do-
tyczy rowniez architektury nadzoru finansowego, gtléwnego partnera systemu gwa-
rantowania w utrzymaniu stabilnoéci finansowej. Nie dziwi wiec fakt, ze niniejszy
numer Bezpiecznego Banku zamyka opracowanie Agaty Glogowskiej- Mikolajezyk
charakteryzujgce kierunki zmian w architekturze nadzoru finansowego w UE po
kryzysie 2007 +.

Zbiér artykuléw tego numeru Bezpiecznego Banku pozwala zorientowaé sie
w problematyce zrdodet i beneficjentach wspétpracy sektora publicznego i prywat-
nego w pokonywaniu kryzysu 2007+ oraz jego nastepstw. Ramy poznawcze analiz
wspoélpracy sektora publicznego i sektora prywatnego w przezwyciezaniu global-
nego kryzysu finansowego mozna ustrukturyzowaé¢ wlasnie ze wzgledu na zZrédia
finansowania oraz beneficjentéw tworzac czteroelementowsg typologie obejmujaca:



paneuropejski system gwarantowania, partnerstwo publiczno-prywatne, subwen-
cjonowanie rynku nieruchomosci mieszkalnych, wreszcie partnerstwo prywatno-
prywatne. Ramy poznawcze analizy wspolpracy sektora publicznego i sektora pry-
watnego w pokonywaniu nastepstw globalnego kryzysu finansowego

Zrédlo finansowania
Beneficjent

Sektor publiczny

Sektor prywatny

Sektor publiczny

Paneuropejski system
gwarancji depozytow

Partnerstwo
publiczno-prywatne

Sektor prywatny

Subwencjonowanie rynku
nieruchomosci mieszalnych

Partnerstwo
prywatno-prywatne

Zycze; Panstwu interesujacej i pozytecznej lektury

Jan Krzysztof Solarz
Redaktor prowadzacy



Problemy i poglgdy

Beata Zdanowicz*

AMERYKA}\'ISKI SP’OS()B RESTRUKTURYZACJI
BANKOW - DOSWIADCZENIA FEDERAL
DEPOSIT INSURANCE CORPORATION (FDIC)

WSTEP

Federalna Korporacja Gwarantowania Depozytéw (Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) to najdluzej na éwiecie dzialajacy system gwarantowania depo-
zytow. Korporacja utworzona w USA w nastepstwie Wielkiego Kryzysu dziala nie-
przerwanie od 1934 r. Od tego czasu przechodzita wiele przeobrazen, dostosowujgc
swoja dzialalnoéé do potrzeb amerykanskiego systemu bankowego.

Misjg FDIC bylo i jest utrzymywanie stabilnos$ci i zaufania publicznego w ame-
rykanskim systemie finansowyml. Od poczatku dzialala ona jako system risk mi-
nimizer2, czyli poza obowigzkiem wyptaty §rodk6w gwarantowanych zajmowata

*  Beata Zdanowicz, dr nauk ekonomicznych, jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego.
Artykul niniejszy wyraza wylacznie poglady autorki i nie powinien byé interpretowany jako
stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniona.

L http://www.fdic.gov/about/mission (dostep: 07.01.2014).

2 Podstawowy podzial system6éw gwarantowania wkladow to: pay box i risk minimizer. Pierwsze
z nich sg jedynie skrzynkami platniczymi, czyli relatywnie niewielkimi instytucjami utworzo-
nymi do wyplaty srodkéw gwarantowanych. Drugie za$§, poza wypelnianiem tej nadrzednej
funkgji systemu gwarancyjnego, maja minimalizowaé ryzyko w sektorze bankowym poprzez
przede wszystkim udzielanie pomocy bankom, przeprowadzanie ich restrukturyzacji, likwidacji,
a takze w niektérych przypadkach dzialalno$é nadzorcza oraz dzialalnosé analityczng. Financial
Stability Board (patrz: Thematic Review on Deposit Insurance Systems, luty 2012) wyr6znia
nastepujace typy systemow gwarancyjnych: paybox (jedynie wyplata depozytoéw), paybox plus
(dodatkowo pewne uprawnienia z zakresu likwidacji bankow), loss minimiser (uprawnienia
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sie réwniez inng dzialalnoS§cig, ukierunkowang na zapewnienie stabilno$ci i bez-
piecznego funkcjonowania systemu bankowego. Do dzialalnoéci tej zaliczy¢ moz-
na: obowigzki nadzorcy nad czesScig amerykanskich bankéw, dzialania pomocowe
wobec ubezpieczonych instytucji, dziatania w ramach resolution, czyli restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji bank6w3, zadania likwidatora masy upadtosci,
prowadzenie szerokich analiz sektora finansowego USA. FDIC od poczatku byta
zatem instytucja odpowiedzialng za wlasciwe radzenie sobie z problemami bankéw
zagrozonych upadloScig lub juz upadajacych. Wyplata depozytow byta zas tylko
jedng z mozliwych do wykorzystania przez Korporacje opcji.

Biorgc pod uwage wieloletnie doSwiadczenia, warto przyjrze¢ sie blizej charak-
terystyce FDIC jako organu odpowiedzialnego za stabilno§é systemu finansowego
w USA i za przeprowadzanie jego skutecznej restrukturyzacji. Niniejszy artykul
ma przyblizy¢ doSwiadczenia Korporacji w tym zakresie na tle jej szerokiej dziatal-
nosci jako systemu risk minimizer.

W pierwszej czeSci opracowania zostanie zaprezentowana dzialalnos¢ FDIC
przez pryzmat historii oraz gléwne zmiany w jej wieloletniej dziatalno§ci. Druga
czesé jest poSwiecona dzisiejszym uprawnieniom Korporacji, obowigzujacym obec-
nie sposobie dzialania tej instytucji, a takze jej finansowania. Pokazemy w szczegé-
fach, jak FDIC wykonuje obowigzki organu przeprowadzajgcego restrukturyzacje
i uporzadkowang likwidacje bank6ow. Koncowa cze§é opisuje znaczenie do§wiadczen
FDIC dla innych krajow, ktére tworzyly lub tworza nadal systemy gwarantowania
depozytéw lub budujg instytucjonalne ramy dla procesu resolution.

z zakresu przeprowadzania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow), risk mini-
miser (dodatkowo uprawnienia nadzorcze). Wedlug tej klasyfikacji FDIC nalezy do ostatniej,
najbardziej wyposazonej w funkgje, grupy systemow.

3 Proces resolution to kompleksowy mechanizm polegajacy na przeprowadzeniu restrukturyzacji
lub uporzadkowanej likwidacji banku, przy jednoczesnym zachowaniu jego funkgji krytycznych
i ochrony ubezpieczonych depozytow. Procedura ta zaklada szybkie zrestrukturyzowanie lub
zlikwidowanie banku bez angazowania §rodkéw publicznych i bez wywolania negatywnych
skutkéw systemowych. Z reguly proces resolution jest realizowany poza standardowsg procedura
sadowa, w zakresie prawa administracyjnego. W niniejszym opracowaniu oba pojecia: resolution
ijego polski odpowiednik: ,restrukturyzacja i uporzgdkowana likwidacja banké6w” bedg uzywa-
ne zamiennie.
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1. FDIC WCZORAJ - JAK DOSZLEO DO POWSTANIA KORPORACJI

After all, there is an element in the readjustment of our financial system more important than

currency, more important than gold, and that is the confidence of the people®.

Franklin D. Roosevelt, Prezydent USA w latach 1933-1945

Federal Deposit Insurance Corporation to najstarszy powszechny system gwa-
rantowania depozytéw na $wiecie. Dziala ona nieprzerwanie od 1 stycznia 1934 r.,
kiedy to powolana zostala ustawa Banking Act z 16 czerwca 1933 r.

Utworzenie Korporacji na szczeblu federalnym byto odpowiedzig na Wielki Kry-
zys lat 30., w ktorego nastepstwie doszto do upadtoéci setek bankéw i ogromnych
strat deponentéw. Ponad 9000 bankéw, czyli jedna trzecia wowczas dzialajgcych,
upadla w ciggu 4 lat poprzedzajacych powstanie Korporacji®. Tak powazny kryzys
w sektorze spotegowala panika wérod deponentéw i masowe wycofywanie wkladéw
nawet ze zdrowych instytucji. Nadrzednym celem FDIC w amerykanskiej sieci bez-
pieczenstwa finansowego stalo sie wobec tego utrzymywanie publicznego zaufania
do bankéw po okresie masowego wycofywania depozytow i serii upadkow bankow.

Cho¢ przyjmuje sie, ze powstanie FDIC nastapito bezposrednio pod wplywem
skutkéw Wielkiego Kryzysu, to nalezy jednocze$nie pamietaé, ze prace nad stwo-
rzeniem systemu zabezpieczajacego deponentéw trwaty w USA od dziesigtek lat®.
Rozwoj amerykanskiego systemu bankowego w wiekach XIX i XX obfitowal bowiem
w okresy paniki i zaburzen. Z perspektywy czasu mozna zauwazy¢, ze to pewne ce-
chy amerykanskiego systemu spowodowaly, iz pojawianie sie takich zaburzen bylo
i czestsze i mocniejsze. Czynnikiem takim bylo chociazby wieloletnie ograniczanie
tworzenia miedzystanowej sieci oddziatéw. Przez wiele lat (na mocy McFadden
Act z 1927 r.) system bankowy moégt sie rozwijac¢ jedynie poprzez sie¢ jednooddzia-
towych bankéw w poszezegélnych stanach?. Tego typu banki tworzyly sieé¢ dosé
homogenicznych instytucji, szczegélnie podatnych na zjawisko paniki bankowe;j.

Konieczno$c zapewnienia stabilnoéci systemu USA zaowocowala utworzeniem
w XIX w. systeméw zabezpieczenia ptynnosci bankéw — jako pierwszy w 1820 r.
powstal prywatny system Suffolk. W 1929 r. natomiast w stanie Nowy Jork powstat
pierwszy stanowy system zabezpieczenia depozytéw. W kolejnych latach tworzono

4 Przemdwienie z dn. 12 marca 1933 r., http://www.fdic.gov/about/history/3-12-33transcript.html

5 Resolution Handbook, Federal Deposit Insurance Corporation, http://www.fdic.gov/bank/histori-
cal/reshandbook/index.html (dostep: 7.01.2014).

6 Szerzej o historii idei gwarantowania depozytéw w USA: T. Obal, System gwarantowania depo-
zytow w USA, [w:] Systemy gwarantowania depozytow w Polsce i na swiecie, PWE, Warszawa
2005, s. 185-200.

7 L. Goodman, The Effects of the Repeal of the McFadden Act on Resource Allocation Within the
International Bank, ,Atlantic Economic Journal”, Vol. 11, No. 2.
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podobne systemy w réznorodnej formie: akumulowania funduszu gwarancyjnego,
w formie gwarancji wzajemnych lub jako kombinacja obu podejsé. Wiele z tych
systeméw z czasem zbankrutowalo, co bylo nastepstwem nie tylko ich stabosci or-
ganizacyjnej i finansowej, ale takze braku nadzoru bankowego i zbytniego ryzyka,
ktore banki wowczas mogly podejmowaé. Nalezy mie¢ na uwadze, ze nie istnial
jeszcze wtedy usankcjonowany, powszechny nadzér bankowy.

Nastepne lata to pewne odejscie od idei gwarancji stanowych, do ktérych powradt
nastgpil po kolejnej znaczacej panice bankowej 1907 r. Powstaly wtedy systemy
gwarancyjne w tych stanach, w ktérych obowigzywal model bankéw jednooddzia-
fowych. Wszystkie one opieraly sie na akumulowanym funduszu i obejmowaty
gwarancjami calo§¢ depozytu. Wszystkie z nich zakonczyly dzialalno§é w podobny
sposob — zbankrutowatly po stratach, ktére poniosty w latach 20. XX w. w zwigzku
z problemami ubezpieczonych bankéw spowodowanymi kryzysem rolnym. Zatama-
nie gospodarcze po I wojnie §wiatowej w duzym stopniu odbilo sie bowiem na sy-
tuacji deponentéw amerykanskich bankéw. Do 1929 r. w wyniku upadlosci stracili
oni od 0,1% do 0,23% zgromadzonych w tych bankach depozytéwS.

Dopiero po tych do§wiadczeniach zrodzila sie w USA idea utworzenia systemu
gwarancyjnego na poziomie federalnym. Cho¢ w przeszlosci dyskutowano juz nad
gwarancjami federalnymi (150 projektow ustaw omawianych bylo w Kongresie w la-
tach 1886-1933, przewidywaly one rézne sposoby finansowania dziatalnosci gwa-
rancyjnej, rézny zakres ochrony oraz rézne usytuowanie funkcji gwarancyjnej?), to
bodzZce do ich wprowadzenia staly sie znaczace dopiero po Wielkim Kryzysie. Prze-
bieg kryzysu, w tym fakt, ze wielu deponentéw wpadato w panike wycofujac Srodki
nawet ze zdrowych bankéw sprawil, ze trzeba bylo na nowo przemysleé proces likwi-
dacji instytucji finansowych. Do czasu utworzenia FDIC banki podlegaly bowiem
standardowej upadlosci sadowej, a wklady deponentéw nie byly uprzywilejowane
w kolejnoéci zaspokajania roszczen. W rezultacie odzyskiwali oni swoje wklady po
dlugim okresie dochodzenia §rodkéw z masy upadltoéci i to na ogél nie w calosci.
To wlasnie obawa obywateli przed dlugim okresem niedostepnosci wktadéw w po-
laczeniu z duzym ryzykiem nie odzyskania stu procent oszczednoS$ci sprawiala, ze
nasilalo sie zjawisko paniki bankowej w kryzysie. Wobec ogromnych strat przeciet-
nych obywateli idea gwarancji federalnych doczekala sie zatem szerokiego poparcia
— poczawszy od instytucji depozytowych, ktére odczuly skutki paniki i runu na kasy
bankow (gwarancjami zainteresowane byly przede wszystkim matle jednoodzialowe
banki stanowe wrazliwe na zachowania deponentow), poprzez deponentéw, ktorzy
poniesli znaczgce straty, az po media, ktére poparly dazenia do lepszego zapew-
nienia intereséw ogdlnospolecznych kosztem nastawionych na zysk bankieréw.

8 A brief history of deposit insurance in United States, FDIC 1998, http://www.fdic.gov/bank/
historical/brief/brhist.pdf (dostep: 07.01.2014).
9 Ibidem.

10
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Ustawg Banking Act z 1933 r. zdecydowano sie zatem powolaé system gwarancyj-
ny na szczeblu federalnym. Powstala Korporacja o szerokich uprawnieniach. Miala
ona gwarantowac wyplate depozytéw do okres§lonego limitu (poczatkowo 2 500 USD).
Ponadto miata prowadzié¢ dziatalno$é nadzorczg oraz by¢ syndykiem masy upadtosci,
jesli do upadtosci banku by doszto. Sposrod 15 034 licencjonowanych bankéw dziata-
jacych wowczas w systemie amerykanskim 12 551 stalo sie czlonkami FDIC (dodat-
kowo 214 bankéw oszczednosciowych zostato ubezpieczonych przez odrebny od FDIC
fundusz gwarancyjny; oba fundusze zostaly nastepnie potgczone w lipcu 1935 r.)10,

Obecnie do FDIC nalezg banki federalne, banki stanowe, ktore nalezg do sys-
temu Rezerwy Federalnej oraz pozostale stanowe, ktére chcg dobrowolnie do sys-
temu gwarancyjnego nalezeé (Igcznie okoto 8500 instytucji)!l. W praktyce silna
presja deponentow sprawia, ze bankow nie nalezacych do FDIC jest bardzo mato
(raczej sg to jedynie banki z ugruntowang tradycyjnie pozycja na rynku lokalnym).

Rysunek 1. Liczba sytuacji problemowych w USA w latach 1934-2013
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O T T e ey ey e ey e e o A IR L
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych FDIC: Failures and Assistance Transactions,
http://www2.fdic.gov/hsob/Select RPT.asp?EntryTyp=30 (dostep: 07.01.2014).

10 Historical statistics on Banking. Failures and Assistance Transactions, FDIC, http://www2.fdic.
gov/hsob/HSOBNotes.asp#SI1 (dostep: 07.01.2014).

11 Depozyty credit unions ubezpiecza agencja rzadowa National Credit Union Administration.

11
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Od powstania FDIC do lat 80. sektor USA rozwijal sie w relatywnie stabilny
sposob. Po zwalczeniu skutkow Wielkiego Kryzysu skala interwencji FDIC wzrosta
bardzo znaczgco dopiero w latach 80. w obliczu kryzysu kas oszczednosciowo-po-
zyczkowych, a nastepnie ponownie w czasie ostatniego globalnego kryzysu finan-
sowego. Tendencje te pokazuje rysunek 1.

Analiza do$wiadczen FDIC pozwala wyr6znié kilka najwazniejszych zmian re-
gulacyjnych, ktére wptynety na jej funkcjonowanie!2. Po pierwsze w 1989 r. przyjeto
Financial Institution Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA). Objeto
wowczas gwarancjami FDIC takze kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe. W wyni-
ku glebokiego kryzysu, przez ktory w latach 80. przeszedl ten sektor, w 1987 r.
upadlosé oglosila Federal Savings and Loan Corporation — Korporacja utworzona
w 1934 r. dla ubezpieczenia kas oszczednoSciowo-pozyczkowych. Na mocy FIRREA
utworzono w FDIC dwa odrebne fundusze: Bank Insurance Fund oraz Savings
Association Insurance Fund. Ponadto w 1995 r. FDIC przejela od Resolution Trust
Corporation (agencji rzadowej utworzonej czasowo w 1989 r. dla potrzeb restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji kas) uprawnienia do przeprowadzenia dzialan
restrukturyzacyjnych i likwidacyjnych tych instytucji.

Po drugie, wraz z przyjeciem Federal Deposit Insurance Corporation Improve-
ment Act (FDICIA) w 1991 r. zmieniono zasady dzialania Korporacji, utrudniajac
znacznie mozliwo$¢ dziatan pomocowych w ramach open bank assistance (OBA).
Zauwazono, ze dzialalno§é ta niosta zbyt duze ryzyko moral hazard. W efekcie zre-
Zygnowano z niej na rzecz rozwiniecia metod w ramach resolution, a przede wszyst-
kim nabycia banku przez chetng zdrowa instytucje. Dzialania w ramach OBA oraz
resolution zostang szerzej opisane w dalszej czeéci artykutu. Warto wspomnie¢, ze
reforma 1991 r. wprowadzila nowe kryterium wyboru sposobu interwencji FDIC
- od tego momentu kieruje sie ona nie zasadg nizszego kosztu w poréwnaniu do
kosztow wyplaty srodkéw gwarantowanych, ale musi wybiera¢ metode ogélnie naj-
mniej kosztowng sposrod wszystkich dostepnych.

W 1991 r. dokonano réwniez modyfikacji sposobu finansowania FDIC. Wpro-
wadzono system naliczania oplat wedlug ryzyka zwigzanego z dzialalnoécig danej
instytucji cztonkowskiej. Dostep do danych bankoéw, jaki posiadata FDIC w zwigz-
ku z jej uprawnieniami nadzorczymi i kontrolnymi, bardzo ulatwil to posuniecie.
Jednoczesnie zapewniono Korporacji alternatywne zrédla finansowania. Od 1991 r.
moze ona zacigga¢ zobowigzania wobec Skarbu Panstwa w razie wykorzystania
Srodkow wlasnych oraz pozyskiwac $rodki z rynku miedzybankowego. Po kryzysie
lat 80. stwierdzono bowiem, ze instytucja gwarantujaca depozyty powinna miec
zapewnione nie tylko adekwatne §rodki finansowe, ale i zaplecze awaryjne na wy-
padek znacznych perturbacji w sektorze.

12 Szerzej o zmianach regulacyjnych w systemie finansowym USA zob.: M. Iwanicz-Drozdowska,
Stany Zjednoczone, [w:] Kryzys bankowe. Przyczyny i rozwiqzania, PWE, Warszawa 2002.
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Kolejne zmiany w dzialalno$ci Korporacji przynioslo przyjecie Federal Deposit
Insurance Reform Act oraz Deposit Insurance Reform Conforming Amendments Act
z 2005 r. Polaczono wéwcezas fundusz gwarancyjny bankéw i kas w jeden: Depositor
Insurance Fund.

Powazne zmiany w funkcjonowaniu FDIC spowodowal rowniez ostatni globalny
kryzys finansowy. Na mocy Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Pro-
tection Act z 2010 r. FDIC uzyskala uprawnienia do nadzorowania stanowych kas
oszczednos$ciowych nadzorowanych wezeSniej przez Office of Thrift Supervision,
ktoéry to organ zostal zlikwidowany w 2011 r.

Sytuacja kryzysowa wymusila ponadto na FDIC podjecie mniej standardowych
dziatan. Stworzyla ona Temporary Liquidity Guarantee Program. Jego celem bylo
wzmocnienie zaufania w systemie finansowym oraz pomoc w odbudowie sytuacji
plynno$ciowej w sektorze bankowym poprzez gwarantowanie nowych emisji pa-
pieréw wartoSciowych (typu senior unsecured debt) bankéw, instytucji oszczedno-
Sciowych oraz pewniej grupy holdingéw. Ustalono wowczas jednocze$nie, ze pel-
ng ochrong zostang objete nieoprocentowane depozytowe rachunki transakcyjne.
Dla wszystkich za§ pozostalych limit ochrony zostal podniesiony ze 100 tysiecy do
250 tysiecy USD.

FDIC wzieta réwniez udzial w ogloszonym w marcu 2009 r. specjalnym Publicz-
no-Prywatnym Programie Inwestycyjnym. Byl to wspdlny projekt Departamentu
Skarbu, Rezerwy Federalnej i FDIC, ukierunkowany na oczyszczenie portfeli ban-
kéw ze ztych kredytéw. Sktadat sie z dwoch podprograméw: Legacy Loans Program
odnoszacy sie do zlych kredytow, ktorego finansowaniem zajmowala sie FDIC, oraz
Legacy Securities Program odnoszacy sie do toksycznych papieréw wartoSciowych,
ktorego finansowaniem zajmowala si¢ Rezerwa Federalnals.

FDIC nadano jednocze$nie uprawnienia do oceny ryzyka w najwiekszych, syste-
mowo waznych instytucjach finansowych kraju. Wraz z przyjeciem nowej rzadowej
procedury resolution dla systemowo waznych instytucji finansowych (Olderly Liqu-
idation Authority) nadano FDIC uprawnienia do dokonywania ich restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. W zwiazku z nowymi zadaniami w 2010 r. utworzono
w Korporacji nowy pion dla duzych instytucji finansowych: Office of Complex Fi-
nancial Institutions.

13 Szerzej: R. Szymczak, Informacja na temat gwarantowania depozytéw w USA, Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny, 18 stycznia 2010, http://www.bfg.pl/strefa-dokumentow/stany-zjednoczone-
analiza-systemu-gwarantowania-depozytow (dostep: 07.01.2014).
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2. FDIC DZIS - UPRAWNIENIA I SPOSOB DZIAEANIA KORPORACJI

...depositors needn’t worry. No depositor has ever lost a penny of insured deposits.

And they never will.
Sheila C. Bair, Przewodniczgca FDIC w latach 2006-2011

FDIC pelni obecnie nastepujace funkgcje:

1) sprawuje nadzér nad bankami stanowymi ubezpieczonymi w FDIC, ktére nie sg
czlonkami Systemu Rezerwy Federalnej oraz innymi, ubezpieczonymi przez nig
bankami oszczednoSciowymi. Nadzoér ten sprawowany jest przez FDIC poprzez
inspekcje na miejscu, jak i zza biurkal® (supervision);

2) podejmuje dziatalno$¢ naprawczg (Open Bank Assistance);

3) przeprowadza restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje bankoéw (resolution);

4) jest gwarantem depozytoéw instytucji cztonkowskich (deposit insurance);

5) jako syndyk jest likwidatorem instytucji upadlej (receiver).

Jest to zatem instytucja o istotnym znaczeniu w sieci bezpieczenstwa finanso-
wego kraju. Co wazne, a co nie jest czesto spotykane wérdod systemoéw gwaranto-
wania depozytow, prowadzi ona dzialalnosé na kazdym etapie istnienia banku - od
jego nadzorowania, poprzez wczesng interwencje, nastepnie resolution w przypad-
ku zagrozenia upadloécig, az do wyplaty depozytow i dzialalno$é syndyka masy
upadloéci. Z uwagi na fakt, ze wyplata $rodkéw gwarantowanych jest dla FDIC
ostatecznos$cig, czynnosci podejmowane przez Korporacje na wcze$niejszych eta-
pach pracy banku (w tym dzialania nadzorcze i wczesnej interwencji) majg dla
efektywnosci jej funkcjonowania szczegélne znaczenie.

Takie nagromadzenie funkcji w jednej instytucji wymaga oczywiScie odpo-
wiednich zasob6w do ich wykonywania. Dlatego tez Korporacja zatrudnia ponad
7000 etatowych pracownikow i ma poza centralg w Waszyngtonie sze$¢ oddzialow
regionalnych i terenowych!®. Organem decyzyjnym FDIC jest Rada Dyrektorow
skladajgca sie z 5 0s6b powolanych przez Prezydenta, a zatwierdzonych przez se-
nat, w tym przewodniczacego Comptroller of the Currency — instytucji nadzorujacej
i licencjonujacej dziatalnoéé bankéw federalnych oraz biura ochrony klienta Con-
sumer Financial Protection Bureaul”.

4 Przemdwienie z dn. 4 wrzesnia 2008 r., http://fdic.gov/news/news/speeches/archives/2008/

chairman/spsept042008.html (dostep: 07.01.2014).

Szerzej o nadzorczej dzialalno§ci FDIC zob.: R. Szymczak, Informacja na temat gwarantowania

depozytow w USA, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 18 stycznia 2010, s. 6-7.

16 Za: http://www.fdic.gov/about/learn/symbol/ (dostep: 07.01.2014).

17 Warto zauwazyé wiec, ze nie ma w organie kierowniczym Korporacji przedstawiciela insty-
tucji cztonkowskich, a takie rozwigzanie jest czesto spotykane w systemach gwarancyjnych na
Swiecie.
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Dziatalnos§é FDIC finansowana jest ze skladek instytucji cztonkowskich. Kapitat
poczatkowy Korporacji, wniesiony do niej w 1933 r., pochodzil z wplaty budzetu
federalnego oraz bankéw wchodzacych w sktad Systemu Rezerwy Federalnej. Nie-
mniej jednak wprowadzony system skiadek pozwolil na odpowiednig akumulacje
funduszy i zwrot kapitatu zalozycielskiego w 1948 r.

Skladki placone przez instytucje czlonkowskie sg platne ex ante i od 1994 r.
zréznicowane wedtug ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig instytucji cztonkowskiej!8.
Srodki te sg zbierane na rachunku Deposit Insurance Fund. Warto zaznaczyé, ze
taki system oplat wprowadzony przez FDIC stal sie wzorem dla innych instytucji
gwarancyjnych na $swiecie.

Stosujac réoznicowanie skladek wedlug ryzyka zwigzanego z dzialalno$ci banku,
kazdy z nich jest klasyfikowany do jednej z czterech kategorii ryzyka na podsta-
wie modelu nadzorczego CAMELS!®. W rezultacie sktadki ptacone przez instytucje
czlonkowskie znacznie réznig sie od siebie — banki o wyzszym ryzyku dzialalnoSci
placa wiecej od bardziej bezpiecznych instytucji. Kazdego roku Rada Dyrektorow
ustala ponadto docelowy poziom zasobéw FDIC w stosunku do gwarantowanych
depozytéw w calym systemie, obecnie z przedzialu od 1,15% do 1,50%. Co istot-
ne, poza skladkami bankéw dodatkowym zabezpieczeniem finansowym dla FDIC
sg tzw. alternatywne $rodki finansowe, w tym mozliwo§é zaciggniecia kredytu od
Skarbu Panstwa do kwoty 500 mld USD oraz mozliwo$¢ zazadania od instytucji
czlonkowskich wniesienia nadzwyczajnej sktadki20,

Dodatkowo na potrzeby restrukturyzacji systemowo waznych instytucji finan-
sowych, w obrebie orderly liquidation mechanism zostal utworzony orderly liqu-
idation fund, odrebny fundusz w ramach Treasury, z ktorego FDIC moze pozyczaé
§rodki. Warto zaznaczy¢, ze w mechanizmie tym jesli wydatki na potrzeby proce-
su resolution nie zostang pokryte przychodami z przeprowadzonego procesu (ze
sprzedazy likwidowanych aktywéw), bedg one zwracane ex post przez instytucje
finansowe objete tym mechanizmem.

18 QOpis zmian w zasadach finansowania FDIC za: General Guidance for Developing Differential

Premium Systems, IADI, luty 2005 r.

Oceniane sg w nim: adekwatno$¢ kapitalowa (Capital adequacy), jakosé aktywow (Assets qu-

ality), dziatania i umiejetnosci kadry zarzadzajacej (Management), zyski (Earnings), ptynnosc

(Liquidity) oraz wrazliwo§¢ na ryzyko rynkowe (Sensitivity to market risk). Ratingi w kazdej

kategorii wystawiane sg w 5-stopniowej skali od 1 (najlepsza) do 5 (najgorsza).

20 Ta mozliwo$é zostata wykorzystana w czasie ostatniego kryzysu finansowego, kiedy to wzmozo-
ne wyplaty z funduszu DIF spowodowaly straty Deposit Insurance Fund. Gdy w trzecim kwarta-
le 2009 r. warto§é funduszu stala sie ujemna, FDIC przyjeta plan jego odbudowy — dostosowala
stawki oplat do kondycji bankéw, a w grudniu 2009 r. zwrécila sie do bankéw o przedplacenie
skladek (1gcznie 46 mld USD, co odpowiadalo ponad trzyletnim wplatom).
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2.1. FDIC jako nadzorca

FDIC jest jedna z trzech instytucji, ktére w amerykanskim systemie finanso-
wym pelnig funkcje nadzorcza. Pozostalymi instytucjami sg: Office of the Comptrol-
ler of the Currency nadzorujgcy banki narodowe (nadzoruje ponad 2000 federalnych
bankéw i zwigzkow oszczednoSciowych oraz 50 federalnych oddzialéw i agencji
bankéw zagranicznych) oraz Federal Reserve System nadzorujacy banki stanowe
oraz holdingi finansowe.

Dzialalno$é nadzorcza w duzym stopniu ulatwia Korporacji prowadzenie dzia-
fan pomocowych oraz resolution, a takze realizacje funkcji gwarancyjnej. Po pierw-
sze, FDIC jako nadzorca majgcy dostep do informacji o kondygji instytucji finan-
sowych, moze monitorowa¢ ich sytuacje i diagnozowac na biezaco jej pogorszenie.
Dzieki temu moze odpowiednio reagowaé, podejmujgc dzialania naprawcze. Przy
powaznych problemach moze efektywnie przygotowac instytucje do przejecia przez
instytucje zdrowa, wykorzystujac jedno z narzadzi resolution — purchase & assum-
pion. Moze wreszcie zainicjowaé proces upadlosci i dokonaé wyplaty srodkéw gwa-
rantowanych, majgc mozliwo§¢ wezesniejszego przygotowania sie do tego zadania,
miedzy innymi poprzez sprawne ustalenie listy uprawnionych deponentdow.

2.2. FDIC jako organ udzielajacy pomocy bankom

Jak wspomniano, FDIC od poczatku prowadzila dziatalno$¢ w szerszej formule
risk minimizer. Dzialalno§¢ ta ukierunkowana byla i jest na zapobiezenie wysta-
pieniu zjawisk upadlo$ci bankéw i koniecznoSci wypltaty srodkéw gwarantowanych.
Poza prowadzeniem dzialalno$ci nadzorczej, trzonem tego typu dzialan od 1950 r.
byly operacje pomocowe dla dzialajgcych bankéw. Korporacja mogta wspieraé dzia-
Talnosc jeszcze funkcjonujacego banku w ramach operacji open bank assistance trans-
actions (OBA). Decyzjg Rady Dyrektoréw podejmowala ona dziatania o charakterze
naprawczym ukierunkowane na przywroécenie normalnego funkcjonowania banku
i zapobiegniecie jego upadlosci. Dzieki stosowaniu zasady nizszego kosztu wsparcie
to mialo byé korzystniejszg alternatywag dla wyplaty srodkéw gwarantowanych.
W szczegolnoéci FDIC mogta udziela¢ na okreslonych warunkach pozyczek insty-
tucjom zagrozonym, nabywac ich aktywa czy inwestowac $rodki w formie depozytu.

Interwencje tego typu wykorzystywano w odniesieniu do bankéow, ktérych upa-
dlo$¢ mogtaby podwazy¢ zaufanie do systemu bankowego. Poczgtkowo FDIC musia-
ta zatem wykazac istotnoéé danego banku. W praktyce w okresie 1950-1979 jedynie
4 instytucje uzyskaly takie wsparcie?!. Od 1982 r. zmiang ustawows (Garn-St Germa-
in Depository Institutions Act) konieczno§é przeprowadzania testu istotnosci zosta-

21 Resolution Handbook, FDIC, http://www.fdic.gov/bank/historical/reshandbook/index.html
(dostep: 07.01.2014).
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la zniesiona. Pozostala jedynie ocena kosztéw dokonywana przez Rade Dyrektoréw
FDIC. Co ciekawe, w 1986 r. Korporacja postanowila przedstawia¢ bankom ubez-
pieczonym ogélne zasady udzielania pomocy. Zasady te byly wowczas nastepujace:
< koszty pomocy muszg by¢ nizsze niz koszt likwidacji banku;

< pomoc ma doprowadzi¢ do wlasciwego dokapitalizowania banku ze $rodkow
spoza FDIC;

koncowy skutek pomocy dla udzialowcow i podporzadkowanych wierzycieli
musi odpowiada¢ skutkowi jaki przyniostaby im upadto$é¢ banku;

+ kontrakty dla kadry zarzadzajgcej banku muszg by¢ renegocjowane.

0,
E X4

Rysunek 2. Dzialalno§é FDIC w latach 1934-1991

Wyptata
gwarancji
28%

Transakcje P&A
53%

Pomoc
19%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FDIC: Failures and Assistance Transactions,
http://www2.fdic.gov/hsob/SelectRPT.asp?EntryTyp=30 (dostep: 07.01.2014).

Jak pokazuje rysunek 2, do 1995 r. dzialalno§é pomocowa stanowila znaczg-
cy procent dzialan Korporacji. Wiekszo$¢ pomocy w ramach OBA udzielita FDIC
w latach 1987 i 1988. Wzrost wykorzystania tej metody spowodowany byl, jak sie
okazalo, gléwnie wspomnianym przedstawieniem bankom wymogéw jej udzielenia.
Banki mogly wowczas dostosowac swoje wnioski o udzielenie pomocy do obowia-
zujacych wymogéw. Drugim bodZcem do korzystania z pomocy byly pewne ulgi
podatkowe dotyczace operacji z FDIC (zniesione w wiekszo$ci w 1989 r.).

W latach 80. FDIC wybierala jeszcze metode restrukturyzacji banku wedlug
zasady nizszego kosztu - jej koszty mialy nie przewyzszac przewidywanych kosz-
tow wyplaty depozytéw gwarantowanych i likwidacji instytucji. W 1951 r. FDIC
opracowala test kosztow, ktéry poréwnywat koszty dokonania transakeji w porow-
naniu do wyplaty depozytow (less costly). W 1991 r. wprowadzono zasade wyboru
nie tylko wedlug zasady nizszego kosztu, ale wedlug najmniej kosztownego sposobu
sposrod wszystkich dostepnych (least costly). Poczawszy od 1989 r. FDIC zaczela
zatem poréwnywaé¢ OBA z innymi metodami ich restrukturyzacji, przede wszyst-
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kim z aukcjami dla chetnych nabyweéw instytucji problemowej. Jednocze$nie
zniesiono wiekszo$§¢é wspomnianych ulg podatkowych, a pozostate musialy zostaé
uwzgledniane przez FDIC w ocenie ofert bankéw na OBA. Od 1987 r. (Competitive
Equality Banking Act) FDIC uzyskala uprawnienia do tworzenia bridge banku. To
czasowe rozwigzanie pozwalalo Korporacji na znalezienie najlepszego rozwigza-
nia w ramach resolution. W 1993 r. (FDI Act) FDIC zabroniono uzywa¢ funduszy
tak, by korzystali na tym w jakikolwiek sposéb udzialowcy banku upadajgcego. Te
wszystkie zmiany w polgczeniu z negatywng oceng OBA jako narzedzia skutkujg-
cego zwiekszeniem ryzyka moral hazard sprawily, ze po 1992 r. pomoc w ramach
OBA byta mocno utrudniona i az do lat 2008-2009, czyli do globalnego kryzysu,
w praktyce nie byla wykorzystywana.

2.3. FDIC jako organ resolution

Wraz z odejSciem od bezpoSredniego wsparcia dla instytucji ciggle funkcjonu-
jacych, FDIC rozwinela mechanizmy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankow. Od lat 80. najpopularniejszg metodg resolution stosowang przez FDIC jest
przejecie banku przez instytucje zdrowa. fiacznie w latach 1992-2013 FDIC uzylo
transakcji P&A do rozwigzania 90% problemowych przypadkéw bankow (patrz
rysunek 3)22,

Rysunek 3. Dzialalnosé FDIC w latach 1992-2013

Wyplata gwarancji
8%

Pomoc
2%

Transakcje P&A
90%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FDIC: Failures and Assistance Transactions,
http://www2.fdic.gov/hsob/SelectRPT.asp?EntryTyp=30 (dostep: 07.01.2014).

22 Ibidem.
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Dziatania resolution sg przez FDIC - na ile jest to mozliwe — odpowiednio
wczesnie starannie przygotowywane. Tuz przed koniecznym zamknieciem banku
Korporacja staje sie syndykiem banku odpowiedzialnym za jego restrukturyzacje
i uporzadkowang likwidacje. Poniewaz w modelu amerykanskim restrukturyzacji
bankow preferowane jest rozwigzanie rynkowe, FDIC dokonuje w pierwszej ko-
lejnosci proby znalezienia innego banku zainteresowanego przejeciem pasywow
instytucji problemowej lub catej instytucji (Purchase & Assumpion — P&A). Trans-
akcja ta pozwala na unikniecie kosztéw zwigzanych z zarzadzaniem aktywami upa-
dajacej instytucji, zachowuje funkcje banku, pozwala unikngé¢ obnizenia wartoS§ci
aktywow. FDIC moze wlasng decyzjg dokona¢ transferu caltosci lub czesci bilansu
banku do innej ubezpieczonej instytucji.

Zasady stosowania P&A zmienialy sie w czasie. Do p6znych lat 80. instytu-
cja nabywajgca nie moglta dokonywaé przegladu danych na miejscu w instytucji
problemowej, a nabywca nie byl wybierany przed zamknieciem instytucji. FDIC
dazyla bowiem przede wszystkim do utrzymania w tajemnicy probleméw bankoéw,
aby unikng¢ paniki deponentéw. Ponadto musialta ona stosowaé zasade najnizszego
kosztu, a spelnialo jg jedynie przetransferowanie do nabywcy $rodkéw pienieznych
wraz z depozytami gwarantowanymi, czyli najprostszy model P&A. W kolejnych la-
tach podejscie to uleglo zmianie. Celem stalo sie naklonienie nabywcy do przejecia
jak najwiekszej czesci banku. Poza modelem podstawowym P&A rozwinieto wiele
bardziej ztozonych sposobéw przeprowadzenia sprzedazy banku chetnej do nabycia
zdrowej instytucji. W tabeli 1 przedstawiono krétkg charakterystyke tych modeli.

Tabela 1. Charakterystyka stosowanych przez FDIC modeli Purchase
& Assumption

Najprostszym modelem jest podstawowy P&A — Basic P&A. Byl on stosowany do po-
czatku lat 80. W modelu tym nabywca przejmuje jedynie §rodki pieniezne oraz ich
ekwiwalenty, a takze opcjonalnie §rodki trwate (np. wyposazenie). R6wnocze$nie trans-
ferowane sg do niego wszystkie depozyty gwarantowane. Pozostala cze§é aktywow
trafia pod zarzad FDIC jako syndyka i zostaje zlikwidowana. W efekcie do instytucji
nabywajacej przenoszone jest mniej niz 10% aktywow.

Metoda ta byta szczegdlnie popularna w latach 80., jednak znaczny wzrost upadloSci
bankéw i kas oszczedno$ciowych spowodowal, ze FDIC zaczeta rozwazaé inne warianty
P&A, w ktorych nabywca rynkowy przejmuje wiekszg cze§é aktywoéw. Wprowadzo-
no Loan purchase P&A obejmujace nabycie dodatkowo malego portfela kredytéw, np.
cze§é portfela kredytow gotéwkowych ratalnych (installment loans), czyli tej czeSci
kredytow, ktore nie spowodowaly probleméw banku i w rezultacie istnial na nie pe-
wien popyt. Zastosowanie tej metody pozwala przeniesc¢ ok. 10-25% aktywoéw banku
poddanego procedurze resolution do nabywcy rynkowego.

W kolejnym modelu Modified P&A do transferowanych §rodkéw pienieznych oraz kre-
dytéw ratalnych doktada sie przejecie caloSci lub czesci portfela kredytéw hipotecznych
(mortgage loans). W ten sposob wielkosc transferu moze obja¢ nawet do ok. 50% aktywow.
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W powyzszych trzech metodach znaczna cze§é bilansu pozostaje jednak nadal w banku
i podlega likwidacji. Transferowi podlegajg bowiem aktywa o relatywnie niskim pozio-
mie ryzyka. W zwigzku z powyzszym zaproponowano bardziej zaawansowane modele.
Pierwszym z nich byla stosowana w latach 80. P&A z opcjg put — P&A with Put Options.
W celu zachecenia potencjalnego nabywcy do przejecia dodatkowych aktywow FDIC
oferowala dwie mozliwoSci:
— opcje A — do nabywcy transferowane sg wszystkie aktywa i w ciggu 30-60 dni moze
on zdecydowac, ktére z nich chce zatrzymaé, a ktore zwraocic;
— opcje B — nabyweca otrzymuje 30-60 dni na samodzielne wybranie aktywéw spoéréd
tych, ktore znajduja sie pod zarzadem syndyka.
Takie mozliwoéci nasilily jednak zjawisko cherry picking, polegajace na tym, ze nabyw-
cy wybierali najlepsze aktywa, czyli te, ktorych warto§é rynkowa przewyzszala wartosc
ksiegowg lub aktywa charakteryzujace sie niskim poziomem ryzyka. W rezultacie FDIC
zaprzestala wykorzystania P&A z opcjg put w 1991 r., zastepujac ja loon pool i loss
sharing.
W metodzie P&A z podzialem na pule aktywéw — P&A with Asset Pools — portfel kre-
dytowy banku objetego resolution byl dzielony na homogeniczne pule (czyli jednorodne
pod wzgledem wybranych kryteriéw: zabezpieczenia, terminu splaty, historii splat,
ulokowania geograficznego). Pule te mogly byé sprzedawane oddzielnie, nawet bez
jednoczesnego przejecia depozytow. Wydzielona pula aktywéw moze zostaé¢ nabyta za
gotéwke. Nabywcy mogli zatem skladaé oferty na wybrane pule aktywéw oraz/lub na
objecie caloéci lub czeSci ubezpieczonych depozytéw. W rezultacie oferowano zatem
bardzo elastyczne podejScie, co pozwalalo na wyszukanie najlepszej oferty i sprzedazy
aktywow banku do wielu nabywcéow. Dzieki owej elastycznoS$ci wieksza czes§é aktywow
banku objetego resolution moze zostaé sprzedana.
Mozliwe jest takze zastosowanie metody nabycia wszystkich aktywéw banku Whole
Bank P&A. Oferenci skladajg wéwczas oferty nabycia aktywéw z okre§lonym dys-
kontem, ktore na ogdl, z uwagi na konieczno§é pokrycia ewentualnych strat, jest dosé
wysokie. To za$§ sprawia, ze rozwigzanie to jest malo efektywne kosztowo. Wybrany
oferent nabywa po zaoferowanej cenie aktywa i przejmuje zobowigzania, za$ réznice
miedzy wartoScig ksiegowa aktywow a zaoferowang ceng pokrywa FDIC. W latach
1987-1989 FDIC zaoferowala 313 takich transakcji i otrzymata 130 ofert udanych.
W 1990 r. byto ich 43. W tych latach oferty na przejecie calego banku miaty pierwszen-
stwo jako tansze od wyplaty depozytow. Wraz z wprowadzeniem zasady wyboru najtan-
szej metody resolution wykorzystanie Whole Bank P&A spadlo — zaledwie 29 transakeji
w latach 1991 i 1992.
Najbardziej zaawansowang i skomplikowang jest natomiast metoda z podziatem strat —
Loss Sharing P&A — wprowadzona réwniez w latach 90. jako metoda dobra dla duzych
instytucji. Zamiast oferowaé nabycie aktywow z dyskontem, FDIC zgadza sie na udzial
w przyszlych stratach, jakie poniesie nabywca z tytutu przejetych aktywéw. Dodatkowo
moze ustanowiony zostaé prog strat na portfelu po przekroczeniu ktérego udzial FDIC
w pokryciu strat wzrasta. To w praktyce przyspiesza proces decyzyjny po stronie na-
bywey — gdy okaze sie, ze straty sg wieksze niz zaktadano w dniu transakcji, inwestor
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dzieli sie tg stratg z organem resolution. Jako straty na aktywach rozumiane sg odpisy wy-
nikajace z opbznien w ich splacie, a takze powstate przy zbyciu kupionych nieruchomoéci.
Okres podzialu strat jest z gory okreslony. W trakcie tego okresu FDIC moze partycypo-
wac rowniez w kosztach zwigzanych z windykacjg naleznoéci lub zarzadzaniem nierucho-
mosciami stanowiacymi zabezpieczenie. Do kwietnia 2010 r. FDIC pokrywala 80% strat
do wyznaczonego kwotowo progu (ok. 25% wartosci aktywow), a po jego przekroczeniu
95% strat. Od kwietnia natomiast pokrywa 80% strat lub elastycznie ustala inny poziom.

Od 1987 r. FDIC moze réwniez utworzyé bank pomostowy — nie jest to jednak
rozwigzanie preferowane, a stosuje sie je gtéwnie wtedy, jesli nie ma czasu i mozli-
wosci, by szuka¢ chetnych na przejecie banku, np. z powodu klopotéw ptynnoscio-
wych. Metoda ta wykorzystywana jest w szczegélnosci wobec duzych, zlozonych
instytucji. FDIC wystepuje wowczas jako instytucja czasowo przejmujgca bank
problemowy. W ten sposéb FDIC zyskuje czas na poszukiwania wlasciwego nabyw-
cy. Bridge bank jest nowym, pelnowarto$ciowym bankiem posiadajacym licencje
bankowsg. Operacyjnie Rada Dyrektoréw FDIC jest odpowiedzialna za kierowanie
bankiem w taki sposéb, by prowadzil on bezpieczng dzialalnoéé, z zachowaniem
funkgcji jakie spetnia dla klientoéw oraz z zachowaniem wartoSci jego aktywow. Rada
Dyrektoréow wybiera CEO bridge banku oraz rade dyrektoréw.

Po dokonaniu transakcji P&A Korporacja dokonuje likwidacji pozostalej cze-
§ci majgtku upadiego banku. Od 1950 r. (na mocy Federal Deposit Insurance Act
z 1950 r.) ma maksymalizowaé efektywno$¢ kosztowg catego procesu, aby chronié
warto$¢ funduszu gwarancyjnego, ktérym zarzgdza. Wazne jest zatem dla niej mak-
symalizowanie zwrotu z aktyw6w i minimalizowanie strat dla funduszu.

Co wazne, dzialanie FDIC w procesie resolution nie podlega nadzorowi sgdo-
wemu, a decyzje FDIC podlegajg sprawdzeniu tylko pod pewnymi okre§lonymi wa-
runkami. W tej dzialalno§ci FDIC nie podlega nadzorowi ani federalnych, ani sta-
nowych wladz. To pozwala na efektywne i sprawne wykonywanie funkcji syndyka.

Przed utworzeniem FDIC syndyka nadzorujgcego proces likwidacji bankow
krajowych powolywal Office of the Comptroller of the Currency. Proces likwidacji
bankéw stanowych zalezal za$ od regulacji konkretnego stanu, przy czym najcze-
Sciej byl on przeprowadzany wedlug zasad zwyklej upadtosci. W praktyce oznacza-
o to, ze deponenci traktowani byli tak jak inni wierzyciele banku i odzyskiwali
swoje $rodki dopiero z masy upadtosci. Srednio na szczeblu krajowym trwalo 6 lat
(a w jednym przypadku nawet 21 lat), by dokona¢ rozliczenia z deponentami. Po-
nadto deponenci nie odzyskiwali caloSci Srodkow — w latach 1921-1930, gdy zlikwi-
dowano ponad 1200 bankéw, deponenci bankéw stanowych odzyskali §rednio 62%
srodkow, za$ bankéw narodowych — 58%23.

23 Ibidem.
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Dzi§ FDIC pelni funkcje syndyka zawsze dla bankéw federalnych. Dla bankéw
stanowych moze nim by¢ po zatwierdzeniu przez regulatora stanowego. Na syndy-
ka Korporacje musi powola¢ bowiem instytucja wydajgca licencje danemu bankowi.
Tak wiec poszczegélnym stanom pozostawiono mozliwo$é powolywania wlasnego
syndyka, ale w praktyce dzi$ jest to rozwigzanie rzadko wykorzystywane. Dodatko-
wo, od 1991 r. w okre§lonych wyjagtkowych przypadkach FDIC moze ustali¢ sama
siebie syndykiem masy upadlo§ci w przypadku bankéw stanowych ubezpieczonych
w Korporagji.

W kontekscie dziatan resolution nalezy zaznaczyé, ze w zwigzku z przyjeciem
Orderly Liquidation Mechanism nalozono na FDIC nowe zobowigzania. Nowa rza-
dowa procedura ,,zorganizowanej likwidacji” instytucji finansowych umozliwia bo-
wiem likwidacje problemowych instytucji o systemowym znaczeniu. Procedura ta
obejmuje wymaég opracowywania przez instytucje finansowe o znaczeniu systemo-
wym planéw recovery i resolution. Na mocy tej ustawy FDIC jest organem odpowie-
dzialnym za ich restrukturyzacje, w tym za opracowanie takich planéw. Zmiana ta
stanowi nowg jako$¢ w dziatalnosci FDIC, poniewaz do tej pory uprawnienia FDIC
z zakresu resolution obejmowaly jedynie male i érednie instytucje depozytowe?4.

2.4. FDIC jako gwarant depozytow

FDIC gwarantuje wklady oséb fizycznych i prawnych do wysokosci 250 000
USD?. Jak wspomniano, ostatnie znaczgce podwyzszenie limitu gwarancji odbyto
sie, tak jak w krajach europejskich, w czasie najnowszego kryzysu finansowego.
W USA w pazdzierniku 2008 r. podniesiono go ze 100 000 do 250 000 USD26.

Charakterystyczny dla gwarancji w systemie amerykanskim jest fakt, ze prak-
tycznie nie wystepuja w nim wylgczenia podmiotowe z ochrony. Limity liczone sa
dla kazdego deponenta banku. Gwarantowane sg depozyty zaréwno w USD, jak
i w walutach obcych. Nie sg natomiast gwarantowane inwestycje w papiery warto-
§ciowe, fundusze wzajemne, produkty inwestycyjne oraz przedmioty warto$ciowe
zdeponowane w skrytkach bankowych.

Dla poczucia zaufania wsréd deponentow, gdy zostaje ogloszona niewyplacal-
no$¢ banku, wyplata Srodkéw gwarantowanych powinna nastgpié jak najszybciej
— w praktyce najcze$ciej nastepnego dnia. Wynika to z faktu, ze wszelkie dzialania

24 Szerzej: S.R. Pellerin, J.R. Walter, Orderly Liquidation Authority as an Alternative to Bank-
ruptcy, ,Economic Quarterly”, Vol. 98, nr 1-First Quarter 2012, s. 1-31.

25 W petni, a zatem bez koasekuracji, czyli udziatu wlasnego deponenta.

26 Limit podwyzszony mial obowigzywaé czasowo do konca 2013 r. Jednak Wall Street Reform
and Consumer Protection Act z 21 lipca 2010 r. wprowadzil go na stale. Ponadto Federal Depo-
sit Insurance Reform Act z 2005 dal Radzie Dyrektorow FDCI uprawnienie do uwzgledniania
poziomu inflacji i innych czynnikéw co 5 lat, poczawszy od 2010 r., w poziomie kwoty gwaran-
towanej.
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wzgledem instytucji problemowej sg odpowiednio wezesnie przygotowane i prze-

prowadzone wedlug zasady najmniejszego kosztu oraz z zachowaniem koniecznej

ostrozno$ci w ujawnianiu informacji o problemie w sektorze.

Wyplata depozytoéw dokonywana jest na dwa sposoby:

1) bezposrednia wyplata depozytow przez FDIC — wedtug FDIC jest to najbardziej
kosztowna metoda resolution, dlatego jest wykorzystywana tylko wtedy, gdy
metoda P&A nie spelnia warunku najnizszego kosztu lub gdy nie otrzymano
zadnej oferty przejecia. W praktyce w przeszlo§ci klienci banku zglaszali sie
do FDIC po wyplate srodkéw, dzi$ (z uwagi na wielko$¢ bankdéw i rozproszenie
geograficzne ich klientow) FDIC przesyla im czeki odpowiedniej wartosci;

2) transfer ubezpieczonych depozytéw do innej zdrowej instytucji lub do tworzo-
nej przez FDIC specjalnej instytucji depozytowej DINB — Deposit Insurance
National Bank?’. Metoda ta zostala wprowadzona w 1983 r. jako alternatywa
dla bezposredniej wyplaty depozytéw. Ubezpieczone depozyty sg transferowa-
ne do zdrowej instytucji wraz ze Srodkami/aktywami z zasobéw FDIC. Zdrowa
instytucja dokonuje wyplaty lub na zyczenie klienta otwiera mu rachunek. Ta
metoda minimalizuje ryzyko utraty jakosci obstugi bankowej przez klientéw
oraz koszty dzialania samej FDIC.

W praktyce bezposrednia wyplata depozytéw nastepuje w USA w przypadku
malych bank6w. W okresie 1980-1994 FDIC wyplacita érodki w przypadku 120 upa-
dlosci bankdw, co stanowito jedynie 7,4% wszystkich przypadkéow restrukturyzacji
lub likwidacji bankéw. Transfer ubezpieczonych depozytéw stanowit 10,9% przy-
padk6w?8. Réwniez w czasie ostatniego kryzysu (w latach 2009-2011) dokonano
jedynie 20 wyptat (5% wszystkich problemowych przypadkdow)?2°.

2.5. FDIC jako zarzadca masy upadlosci

W koncowym etapie dzialania banku FDIC jako syndyk dokonuje zamkniecia
upadajgcej instytucji i likwidacji pozostalych sktadnikéw aktywoéw, kierujgc sie
zasadg maksymalizacji zwrotu z aktywoéw upadlej instytucji. Likwiduje jg i dys-
trybuuje przychody z tej operacji wérod wierzycieli. Od 1993 r. pierwszenstwo
w zaspokajaniu majg ubezpieczeni deponenci. Obowigzuje nastepujaca kolejnosé
zaspokajania roszczen:
< administracyjne wydatki syndyka;
< deponenci (roszczenie FDIC w imieniu wszystkich ubezpieczonych deponentow);

27 Forma transferu do DINB nie byta uzywana od 1982 r.

28 Resolution Handbook, Federal Deposit Insurance Corporation, http://www.fdic.gov/bank/histori-
cal/reshandbook/index.html (dostep: 07.01.2014).

29 Failures and Assistance Transactions, hitp://lwww2.fdic.gov/hsob/SelectRPT.asp ?EntryTyp=30
(dostep: 07.01.2014).
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» inne wierzytelno§ci uprzywilejowane;
obligacje podporzadkowane;
* roszczenia akcjonariuszy.
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3. FDIC W PRAKTYCE - PROCES RESTRUKTURYZACJI BANKOW

Vision without execution is hallucination3°.

Marty Grynberg (za Thomasem Edisonem), Przewodniczacy FDIC od 2011 r.

Dla wlasciwego poznania wszystkich funkcji FDIC i jej roli w procesie restruk-
turyzacji bankéw amerykanskich, warto przedstawié¢ jej potencjalne dzialania na
kazdym etapie funkcjonowania banku®l. Zacznijmy od charakterystycznego ka-
talogu dzialan nadzorczych podejmowanych w zalezno$ci od sytuacji kapitatowe;j
bankéw na etapie tzw. weczesnej interwencji.

W nadzorczym systemie USA funkcjonujg nastepujace kategorie oceny sytuacji
wyplacalno$ci bankow (w zaleznoSci od poziomu wspoéltezynnika wyplacalnoSci):

% dobrze dokapitalizowany (well capitalized) — wsp6lczynnik o wartosci co naj-
mniej 10%;

odpowiednio dokapitalizowany (adequately capitalized) — wspblczynnik co naj-
mniej 8%;

< niedokapitalizowany (undercapitalized) — wspoétczynnik nizszy niz 8%;

< znaczaco niedokapitalizowany (significantly undercapitalized) — wspb6lczynnik
nizszy niz 6%;

krytycznie niedokapitalizowany (critically undercapitalized) — wspélczynnik
nizszy niz 2%.

Jesli bank zostaje zaklasyfikowany jako niedokapitalizowany, nadzorca kieruje
do niego ostrzezenie — bank musi w ciagu 45 dni opracowaé plan odbudowy bazy
kapitalowej (capital call). Jednoczeénie nadzorca ma do dyspozycji wiele dziatan,
ktoére moze podjagé w sytuacji dalszego pogorszenia wyplacalnosci banku (w tym
np. moze spowodowaé zmiane kierownictwa banku). Dodatkowo w przypadku za-
grozenia obnizeniem kategorii z odpowiednio dokapitalizowanego do niedokapi-
talizowanego, bank nie moze dokonywac¢ wyplaty dywidendy ani nagréd i premii
dla jego manageréw. Je§li natomiast bank staje sie znaczgco niedokapitalizowany
musi przyjaé Plan dzialan naprawczych (Prompt Corrective Action Plan). FDIC

0,
*o
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30 Wypowiedz z grudnia 2013 r., http://www.americanbanker.com/bankthink/why-fdic-is-running-

out-of-time-for-resolution-planning-1063972-1.html (dostep: 07.01.2014).
31 QOpis dziatah na podstawie informacji uzyskanych w czasie wizyty studialnej w FDIC, marzec
2012 r.
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wyznacza termin na dokapitalizowanie banku (nie dtuzszy niz 90 dni). Przekazuje
bankowi list (PCA letter) z propozycja rekapitalizacji wlasnymi sitami. FDIC moze
przedtem poinformowaé bank o takim zamiarze (Failing Bank Notice). Nastepnie,
jesli bank nie realizuje planu lub jesli nadzorca odrzucil przygotowany przez bank
plan lub tez jesli bank jest krytycznie niedokapitalizowany, FDIC musi podjaé dal-
sze, juz nie uznaniowe, ale obligatoryjne dziatania.

W pierwszej kolejnosci FDIC (planning team) kontaktuje sie z bankiem, by
okresli¢ osoby z jego kierownictwa, ktore beda zaangazowane w dzialania resolu-
tion oraz aby uzyskaé dane dotyczgce bilansu banku. Po otrzymaniu tych informa-
¢ji i danych zespodt pracownikéw FDIC (resolution team) — od 5 do 15 osdb — przyjez-
dza do banku, aby uzyskaé dodatkowe informacje i przeanalizowac¢ w szczegélach
sytuacje banku. Do zadan Zespotu nalezy:
ocena wartos§ci aktywow banku;
okreslenie mozliwej strategii postepowania resolution;
przygotowanie pakietu informacji dla Korporacji (Information Package) w celu
przestania ich do potencjalnych chetnych nabywcow banku;

% nakre§lenie planu zamkniecia banku.

Po pierwsze, FDIC musi dokona¢ wyceny aktywow banku, by okresli¢ ich war-
toé¢ likwidacyjna. Z uwagi na ograniczenia czasowe na potrzeby tej wyceny stoso-
wane sg uproszczone modele statystyczne.

Po drugie, wszystkie pozyskane informacje stuzg FDIC do okre§lenia optymal-
nej strategii resolution. Przede wszystkim chodzi o przygotowanie odpowiedniej
oferty dla potencjalnych nabywcéw. Korporacja ustala, w jaki sposéb zastosowaé
P&A (sprzedaz czeSci czy caloéci aktywow, wybor kategorii aktywoéw, ustalenie
ceny sprzedazy). Przy okreSlaniu strategii Korporacja bierze pod uwage przede
wszystkim cechy charakterystyczne bilansu upadajgcego banku, biezgce warunki
rynkowe w zakresie konkurencyjnosci i kondycji ekonomicznej, jak réwniez posia-
dane do§wiadczenia w zakresie przeprowadzenia resolution podobnych instytucji
na danym rynku.

Po trzecie, Zespot przygotowuje pakiet informacji dotyczacy sktadnikéw bilansu
w posiadaniu instytucji problemowej. W praktyce szczegélowy zakres tych informa-
¢ji waha sie zaleznie od strategii biznesowej banku, ktora znajduje odzwierciedlenie
w jego bilansie.

Po czwarte, musi zostaé przygotowany plan zamkniecia banku. FDIC musi osza-
cowaé na przyklad wielko§é nieubezpieczonych depozytéw w banku.

FDIC tworzy strone internetowg, na ktoérej umieszcza zebrane dokumenty
iinformacje. Dostep do tej strony uzyskuja oferenci zainteresowani uczestnictwem
w aukgji banku.

Po uzyskaniu wszelkich niezbednych informacji zza biurka oraz na miejscu
FDIC poszukuje chetnego na przejecie banku. W tym celu FDIC przygotowuje li-
ste potencjalnych nabywcow, biorgc pod uwage: geograficzne polozenie upadajacej
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instytucji, dziatajgcg konkurencje, ogélng sytuacje finansows, a takze wielko§c¢
i kapitaly oraz ratingi instytucji nabywajacych. Potencjalni inwestorzy musza dys-
ponowac odpowiednimi funduszami. Aby usprawnic¢ proces wyboru, FDIC korzysta
z posiadanej bazy podmiotéw, ktére wyrazaly weze$niej zainteresowanie transak-
cjami P&A.

Nastepnie FDIC organizuje nieformalne spotkanie z potencjalnymi nabywcami.
Otrzymuja oni kopie pakietu informacji zawierajacego nie tylko dane finansowe,
ale rowniez opis oferowanego sposobu resolution. Informacje te umieszczane sg na
specjalnej szyfrowanej stronie internetowej. Zainteresowani i zaakceptowani chetni
moga nastepnie dokonaé sprawdzenia majatku (due dilligence) na miejscu w ban-
ku. Nastepnie oferenci przedstawiajg swojg propozycje FDIC. Wszystkie oferty sa
przez Korporacje analizowane w celu wybrania najmniej kosztownej. Oferty skla-
daja sie z dwoch czesci: oferty na nabycie depozytéw oraz oferty na aktywa banku.
Aby wybra¢ najkorzystniejszg z nich, FDIC analizuje m.in. wielko§é depozytow
gwarantowanych, warunki ofert zlozonych przez potencjalnych nabywcow, szaco-
wang kwote uzyskang z likwidacji aktywow, zmiany wartosci pienigdza w czasie.

Po dokonaniu wyboru najlepszej oferty personel FDIC wystepuje do Rady Dy-
rektoré6w Korporacji o zaakceptowanie transakcji resolution. Rekomendacja zawie-
ra kopie analizy najmniejszego kosztu oraz informacje o wielkoéci przewidywanych
strat, ktore beda musieli ponie§é nieubezpieczeni wierzyciele banku. Po zatwier-
dzeniu przez Rade oferenta pracownicy FDIC zawiadamiajg zwyciezce przetargu
oraz pozostalych uczestnikéw o jego wyniku. Nastepnie zwyciezca musi podpisaé
odpowiednie dokumenty oraz spotkac sie z personelem FDIC w celu skoordynowa-
nia dzialan w ramach procedury zamykania instytucji.

Koncowy krok zatem to zamkniecie instytucji i przetransferowanie jej akty-
wow oraz depozytéw do nabywcy. Dopiero w tym momencie, kiedy cala transakcja
przejecia banku jest odpowiednio przygotowana, regulator wydajacy licencje zamy-
ka instytucje i ustanawia FDIC syndykiem. Dzieje sie to zazwyczaj w pigtek, aby
mozna bylo przeprowadzié operacje resolution w weekend i otworzyé nowy bank
w poniedziatek. FDIC jako syndyk odpowiada za dzialania zwigzane z zamknieciem
banku: zbilansowanie rachunku banku zaraz po zamknieciu, przetransferowanie
aktywow i1 pasywow do nowej instytucji, ustalenie ostatecznej wielkosci kwoty do
zaplaty przez nabywce. Nabywca otwiera bank zwykle nastepnego dnia, a klienci
upadlej instytucji automatycznie stajg sie klientami nowej. Dostep do ich ubezpie-
czonych depozytéw jest wiec nieprzerwany.

FDIC zajmuje sie nastepnie likwidacja masy upadlo$ci po przejeciu banku przez
FDIC i sprzedazy bazy depozytowej lub po wyplacie érodkéw gwarantowanych.
W tym celu FDIC prowadzi szerokg dzialalnos¢ likwidacyjna obejmujaca sprzedaz
nieruchomych i ruchomych cze$ci majatku instytucji.

Nalezy zatem zauwazyc¢, ze w USA kluczowy moment jakim jest zamknie-
cie banku i ponowne otwarcie go pod nowym szyldem realizowany jest w ciggu
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weekendu (resolution weekend). Niemniej jednak, aby taka operacja mogla zostaé
przeprowadzona, musi by¢ starannie przygotowana. Opisany powyzej proces (po-
czgwszy od momentu zawiadomienia FDIC przez regulatora wydajgcego licencje
o zagrozeniu upadlo§cig banku w formie listu do ustanowienia przez tego regu-
latora FDIC syndykiem) trwa od 90 do 100 dni (pomijajac rozrachunki, ktére sg
dokonywane po zamknieciu banku).

Oczywiscie nie zawsze sytuacja pozwala na takie przygotowania. W przypadku
naglego pogorszenia sie kondycji banku (np. po powaznym runie na jego kasy) nie
jest wymagana dokladna wycena aktywéw banku na miejscu. FDIC moze zasto-
sowaé wowczas model oparty na jej dotychczasowych do$wiadczeniach z przepro-
wadzonych restrukturyzacjach w odniesieniu do szeSciu podstawowych kryteriow
aktywow. W takich sytuacjach najbardziej prawdopodobne jest, ze FDIC bedzie
musiala pozostawi¢ w swoim posiadaniu aktywa problemowego banku do czasu
wypracowania bardziej odpowiedniej strategii resolution. Moze wowczas zastoso-
wac: transfer jedynie ubezpieczonych depozytéw do zdrowej instytucji, wyplate
ubezpieczonych depozytow lub utworzenie bridge banku.

Trzeba rowniez zaznaczy¢, ze w przypadku nowo wprowadzonej procedury
Orderly Liquidation Mechanism uruchomienie procesu resolution dla instytucji
finansowych o systemowym znaczeniu jest nieco bardziej zlozone i wymaga zgody
Treasury, FDIC oraz Rezerwy Federalne;j.

4. FDIC WZORCEM - IsTOTNOSC DOSWIADCZEN KORPORACJI
DLA INNYCH KRAJOW

W czasie realizacji zadan z zakresu restrukturyzacji bankéw amerykanskich

Korporacja wskazala na kilka najwazniejszych doswiadczen32:

% cele Korporacji sg najlepiej zrealizowane wowczas, gdy nastepuje jak najszybsze
zaspokojenie roszczen deponentéw, gdy wplyw upadku banku na lokalny rynek
jest zminimalizowany i gdy najwiecej aktywow banku trafia z powrotem do
prywatnego sektora;

% niezbedne sg adekwatne érodki finansowe do realizacji zalozonych celéw, aby
ich brak nie skutkowatl dzialaniem dluzszym niz potrzeba instytucji, ktére po-
winny opuscié¢ sektor; takie opdznienia powoduja jedynie wieksze koszty proce-
su resolution;

< sytuacja instytucji upadajacej powinna zostac rozwigzana jak najszybciej, wow-
czas maksymalizowana jest warto$c¢ jej aktywow 1 staje sie ona atrakcyjniejsza
dla potencjalnego nabywcy, ponadto koszt jej restrukturyzacji i uporzgdkowane;j

32 Resolution Handbook, Federal Deposit Insurance Corporation, http://www.fdic.gov/bank/histori-
cal/reshandbook/index.html (dostep: 07.01.2014).
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likwidacji jest mniejszy, a skutki negatywne dla rynku, na ktérym dziala, mogg

zosta¢ zminimalizowane (negatywne skutki opéznienia w dzialaniu, na skutek

przede wszystkim braku §rodkéw FSLIC, byly szczegélnie dotkliwe w kryzysie

kas oszczednoS$ciowo-pozyczkowych w latach 80.);
< nie ma jednej metody radzenia sobie z upadajgcymi instytucjami; kazda sytuacja
powinna by¢ rozpatrzona indywidualnie. W USA silne rozdrobnienie sektora
bankowego oraz wystepowanie niewielkiej liczby duzych bankéw o istotnym
znaczeniu dla sektora sprawilo, ze gtéwng metodg resolution bankéw w USA
bylo P&A. Instytucje duze, systemowo wazne byly traktowane jako zbyt duze
aby upa$é¢. Jednak ostatni kryzys ujawnil potrzebe dostosowania dziatan re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji do rozwigzywania takze probleméw
bankéw duzych. Przeprowadzenie resolution w ich przypadku takze powinno
by¢ mozliwe, przede wszystkim, by minimalizowa¢ ryzyko too big to fail z jed-
nej strony, skutkujgce zbytnim moral hazard, a z drugiej, by ograniczy¢ koszty
i skutki nieuporzadkowanej upadloSci znaczacej duzej instytucji;
dziatania resolution powinny zakladaé odpowiednie bodzce dla nabywajacych
bank upadajgcy (dlatego rozwiniecie metody P&A: loss sharing);
niezmiernie wazna jest wlasciwa komunikacja w kryzysie — poza uzyciem me-
diéw lokalnych skuteczne moze by¢ po prostu spotkanie sie z mieszkancami, je§li
upadloéé dotyczy banku z malej miejscowosci, w ktérej dawno nie do§wiadczo-
no podobnego problemu; na spotkaniach tych przedstawiciele FDIC wyjaéniajg
problem, przedstawiaja procedure resolution, proces zamykania banku, wyja-
$niajg watpliwosci dotyczace wyplat lub transferu ubezpieczonych depo-zytow.
W efekcie wieloletnich dostosowan w USA zostal rozwiniety sprawny i efektyw-
ny mechanizm radzenia sobie z klopotami malych i érednich bankéw. Formalne
zamkniecie instytucji jest bardzo dobrze przygotowane i choé¢ proces restruktu-
ryzacji trwa z reguly ok. 90-100 dni, to jego przeprowadzenie odbywa sie de facto
w weekend, zapewniajgc wykonywanie przez bank wszystkich funkgji krytycznych.

Dla osiggniecia tego efektu niezbedna jest jednak wspolpraca oraz dobry prze-
plyw informacji miedzy instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego, w tym
miedzy FDIC jako organu resolution i pozostalymi instytucjami nadzorczymi. Spe-
cyfikg USA jest fakt, ze zasady dotyczgce prompt corrective action nie sg jednolite
w calym kraju, dlatego tez wspéldzialanie FDIC jako syndyka i innych regulatoréow
odpowiedzialnych za nadzér bankéw lokalnych jest niezbedne. Sprawdzajg sie tu
cykliczne spotkania regulatoréw w celu omdwienia najwazniejszych probleméw
pojedynczych bankéow. Co réwnie istotne, w sposéb czytelny i przejrzysty opraco-
wano w USA katalog dzialan nadzorczych podejmowanych w zalezno$ci od sytuacji
kapitatowej bankow na etapie tzw. wezesnej interwencji. To pomaga podejmowac
przemy§$lane i przygotowane wcze$niej decyzje.

Nic dziwnego zatem, ze dla wielu panstw rozwigzania amerykanskie z zakresu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw stajg sie waznym punktem
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odniesienia w procesie tworzenia wlasnych rozwigzan instytucjonalnych i opera-
cyjnych. Warto zauwazyc, ze temat restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji
bankoéw jest obecnie szeroko dyskutowany na forum miedzynarodowym. W paz-
dzierniku 2011 r. Financial Stability Board opublikowala Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions. Dokument ten wyznaczyt dwanaScie
zasad, jakie powinna uwzglednia¢ efektywna procedura restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji bankéw. Zasady te stanowig swoisty drogowskaz dla rozwigzan,
ktore powinny zostaé wprowadzone w poszczegélnych krajach. Takze w Polsce za-
awansowane sg prace nad stworzeniem efektywnego, kompleksowego mechanizmu
resolution. Zostal opracowany wstepny projekt ustawy, podlegajacy obecnie kon-
sultacjom miedzyresortowym. Prace nad budowg rozwiazan z zakresu resolution
trwaja nie tylko w poszczegdlnych krajach, ale takze na forum europejskim. Za-
awansowany jest projekt Dyrektywy w sprawie restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji bankéw w UE (ang. Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD)33,
a takze Rozporzadzenie ustanawiajace Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
i Uporzadkowane] Likwidacji Bankéw (Single Resolution Mechanism, SRM)34,

Zaréwno dla poszczegélnych panstw, jak i tworcow regulacji europejskich zna-
czaca wskazowka w projektowaniu sg wlasnie wieloletnie do§wiadczenia FDIC.
Polski projekt ustawy, wzorem FDIC jako systemu risk minimizer, przewiduje na
przyklad przyznanie Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu - czyli polskiemu
systemowi gwarantowania depozytéw — odpowiedzialnoéci za przeprowadzanie pro-
cesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

PODSUMOWANIE

Dziatalno$é FDIC jako waznego elementu sieci bezpieczenstwa systemu finan-
sowego USA nalezy oceni¢ pozytywnie. Przez wiele lat dostosowywata ona swojg
dziatalno$¢ do zmieniajacych sie warunkow i otoczenia regulacyjnego. Analizujac
do$wiadczenia FDIC na przestrzeni lat, mozna wyrdznic kilka charakterystycznych
cech, dzieki ktorym jej sposob dzialania jest efektywny i sprawny.

33 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia
dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywy Rady 77/91/EWG i 82/891/
EWG, dyrektywy 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE i 2011/35/
UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.

3¢ Rozporzadzenie ustanawiajace jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach
jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego banko-
wego funduszu restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji oraz zmieniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010.
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Po pierwsze, FDIC to pierwszy powszechny system gwarancyjny na Swiecie.
Ma on jednak nie tylko najdtuzsza historie dzialania, ale takze historie pokazuja-
cg dostosowywanie sie tej instytucji do potrzeb rozwijajacego sie i zmieniajacego
amerykanskiego systemu finansowego. Po drugie, FDIC udanie polaczyla i Igczy
nadal wiele funkcji w sieci bezpieczenstwa finansowego. Nadane jej obowigzki
byly od poczatku szerokie: nadzorca, organ resolution, system gwarancyjny, syn-
dyk masy upadlo§ci. Po trzecie, Korporacja poradzila sobie z wieloma kryzysami
(przede wszystkim lat 80. oraz ostatnim globalnym), w ktérych skutecznie zadba-
la o sprawne wyplaty Srodkéw gwarantowanych w przypadku nawet masowych
upadloéci matych i §rednich bankéw. Po czwarte, FDIC rozwineta zaawansowane
metody realizacji funkcji gwarancyjnej. Przede wszystkim jako pierwsza zastosowa-
la sktadki wazone ryzykiem, czyli uwzglednita w oplacie instytucji cztonkowskich
ryzyko zwigzane z dzialalnoécig poszczegélnych bankow. Wreszcie, rozwinela za-
awansowane metody dzialania jako organu odpowiedzialnego za proces resolution.
Realizujgc udanie transakcje, P&A wprowadzila wiele réznorodnych sposobéw ich
dokonywania. Dzieki tym cechom FDIC nie tylko jako system gwarancyjny, ale
takze jako organ resolution stala sie punktem odniesienia dla wielu innych krajéw
budujgcych instytucjonalne ramy dla gwarantowania depozytéw i procesu restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Stowa kluczowe: system gwarantowania depozytow, restrukturyzacja i uporzad-
kowana likwidacja bankéow, kryzys finansowy

Abstract

In the paper the author analyzes the functioning of the Federal Deposit In-
surance Corporation — the deposit guarantee schemes operating in the financial
sector of the USA. This institution, established in 1933, has always operated ac-
cording to the risk minimizer formula. Acting as the deposit insurer, supervisory
institution, resolution authority and receiver of failing banks, the FDIC possesses
considerable experience. Such experience can be helpful for regulators from other
countries building their deposit guarantee schemes or establishing comprehensive
resolution frameworks.

Key words: deposit guarantee scheme, resolution, crisis management, financial
crisis
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LIKWIDACJA IRLANDZKIEGO IBRC
A SWOBODA DZIALANIA
PANSTW CZEONKOWSKICH STREFY EURO
W RAMACH POLITYKI PIENIEZNEJ

WSTEP

W czasie kryzysu finansowego doszlo do zrealizowania wielu inicjatyw na po-
ziomie calej Unii Europejskiej, ktore mialy na celu uchronienie systeméw finan-
sowych panstw czlonkowskich przed nawrotem kryzysu czy tez pojawieniem sie
kolejnych kryzyséw w przysztosci. Komisja Europejska byta (i jest) bardzo aktywna
w ocenianiu i akceptacji dzialan panstw cztonkowskich kierowanych na ratowanie
poszczegdlnych instytucji finansowych, ktore polegalo gléwnie na przeznaczaniu
pieniedzy publicznych na dokapitalizowanie, zastrzyki finansowe czy tez gwarancje
dla - przede wszystkim — bankéw z problemami. Masowe akcje ratunkowe ostabiatly
pozycje budzetowa wielu panstw cztonkowskich, co z kolei prowadzito do pogte-
biania sie nieré6wnowagi budzetowej. Niewatpliwie ,,rekordzistka” w tej dziedzinie
okazala sie Irlandia, ktéra odnotowata najglebszy deficyt budzetowy z tytutu rato-
wania zaledwie dwdch bankéw.

Celem ponizszego tekstu jest opisanie, w jaki spos6b Ministerstwo Finansow Ir-
landii rozwigzalo problem dotyczacy zmniejszenia obcigzenia dla budzetu panstwa

*  Jolanta Zombirt jest doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych (specjalno$é: bankowo§é)

oraz magistrem filologii orientalnej (arabistyka). Kieruje Zakladem Systemu Finansowego Unii
Europejskiej Instytutu Europeistyki Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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wynikajgcego z ratowania kilku bankéw w irlandzkim sektorze bankowym. Hipo-
teza badawcza brzmi: czy Emergency Liquidity Assistance jest bezpiecz-
nym rozwigzaniem z punktu widzenia przyszlosci Unii Gospodarczej
i Walutowej, oraz czy zastosowana w transakcji Irish Bank Resolution
Corporation (IBRC) inzynieria finansowa w znaczny sposéb pomogla ir-
landzkiemu Ministerstwu Finanséw w obnizaniu deficytu budzetowego.
W pracy wykorzystano analize krytyczng dokumentéw pochodzacych glownie ze
strony internetowej Ministerstwa Finanséw w Irlandii oraz analize przegladowa
publikacji naukowych, m.in. ze strony Europejskiego Banku Centralnego.

Tekst rozpoczyna sie od opisania Emergency Liquidity Assistance. Wykazana
zostanie réznica miedzy ELA a inng funkcjg banku centralnego, jakg moze by¢ kre-
dytodawca ostatniej instancji. Przedstawione sg wady ELA w kontekécie wspdlne;j
polityki pienieznej realizowanej w strefie euro przez Europejski Bank Centralny
ijego ,agentow”, tj. krajowe banki centralne. Oméwiony zostanie mechanizm reje-
strowania pomocy w ramach ELA w Eurosystemie, nie jest bowiem prawda, ze sa to
§rodki przekazywane przez EBC, a jedynie za zgoda jego Rady Prezeséw z zasobow
krajowego banku centralnego.

Kolejna czesé artykutu jest po$wiecona opisowi podmiotéw biorgcych udzial
w transakcji konwersji promissory notes na dlugoterminowe obligacje skarbowe.
Jest to przede wszystkim Irish Bank Resolution Corporation, czyli bank bedacy
wlasnoécig irlandzkiego Ministerstwa Finanséw, ktore zdeponowalo w tym banku
aktywa zagrozonych dwoch bankéw: Anglo Irish Bank oraz Irish Nationwide Bu-
ilding Society (INBS). To wlasnie likwidacja tego banku postuzyta autorce do opi-
sania inzynierii finansowej, ktora zostala szeroko wykorzystana w czasie tej opera-
¢ji. Drugim opisywanym podmiotem jest The National Asset Management Agency
(NAMA), ktéra wraz z the National Treasury Management Agency (NTMA) zajmu-
je sie dzialaniami wspomagajacymi starania rzadu dotyczace m.in. rozwigzywania
problemoéw sektora bankowego. W dalszej kolejno§ci wspomniano o kontrowersyj-
nym, z punktu widzenia innych panstw czlonkowskich, systemie gwarantowania
depozytdéw, tj. Irish Government Eligible Liabilities Guarantee Scheme (ELG). Te
cze§t tekstu zamyka opis Bank of Ireland, z ktérym IBRC zawarta transakcje repo.

Ostatnia cze§¢ artykulu dotyczy szczegélow transakeji konwersji promissory
notes, z uwzglednieniem wymienionych instytucji, a takze korzy$ci wynikajgcych
z tej transakgcji.

1. ELA W KONTEKSCIE EUROPEJSKIM

Emergency Liquidity Assistance (pomoc plynno§ciowa w sytuacji kryzysowej),
zwana niekiedy bardziej miekko Exceptional Liquidity Assistance (pomoc plynno-
$ciowa w wyjatkowej sytuacji) czasami jest utozsamiana z inng funkcjg sprawowa-
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ng przez bank centralny, tj. funkcjg kredytodawcy ostatniej instancji (Lender of
Last Resort, LOLR). Owszem, w obu przypadkach chodzi o kredytowanie kontra-
henta, na ogét instytucji kredytowej (banku), na podstawie zastawionych przez ten
ostatni papieréw warto§ciowych o dobrej jakosci, a wartosc tych papieréw musi by¢
odpowiednio wyceniona pod katem zawartego w nich ryzyka. Jak wskazuje historia
chociazby Europejskiego Banku Centralnego (oraz logika prowadzonej przez EBC
polityki pienieznej), po pienigdz banku centralnego zgltaszac sie beda banki komer-
cyjne dopiero wtedy, kiedy nie beda w stanie uzyskaé plynnosci z rynku miedzyban-
kowego, a wiec pieniadz ten — o ile bedzie dostepny — bedzie najdrozszy. Co jednak
sie stanie, gdy rynek miedzybankowy bedzie zamkniety dla konkretnego banku?
Odpowiedz wydaje sie prosta i slyszeliSmy jg wiele razy w czasie ostatniego kryzysu
finansowego: nie pozycza sie pieniedzy podmiotowi, ktory moze mieé trudnoSci ze
splata. Uczciwie jednak nalezy wspomnie¢, ze brak dostepu do rynku miedzyban-
kowego moze wynikaé z innych jeszcze, poza podejrzeniem o niewyplacalno$é czy
stabg jako$¢ aktywow, przyczyn. Moze wiec by¢ skutkiem np. probleméw tech-
nicznych (polgczenia elektronicznego). W takim czy innym przypadku dany bank
moze staraé sie uzyskac¢ plynno$¢ w ramach tzw. lending facility, czyli operacji na
koniec dnia. Bedzie to jednak najdrozszy, w tych okoliczno$ciach, pienigdz na ryn-
ku. LOLR, co do zasady, nie moze narazac sie na ryzyko, a wiec, jak powiedziano,
kredytu udzieli na podstawie uznawalnych papieréw wartosciowych, ktorych lista
jest publikowana na stronie EBC.

Jak problem z brakiem plynno$ci moze jednak rozwigza¢ bank, ktéry nie ma
portfela papieré6w wartosciowych kwalifikowanych przez EBC jako zabezpieczenie?
Taka wlasnie sytuacja zdarzyla sie na przyklad w Irlandii, gdzie nowo utworzony
bank (a wlasciwie bank, ktéry przejal aktywa od dwoéch innych bankéw, o czym
w dalszej czesci tekstu) nie mial, z wymienionych przyczyn, dostepu do pienigdza
banku centralnego. Ratunkiem moze tu by¢ wlasnie ELA. Zauwazmy, ze plynnosé
uzyskiwana z LOLR moze by¢ dostepna wlasciwie kazdemu bankowi, ktéry skton-
ny jest zaakceptowac wysokie oprocentowanie takiego kredytu, a przede wszystkim
— ma stosowne zabezpieczenia. ELA natomiast jest ,,punktows” pozycja plynnosci,
ktoéra jest/moze by¢ kierowana do jednego dedykowanego banku (czasem do kilku).
Jest to najwazniejsza cecha odrézniajaca LOLR od ELA, chociaz natychmiast moz-
na wskazaé na kolejng, nie mniej istotng: LOLR w jaki$ spos6b realizuje glowny
cel banku centralnego, ktorym jest stabilno§é cen, poprzez wptywanie na wielko§é
podazy pieniadza. Z kolei ELA to pewna zmiana dystrybucji tej podazy na szcze-
blu mikro (co wskazywaloby na realizacje celu poéredniego banku centralnego,
jakim jest zapewnienie stabilno$ci finansowej). Nalezy bowiem pamietac, ze Srodki
cyrkulujgce w systemie bankowym strefy euro, mimo dosy¢ powszechnej opiniil,

1 Na przyklad w zapytaniu parlamentarnym: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pu-
bRef=-//EP//TEXT+WQ+E-2013-004132+0+DOC+XML+V0//EN
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nie sg Srodkami z zasoboéw EBC. Sg one raczej pienigdzem Eurosystemu, a wiec
narodowych bankéw centralnych, ktore sg ,,agentami” EBC przy przeprowadzaniu
operacji otwartego rynku. ELA jest wiec zmiang kierunku przeplywu érodkoéw,
ktore juz sg w Eurosystemie. Zmiany takie w Eurosystemie odbywajg sie przez
uznanie lub obcigzenie rachunku rezerwowego, ktéry kazdy bank musi mie¢ w od-
powiednim dla siebie banku centralnym. Jednakze samo uznanie rachunku rezer-
wowego to kreacja pienigdza przez narodowy bank centralny, ktéra musi by¢ zatem
zroéwnowazona przez obcigzenie rachunku tego narodowego banku centralnego
w Eurosystemie. W celu za$ utrzymania przez EBC kontroli nad podaza pieniadza,
kazdy narodowy bank centralny jest zobowigzany do przekazywania co miesigc do
EBC raportu na temat wykreowanego w ten sposéb pienigdzaZ2.

Warto wspomnie¢, ze pozornie prosty zabieg ksiegowy, polegajacy na przesuwa-
niu kwot z jednego rachunku na inny, jest w gruncie rzeczy dzialaniem o duzym
wplywie na funkcjonowanie i standing finansowy catego Eurosystemu. Z zasad jego
funkcjonowania wynika bowiem, ze zyski i koszty operacji polityki pienieznej po-
dejmowane w Systemie muszg by¢ solidarnie rozliczane pomiedzy wszystkich jego
cztonkéw. Jednakze3 Rada Prezeséw moze zdecydowaé o wyrdwnaniu krajowym
bankom centralnym kosztéw zwigzanych z emisjg banknotow lub, w wyjgtkowych
okolicznosciach, o wyréwnaniu konkretnych strat spowodowanych operacjami poli-
tyki pienigznej realizowanej dla ESBC. Praktyka Rady Prezes6w EBC wskazuje na
to, ze ewentualne straty winny by¢ rozdzielane pomiedzy NBB wedlug ich klucza
kapitatowego w EBC (tzw. zasada risk and costs sharing?).

Eurosystem moze udziela¢ plynnoSci na podstawie uznawalnych zabezpieczen.
Do konca 2006 r. byly one wymienione na dwdéch listach, obecnie na jednej stale
uaktualnianej (codziennie o godz. 18.30). Istnienie najpierw dwdch, a obecnie jed-
nej (uaktualnianej) listy to pozostalosé réznych systemow prowadzenia polityki
pienieznej w panstwach tworzacych strefe wspdlnego pienigdza. Az dziwne, ze nie-
ktére relikty odrebnosci tego obszaru nadal sg utrzymywane, jak np. ELA5.

2 Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej naktada na EBC nakaz monitorowania, czy banki
centralne UE przestrzegaja zakazow okre§lonych w art. 123 i art. 124 tego traktatu i odpowied-
nich rozporzadzeniach (http://www.ecb.int/press/govedec/otherdec/2013/html/gc130802.pl.html
(dostep: 08.08.2013).

3 Europejski Bank Centralny, Przepisy instytucjonalne, listopad 2012, Statut ESCB, art. 32.4.

4 Wsrod bogatej literatury na ten temat ciekawe rozwazania teoretyczne mozna znalezé np.:
http://www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp110615.en.html czy http://www.kgt.bme.hu/tar-
gyak/msc/ng/BMEGT30MN40/data/risk_sharing JPE_1996.pdf

5  Za najbardziej jednak kuriozalny przejaw cementowania wezeéniejszych réznic w zakresie po-
lityki pienieznej nalezy uzna¢ istnienie kryterium z Maastricht, zaliczane do tzw. kryteriéw
monetarnych, czyli kryterium stopy procentowej. Przypomnijmy, ze w projekcie kryterium to
odnosilo sie do konwergencji podstawowych stép procentowych narodowych bankéw central-
nych. Szybko jednak okazalo sie, ze nie mozna poréwnywac tych stop, gdyz pewne banki sto-
sowaly jako podstawows stope dyskonta, inne lombardowsg itd. W tej sytuacji prawdopodobnie,
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Wracajgec do ELA, jest to, jak powiedziano, pozycja plynnosci dostarczana
w wyjatkowych okolicznoéciach przez krajowy bank centralny wiasciwy dla da-
nego banku, ale na podstawie zabezpieczenia, ktore nie jest akceptowane w ca-
Iym Eurosystemie. Jest to pozostalo§¢ po okresie sprzed UGiW, narodowe banki
centralne mialy odrebne uprawnienia i obowigzki. Tak tez bylo w odniesieniu do
ELA, ktorej stosowanie wynika z prawa krajowego. Jak wskazuje Michele Manna,
rozne sg rowniez podstawy prawne dotyczace ELA, ktére mozna podzieli¢ na trzy
podstawowe modele®:
< w szeéciu bankach centralnych (Austria, Francja, Grecja, Wlochy, Luksemburg
i Niemcy) w zasadzie nie ma zadnych odniesien do ELA w ich statutach czy in-
nych aktach prawnych, ani tez nie ma wskazéwek dokonywanych przez prezesa
badz innych czlonkéw zarzadu;
% w czterech bankach centralnych (Belgia, Finlandia, Irlandia? i Szwajcaria) sta-
tut zawiera odniesienia do obowigzkéw banku centralnego odnoszacych sie do
zapewnienia stabilnoSci finansowej, chociaz bardziej bezpoSrednie uznawanie
ich potencjalnego odwolywania sie do ELA mozna znalez¢ w innych dokumen-
tach publikowanych przez bank centralny, w przypadku Holandii ma zastoso-
wanie tylko to ostatnie spostrzezenie;
w dalszych szeSciu bankach centralnych (Japonia, Norwegia, Portugalia, Zjed-
noczone Kroélestwo, Szwecja oraz Stany Zjednoczone) bezpoSrednie odnoséniki
do ELA/LOLR znajduja sie w statucie i innych dokumentach oficjalnych.
ELA nie istnigje jednak w prézni. Panstwa czlonkowskie strefy euro sg zwigza-
ne obowigzkami wynikajacymi ze wspdlnej polityki pienieznej. Poza wspomnianym
comiesiecznym raportowaniem na temat ELA, ktorej wielkos¢ tez musi by¢ zawcza-
su zaakceptowana przez Rade Prezeséw EBC, gdyz ma wplyw na poziom podazy
pieniagdza w strefie euro, dla panstw czlonkowskich wigzace, zwlaszcza w ostatnich
latach, staly sie takze obowigzki wynikajace z zarzadzania kryzysowego. Kwestia
ta jest réznie rozwigzywana na Swiecie, ogélnie jednak, réwniez i w strefie euro,
mozna jg uznac za tzw. miekkie prawo, gdyz zwigzanie sie pewnymi obowigzkami
jest w tym przypadku dla panstw — sygnatariuszy dobrowolne. W UE przepisy te

R0
L X4

by unikng¢ blamazu (a traktat z Maastricht przeciez juz wtedy wszedl w zycie), trzeba bylo
szybko przedstawi¢ oficjalng interpretacje tego kryterium, ktora obecnie stanowi, ze chodzi
tutaj o oprocentowanie dlugoterminowych obligacji skarbowych (tyle, ze w takim brzmieniu
nie jest to juz kryterium monetarne!).

6 M. Manna, Emergency Liquidity Assistance at work: both words and deeds matter, Studi e Note
di Economia, Anno XIV, 2-2009.

7 Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Act z 2003 r., art. 5 (b): celem Banku
Jest przyczynianie sig do stabilnosci system finansowego panstwa. Na swojej stronie interneto-
wej bank centralny wyjasnia, ze: Odpowiedzialnosciq Banku jest przyczynianie sig do ogolnej
stabilnosci systemu finansowego, co obejmuje réowniez ,podejmowanie oficjalnych operacji fi-
nansowych w wyjgtkowych okolicznosciach™.
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mieszczg sie w tzw. Memorandum of Understanding (MoU)8, Protokole Ustalen.
Poniewaz nie jest to dokument udostepniony publicznie (chociaz wiekszosé MoU
zawieranych w innych cze$ciach §wiata jest zwyczajowo publikowana) mozna jedy-
nie wskazaé, ze? zawiera on opis zasad i procedur dotyczqcych wymiany informacji,
pogladow i opinii w celu utatwienia realizowania funkcji politycznych [przez nad-
zory bankowe, banki centralne i ministerstwa finansow] oraz zachowania ogélnej
stabilnosci systemu finansowego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich 1 UE
Jjako catosci. Jak uwaza Michelle Mannal?, na ogét w MoU, tzn. w szeéciu z dzie-
wieciu analizowanych przez nig publicznie dostepnych MoU, opisuje sie warunki
udzielania ELA. Mozna wiec domniemywac, ze takie zapisy znalazly sie i w euro-
pejskim MoU z 2005 r. Naczelng wiec zasadg jest to, aby w procesie ratowania danej
instytucji (poza, oczywiScie, wymiang informacji miedzy stosownymi podmiotami)
nie siega¢ po $rodki publiczne tak diugo, jak straty mogg by¢ absorbowane przez
wlascicieli i innych interesariuszy tej instytucji (np. przez niezabezpieczonych de-
ponentéw i wierzycieli)ll. Po drugie, pomoc publiczna moze byé udzielona, co do
zasady, wylgcznie instytucjom wyplacalnym, oczywiScie po wyczerpaniu zdolnoSci
absorpcji strat przez wymienione podmioty prywatne.

Na kolejny §lad ELA w UE mozna trafi¢ w czasie lektury ,,Raportu o Konwer-
gencji” z 2008 r.12: Legislacja krajowa przewidujgca finansowanie przez krajowe
banki centralne instytucji kredytowych inne niz w powigzaniu z zadaniami ban-
kowosci centralnej (takimi jak polityka pieniezna, systemy plainicze czy operacje
tymczasowego wsparcia ptynnosci), w szczegolnosci na rzecz wspierania instytucji
kredytowych i/lub innych instytucji finansowych jest niespdjna z zakazem finan-
sowania monetarnegol3. Cytowana publikacja nie daje jednak definicji ,,tymecza-
sowego wsparcia plynnosci”, mozna wiec jedynie intuicyjnie zaklada¢, ze ELA
wynika poSrednio z interpretacji unijnych aktéw prawnych.

O ELA moéwi tez artykut' “The EU Arrangements for Financial Crisis Manage-
ment”: Jednym ze specyficznych narzedzi dostepnych bankom centralnym w sytua-
¢jach kryzysowych jest swiadczenie ELA dla poszczegdlnych instytucji kredytowych

8  Memorandum of Understanding on co-operation between the Banking Supervisors, Central
Banks and Finance Ministeries of the European Union in Financial Crisis situations, (MoU
weszlo w zycie 1 lipca 2005 r.).

9 Press Release, 18 May 2005 — Memorandum of Understanding..., op. cit.

10 M. Manna, Emergency Liquidity Assistance..., op. cit.

11 Od 1 sierpnia 2013 r. weszly w zycie w UE zaostrzone przepisy dotyczace udzielania pomocy pu-
blicznej instytucjom finansowym, ktére wlasnie koncentrujg sie na tym, by straty byly w pierw-
szej kolejnosci ponoszone przez podmioty, ktore byly zobowiazane do adekwatnego nadzoru
i analizowania standingu instytucji z problemami. Mozna podejrzewaé, ze w pewnym zakresie
jest to reakcja instytucji unijnych na trudna sytuacje Irlandii.

12 http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr200805en.pdf, s. 24.

13 Art. 101 TUE (obecnie Art. 123 TFUE).

14 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200702en.pdf, s. 80.
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na podstawie adekwatnego zabezpieczenia. Ogolnie rzecz biorqce, narzedzie to pole-
ga na dostarczaniu wsparcia ptynnosciowego w wyjgtkowych okolicznosciach dla
przejsciowo nieptynnych instytucji kredytowych, ktére nie mogag uzyskac ptynnosct
albo z rynku, albo uczestniczac w operacjach polityki pienieznej. Takie wyjgtkowe
I tymczasowe dostarczanie plynnosci winno respektowaé zakaz finansowania mo-
netarnego zawartego w TUE oraz Rozporzgdzeniu Rady no. 3603/93. Instytucja
kredytowa nie moze jednak zaktadac¢ automatycznego dostepu do ptynnosct ban-
ku centralnego. [...] Swiadczenie ELA moze byé uzasadnione zapobieganiem lub
zmniejszaniem potencjalnych efektow systemowych dla instytucji finansowych,
w tym wobec infrastruktury rynkowej, jak np. zatamanie sie systemow ptatniczych
i rozliczen. Wsparcie plynnosciowe banku centralnego nie moze by¢ uwazane za pod-
stawowy sposéb zarzgdzania kryzysem finansowym, poniewaz jest on ograniczony
do tymczasowego swiadczenia ptynnosci w bardzo wyjgtkowych okolicznosciach. [...]
Eurosystem ma rowniez procedury dotyczqce swiadczenia ELA poszczegélnym insty-
tucjom kredytowym w strefie euro, ktore podlegajq krajowym bankom centralnym.
Procedury te majg na celu zapewnienie adekwatnego przeplywu informacji w ra-
mach Eurosystemu do podmiotow decyzyjnych EBC. W ten sposob wplyw interwen-
¢ji ELA na warunki zagregowanej ptynnosci w obszarze euro moze byc zarzqdzany
w sposob spajny z utrzymywaniem odpowiedniego stanowiska w zakresie polityki
pienieznej.

W analizowanych przez Michele Manna MoU réznie rozktadajg sie uprawnienia
do podejmowania ostatecznych decyzji w sprawie udzielania ELA. Z pewnoé$cig
mozna jednak wskazac, ze w strefie euro taka decyzja nalezy do Rady Prezesow
EBC, ktora nie tylko ustala gérny limit kredytu w ramach ELA. Moze ona rowniez
nie zgodzi¢ sie na warunki, na jakich mialaby by¢ udzielana ELA. Tak wiec, po-
niewaz, jak sama nazwa wskazuje, ELA jest udzielana w sytuacjach wyjatkowych,
dlatego tez jej koszt powinien by¢ zdecydowanie wyzszy od krancowego kosztu kre-
dytu na koniec dnia w EBC15, Sg takze glosy, ze ,wyjatkowo$¢” ELA nie powinna
przesadzaé o jej wysokim koszcie. Jezeli jednak nie bylby to dobry argument, to za
wysokim kosztem ELA z pewnoScig winno przemawiac to, ze kredyt ELA udzielany
jest na podstawie znacznie slabszego — niz w normalnych operacjach refi — zabez-
pieczenia (wiec i wyzszego ryzyka). Istniejg jednakze opinie, ze ELA w ogdle winna
by¢ zarzucona, gdyz zwieksza polaryzacje strefy euro na panstwa mocnego rdzenia
oraz panstwa slabsze. Jezeli za$§ mialaby by¢ utrzymana opcja stosowania ELA, to
nalezaloby wyréwnac — dla calego obszaru euro — standardy i kryteria stosowane
dla jej operacyjnoscil®. Wydaje sie, ze tylko kwestig czasu bedzie osiggniecie tego
celu, jezeli zostanie uzyskany znaczgcy postep w zakresie tworzenia europejskiej
unii bankowej. Samo za$ konstruowanie ELA winno by¢ dzieki temu znaczaco zmo-

15 Od 8 maja 2013 r. jest to 1%, a od 13 listopada 2013 r. juz tylko 0,75%.
16 http://stock-report.blogspot.com/2012/02/is-eurozone-at-risk-of-turning-into.html
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dyfikowane: krajowy bank centralny dzialalby tylko jako agent EBC, a nie swojego
rzadu (poprzez swego rodzaju zarzadzanie dlugiem panstwowym), a obowigzki nad-
zorcze sprawowalby nadzorca — regulator na skale calej UE. W innym przypadku
weryfikacji (przy najblizszej rewizji traktatow) nalezaloby podda¢ szalenie istotny
Art. 14.4 Statutu!”?, ktéry w obecnym brzmieniu stanowi, ze: Krajowe banki cen-
tralne moga wykonywad inne funkcje niz okreslone niniejszym Statutem, chyba ze
Rada Prezesow, stanowiqgc wiekszoscig dwoch trzecich oddanych glosow, uzna, ze
sq one sprzeczne z celami i zadaniami ESBC. Funkcje te krajowe banki centralne
wykonujg na wlasng odpowiedzialnosé i nie uwaza sie ich za czesé funkcji ESBC.

2. JEDNOLITA INTERPRETACJA ELA DLA EUROSYSTEMU

Prawdopodobnie w rezultacie wykorzystywania ELA przez Irlandie Europej-
ski Bank Centralny dokonal wreszcie przejrzystej interpretacji tego instrumentu
w opublikowanym 17 pazdziernika 2013 r. dokumencie pt. Procedury dotyczace
awaryjnego wsparcia plynnosciowego (procedury okre§lajgce role Rady Prezeséw
wynikajacg z art. 14 ust. 4 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie udzielania awaryjnego wsparcia
plynnosSciowego poszczegdlnym instytucjom finansowym). W dokumencie tym czy-
tamy, ze istnieje mozliwo$¢ otrzymania kredytu przez banki ze strefy euro od kra-
jowego banku centralnego, ale operacji tej nie zalicza sie do wspdlnej polityki pie-
nieznej. Wyja$nia sie takze wskazane wyzej elementy Swiadczenia takiego kredytu,
w tym konieczno$¢ uzyskania akceptacji Rady Prezeséw EBC na podstawie dwoch
trzecich oddanych gloséw, jezeli Iaczna warto$¢ planowanego wsparcia finansowego
przekroczy 500 mln euro. Natomiast, jezeli wsparcie mialoby przekraczaé warto$é
2 mld euro, Rada Prezes6w moze stwierdzi¢, ze zakl6caloby ono dzialania Eurosys-
temu i odmowié jego akceptacji. Krajowy bank centralny jest ponadto zobowigzany
do poinformowania EBC o szczegdtach wykorzystania ELA, najp6zniej drugiego
dnia roboczego po jej przeprowadzeniu. Szczegdly te to (co najmniej):

1) kontrahent, ktéremu zostalo/zostanie udzielone awaryjne wsparcie ptynnosciowe;

2) data waluty i data zapadalno§ci awaryjnego wsparcia ptynno§ciowego, ktore
zostalo/zostanie udzielone;

3) wielko§¢ awaryjnego wsparcia ptynnosciowego, ktore zostato/zostanie udzielone;

4) waluta, w ktorej awaryjne wsparcie plynnoSciowe zostalo/zostanie udzielone;

5) zabezpieczenie/gwarancje, na podstawie ktérych zostalo/zostanie udzielone
awaryjne wsparcie plynnosciowe, w tym wycena i ewentualna redukcja war-
toSci przedstawionego zabezpieczenia oraz, odpowiednio do sytuacji, szczegély
przedstawionej gwarancji;

17 Europejski Bank Centralny, Przepisy instytucjonalne, listopad 2012 r., Statut ESCB.
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6) oprocentowanie, jakie kontrahent ma zaptacié z tytulu awaryjnego wsparcia
plynnosciowego, ktore zostalo/zostanie udzielone;

7) konkretne powody, dla ktérych awaryjne wsparcie ptynno§ciowe zostato/zosta-
nie udzielone (tj. wezwanie do uzupelnienia depozytu zabezpieczajgcego, odptyw
depozytéw itp.);

8) przeprowadzona przez organ nadzoru ostroznoSciowego krotko- i sredniookre-
sowa ocena sytuacji plynnosciowej i wyplacalnoSci instytucji otrzymujgcej awa-
ryjne wsparcie plynnoséciowe, obejmujgca kryteria, z ktorych wyprowadzono
pozytywny wniosek co do wyplacalnosci;

9) gdy ma to zastosowanie, ocena — obejmujgca aspekt transgraniczny i potencjal-
ne skutki systemowe — sytuacji, ktéra doprowadzita/prowadzi do koniecznoSci
przyznania awaryjnego wsparcia plynnosciowegol8.

Co wazne, krajowy bank centralny moze zglosi¢ wniosek do EBC o uchylenie
odmowy wsparcia finansowego przekraczajgcego 2 mld euro, jezeli wsparcie takie
mialoby by¢ kierowane do wiecej niz jednej instytucji kredytowej. W takiej sytua-
¢ji co najmniej dwa dni robocze przed posiedzeniem Rady Prezeséw, na ktérym
wniosek ten bedzie rozpatrywany, krajowy bank centralny musi przekazaé¢ EBC
wszystkie wymienione informacje dla kazdego z bankéw uzyskujgcych wsparcie,
a ponadto — projekcje efektow wsparcia opracowang na podstawie dwoch scenariu-
szy: oczekiwanego i warunkow skrajnych.

Wykorzystanie mozliwosci wynikajacych z ELA i transakcja dotyczgca zmiany
sposobu finansowania zobowigzan z tytutu ELA przez Irlandie jest przedmiotem
analiz w dalszej czeSci tekstu.

3. AKTORZY

Zeby zrozumieé¢ dosyé skomplikowana konstrukcje transakeji, ktéra ma zdecy-
dowanie wymierne korzysci dla budzetu Irlandii, nalezy przedstawi¢ wszystkich
jej aktoréw.

Pierwszym i najwazniejszym z nich, od ktérego przeciez wszystko sie zacze-
lo, jest Irish Bank Resolution Corporation, przedsiebiorstwo powolane przez
panstwo 1 lipca 2011 r. w uzgodnieniu z Komisjg Europejska, ktora jest ostateczng
instancja, jezeli chodzi o wydawanie decyzji w sprawie pomocy panstwal?. IBRC

18 Procedury dotyczace awaryjnego wsparcia plynnosciowego (procedury okreslajace role Rady
Prezesow wynikajaca z art. 14 ust. 4 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie udzielania awaryjnego wsparcia plynnosciowego
poszczegélnym instytucjom finansowym).

19 Utworzono ponadto niezalezny Monitoring Trustee, ktory zostal zaakceptowany przez Komisje
Europejska. Podmiot ten monitoruje zgodnos$¢ IBRC z przyjetymi zobowigzaniami i raportuje
Komisji na temat postepu wdrazania restrukturyzacji i likwidacji.
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nie byl aktywny w nowej akcji kredytowej czy tez na rynkach depozytéw. Jego za-
daniem bylo natomiast wywigzanie sie z zobowigzan dwoch bankéw prywatnych:
Anglo Irish Bank oraz Irish Nationwide Building Society (INBS), ktére zostaly tym
samym zlikwidowane, a koszt splaty tych zobowigzan zostal, jak wida¢, przejety
przez panstwo. Byt to (i czeSciowo nadal jest), przyznajmy, koszt niebagatelny.
Wynosil on w momencie przejecia przez IBRC okolo 35 mld euro, co stanowilo
22% irlandzkiego PKB w 2011 r. Gdyby Irlandia nie podjela sie ratowania swo-
jego (i chyba réwniez unijnego, ze wzgledu na wysoki stopienn powigzan miedzy
bankami, zwlaszcza w strefie euro) systemu bankowego, jej wskaznik zadluzenia
wyniostby jakies 85% PKB w tym samym roku, co jest, owszem, wiecej niz refe-
rencyjne 60%, ale bardzo blisko Sredniej dla calej strefy euro pograzonej w kry-
zysie zadtuzeniowym?20. Tymeczasem, po pojawieniu sie IBRC, wzrést on do 107%
PKB.

Oba banki, ktére zostaly zlikwidowane i przejete przez IBRC, mialy proble-
my wywodzace sie z tej samej przyczyny — strat z tytulu kredytéw udzielanych
na zakup nieruchomosci. Anglo, ktéry coraz silniej odczuwat skutki wycofywania
depozytéw oraz zerowych mozliwosci plasowania swoich papieréw dluznych (po-
niewaz inwestorzy coraz bardziej umacniali sie w przekonaniu o bardzo wysokim
ryzyku tego banku), w coraz wiekszym zakresie musial opierac sie na finansowa-
niu z banku centralnego (bankéw centralnych w Eurosystemie). Ale i to zrédto
finansowania — z powodu braku potrzebnych jako zabezpieczenia odpowiednich
papieréw warto$ciowych w Anglo — réwnie szybko sie wyczerpalo. IBRC przejmujac
to co zostalo z Anglo i INBS réwniez nie mial dostepu do finansowania sie z ban-
ku centralnego, ktére bylo konieczne dla zapewnienia mu plynnoSci. IBRC jako
instytucja panstwowa mogltby uzyskaé obligacje suwerenne od swojego wlasciciela,
aby finansowac¢ sie z banku centralnego. Poniewaz jednakze mozliwo$ci rzadu ir-
landzkiego w odniesieniu do zadluzania sie na rynkach obligacji suwerennych byly
bliskie zeru, podjeto decyzje o wykorzystaniu specyficznego instrumentu banku
centralnego — ELA (zauwazmy, ze w tamtym okresie nie bylo jeszcze zadnego in-
strumentu unijnego, ktéry wspomagatby panstwa czlonkowskie w takiej sytuacji
jak Irlandia. Trwaly instrument pomocowy, Europejski Mechanizm Stabilnosci,
zaczal bowiem dziataé dopiero od pazdziernika 2012 r.)21. Jak wskazuje sie w wyzej
wspomnianym artykule (patrz: przypis 14), narzedzie to [ELA - przyp. autor] po-
lega na dostarczaniu wsparcia plynnosciowego w wyjatkowych okolicznosciach dla
przejsciowo nieptynnych instytucji kredytowych, ktore nie mogg uzyskac ptynnosct
albo z rynku, albo uczestniczqc w operacjach polityki pienieznej. W tym przypadku

20 Wedtug informacji Eurostatu na koniec I kwartatu 2013 r. dlug publiczny panstw strefy euro
wyni6st az 92,2% PKB calej strefy euro.

Gdy powolywano IBRC, Irlandia byta juz objeta pakietem pomocy finansowej przyjetym pod
koniec 2010 r.

21
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rozwigzano to w ten sposob, ze bank centralny Irlandii udzielit IBRC wsparcia
plynnosciowego na podstawie zabezpieczenia dostarczonego przez rzad Irlandii do
IBRC, ktore to wsparcie zostalo zaplanowane wedlug harmonogramu uzgodnionego
z Radg Prezeséw EBC. Zabezpieczeniem tym byly tzw. promissory notes, czyli zo-
bowigzanie panstwa Irlandii do splaty kwoty 31 mld euro na rzecz IBRC. Irlandia,
a wlaSciwie podatnik irlandzki, wziely wiec na siebie zadanie splaty tej kwoty (plus
odsetki).

PlatnoSci zostaly zaplanowane w ratach o r6znej wysokosci, dokonywanych na
dzien 31 marca, przy czym w okresie do 2023 r. miato by¢ to rocznie 3,1 mld euro
(pierwsza splata nastgpita 31 marca 2011 r.), w 2024 r. splata miata wynie$¢ 2,1 mld
euro, a w latach 2025-2030 platnoéci roczne miaty wynosic¢ 0,9 mld euro. Koncowa
platno§é w wysokosci 0,1 mld euro przypadataby na 2031 r.

The National Asset Management Agency (NAMA) to instytucja komer-
cyjna, ktéra z ramienia rzgdu (zarzadzana jest przez osoby wyznaczone przez Mi-
nisterstwo Finanséw, a wszystkimi innymi pracownikami NAMA sg pracownicy
NTMA22) zajmuje sie rozwigzywaniem probleméw w irlandzkim sektorze banko-
wym, wynikajgcych przede wszystkim z szybkiego przyrostu nieobslugiwanych
kredytow hipotecznych. Powstala w 2009 r. NAMA zostala wyznaczona przez rzad
Irlandii do nabycia okreslonych aktywéw IBRC (oraz ewentualnie innych instytu-
¢ji finansowych) za obligacje wyemitowane przez te instytucje, ale gwarantowane
przez rzad. Nabyte od IBRC (ktéry tu podlega procesowi uporzgdkowanej likwida-
¢ji) aktywa muszg nastepnie zosta¢ wycenione i sprzedane w przetargach organi-
zowanych przez NAMA za jak najlepsza cene.

National Treasury Management Agency (NTMA)23 to niezalezna od
NAMA komercyjna instytucja panstwowa, ktora §wiadczy ustugi z zakresu zarza-
dzania aktywami i pasywami na rzecz rzadu, a wiec np. zarzadza dlugiem publicz-
nym. Do jej zadan nalezg takze:
< przeprowadzanie operacji skarbowych w imieniu NAMA oraz National Pensions
Reserve Fund,;

§wiadczenie uslug w zakresie Skarbu Centralnego dla instytucji panstwowych
oraz wladz lokalnych;

K2
°%

22 The National Asset Management Agency (NAMA) zostala formalnie utworzona w grudniu
2009 r. jako jedna z inicjatyw podejmowanych przez rzad w celu rozwigzania powaznych pro-
blemow z kryzysem w irlandzkim sektorze bankowym, ktéry rozwinal sie w wyniku nadmier-
nej akeji kredytowania zakupu nieruchomoSci, w szczegélnosci w latach 2003-2007. Nabyla
ona pewne aktywa kredytowe za papiery wartoSciowe gwarantowane przez rzad, emitowane
bezpoérednio przez NAMA na rzecz uczestniczacych w programach instytucji finansowych.
Statutowym celem komercyjnym NAMA jest uzyskanie, jak to tylko jest mozliwe, najlepszego do
uzyskania zwrotu finansowego dla panhstwa, biorac pod uwage koszt dla Ministerstwa Finanséw
z tytulu nabywania i zarzadzania aktywami bankowymi, koszt kapitalu NAMA i inne koszty.
(zrédto: IBRC, Interim Report, six months ended 30 June 2012).

23 http://www.ntma.ie/
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% zarzgdzanie Credit Institutions Scheme (Eligible Liabilities Guarantee) 2009;
« zadluzanie sie w imieniu Housing Finance Agency zgodnie z Multi-currency

Commercial Paper Programme o wartosci 6 mld euro;
< angazowanie sie w codzienne krétkoterminowe zarzadzanie gotéowka w celu

regulowania poziomu salda gotéwkowego rzadu w banku centralnym Irlandii.

Irish Government Eligible Liabilities Guarantee Scheme?* (ELG) to
system tymczasowy utworzony jako reakcja na kryzys finansowy (wygast 28 mar-
ca 2013 r. wobec nowych depozytow, tzn. ma obowigzywac jeszcze przez maksy-
malnie pie¢ lat dla depozytéw zlozonych przed tg datg w instytucjach objetych
systemem). Jego utworzenie wywolalo sporo zamieszania i kontrowersji w strefie
euro, gdyz taki wysoki pulap gwarantowanych depozytéw powodowal odptyw depo-
zytow z innych panstw czlonkowskich. System ten gwarantowal: 1) kwoty powyzej
progu gwarantowania podstawowego Systemu Gwarantowania Depozytow (DGS),
tj. 100 000 euro na jednego deponenta w danej instytucji — ale objetej ELG oraz
2) pelng kwote depozytéw utrzymywang w instytucjach objetych ELG, jezeli te
depozyty nie kwalifikujg sie do pokrycia z DGS w pierwszej instancji.

ELG zastgpil wystawiong przez rzad Irlandii gwarancje dla zobowigzan banko-
wych (30 wrzesénia 2008 r. — 29 wrzeénia 2010 r.). Operatorem ELG byla NTMA.
Do ELG mogly naleze¢ tylko takie instytucje kredytowe czy afiliacje instytucji kre-
dytowych, ktore zostaly zaakceptowane przez irlandzkiego ministra finanséw. Mu-
sialy tez przestrzegaé ustawowych przepiséw odnoszgcych sie do ELG. Do pasywow
klasyfikowanych do gwarantowania przez ELG zaliczono:
< senioralne niezabezpieczone certyfikaty depozytowe;
< senioralne niezabezpieczone papiery komercyjne;
< inne senioralne niezabezpieczone obligacje i noty; oraz
% depozyty powyzej limitu Systemu Gwarantowania Depozytéw (DGS25) 100 000

euro, ktore nie kwalifikujg sie do ochrony ze strony DGS.

Bank of Ireland to najstarszy w Irlandii bank komercyjny zaliczany do tzw.
irlandzkiej wielkiej czworki. Dla rzadu Irlandii petnit — do 1971 r. — funkcje podobne
do tych, ktoére realizuje w Polsce Bank Gospodarstwa Krajowego. Nalezy zwroci¢
uwage, ze nazwa banku moglaby sugerowac, ze jest to bank centralny, chociaz
w przeszlosci Bol rzeczywiScie pelnit niektére funkcje typowego banku centralnego,
w tym — banku ostatniej instancji. 29 marca 2012 r. Bol osiggnal tymczasowe poro-
zumienie z IBRC oraz Ministrem Finanséw w sprawie przeprowadzenia transakeji

24 http://www.nca.ie/nca/government-guarantee

25 The Deposit Guarantee Scheme (DGS) to system staly, zarzadzany przez bank centralny Ir-
landii. Gwarantuje on zwrot depozytéw w sytuacji gdy bank, towarzystwo budowlane czy unia
kredytowa stanie sie niewyplacalna albo tez jej likwidator stwierdzi, ze dana instytucja nie
bedzie w stanie splacié¢ swoich depozytow. Splata nastepuje w ciggu 20 dni roboczych, a srodki
w systemie pochodzg ze sktadek instytucji w nim uczestniczacych (http://www.nca.ie/nca/depo-
sit-guarantee-scheme).
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repo?8, ktéra polegata na warunkowym odkupie od IBRC irlandzkiej dtugotermi-
nowej obligacji skarbowej dostarczonej temu ostatniemu przez Ministra Finanséw
za cene zakupu okolo 3,06 mld euro. Warunki tej transakeji byly komercyjne, tzn.
tak jak przy innych transakcjach repo wycena zabezpieczenia (obligacji skarbo-
wej) byla przeprowadzana codziennie, z ewentualng konieczno$cig uzupelniania
wartoS§ci zabezpieczenia (na co Srodki gwarantowal Minister Finansow). Srodki,
ktorymi Bol zaplacit za nabycie obligacji od IBRC, pochodzity z operacji otwartego
rynku EBC, do ktérego Bol mial dostep poprzez zabezpieczenie w postaci obligacji.
Transakcja repo polegala na tym, ze IBRC, mial obowigzek odkupu obligacji nie
p6zniej niz 364 dni po zawarciu transakcji. Poniewaz transakcja zostala zaakcep-
towana przez akcjonariuszy Bol2? 18 czerwea 2012 r. i rozliczona dwa dni pézZniej,
wykup powinien nastgpié¢ nie pdézniej niz 19 czerwca 2013 r.28 Nalezy wspomnieé,
ze w oczekiwaniu na akceptacje transakcji przez akcjonariuszy Bol przez kilka
miesiecy IBRC korzystal z krotkoterminowego finansowania, na takich samych
warunkach jak powyzsza transakcja, z NAMA29, ktére zostalo sptacone w dniu
zawarcia transakcji z Bol (20 czerwca 2012 r.), gdyz musial mie¢ §rodki na splate
drugiej raty z promissory notes na koncu marca 2012 r., a jednoczes$nie zwalnial
w ten sposob Ministra Finansow z gotéwkowego rozliczenia tej sptaty30.

6 lutego 2013 r.3! rzad Irlandii podjal naglg decyzje w sprawie zlikwidowania
IBRC oraz wymiany promissory notes o 6wczesnej wartosci 20 mld euro na diu-
goterminowe obligacje skarbowe o $redniej zapadalno$ci 34 lat oraz splatg w la-
tach 2038-2053. Decyzja ta zostala zaakceptowana przez Rade Prezesow EB(C32
oraz przez Komisje Europejskg. Mimo to byla ona przedmiotem licznych dyskus;ji,
a takze interpelacji poselskich w parlamencie irlandzkim. Kontrowersje wzbudza-
la przede wszystkim w kontekS$cie regulowanej przez Komisje pomocy panstwa.
Obie jednak instytucje, tzn. EBC i Komisja, jednoznacznie wskazaly, ze nie doszlo

26 http://www.bankofireland.com/fs/doc/publications/market-news-and-analysis/proposed-
securities-repurchase-transaction-and-notice-of-ege.pdf

27 Kolorytu zawartej transakcji dodaje sktad akcjonariatu Bol, w ktorym National Pensions Reser-
ve Fund Commission (NPRFC), bedaca pod wplywem Ministerstwa Finansow, posiada 15,13%
akeji zwyktlych i dlatego, zgodnie z przepisami Irlandii, jest uwazana za ,,znaczacego akcjona-
riusza”. Przypomnijmy, ze IBRC w caloSci nalezal do Ministerstwa Finansow.

28 Szacowano, ze na tej transakcji Bol miatby zarobié¢ 39,7 mln euro.

29 Tzw. facility deed (obligacje wyemitowane przez NAMA).

30 W swoim wystgpieniu w Parlamencie Irlandii 29 marca 2012 r. Minister Finanséw stwierdzit,
ze: mamy Srodki na splate zaplanowanej raty, ale wykorzystanie obligacji rzqdowej w relacji
do sptaty raty z promissory note pozwala na kontynuowanie rozmow migdzy wtadzami Irlandii
a Trojkq, zaréwno w sprawie promissory notes, jak i przyspieszenia powrotu do normalnosci
irlandzkiego systemu bankowego, poprawiajgc w ten sposob dostep do ustug bankowych dla
wspierania zdrowienia gospodarki.

31 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=WQ&reference=E-2013-004132&langu-
age=ES

32 http://www.ecb.int/press/pressconf/2013/html/is130207.en.html
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do naruszenia prawa europejskiego. Na przyktad Komisarz ds. swobodnej konku-
rencji, Joaquin Almunia, stwierdzil, ze: likwidacja IBRC byta waznym krokiem
w odniesieniu do restrukturyzacji irlandzkiego sektora finansowego i znacznie
wzmocnita trwalosé i wiarygodnosé sprawnie realizowanego irlandzkiego progra-
mu naprawczego. Likwidacja IBRC zostata przeprowadzona wedtug irlandzkiego
prawa krajowego. W kontekscie statej procedury monitorowania pomocy panstwa
wtadze Irlandii przekazaly Komisji informacje na temat szczegotow tej likwidacji.
Na podstawie tych informacji stwierdzono, ze nie doszto tutaj do naruszenia unij-
nych przepisow dotyczacych pomocy panstwa. W rezultacie Komisja stwierdzila, ze
nie ma potrzeby dalszego badania likwidacji IBRC.

W §lad za decyzja wladz Irlandii kierownictwo Banku Irlandii poinformowalo
8 lutego 2013 r.33, ze w rezultacie likwidacji IBRC transakcja repo gwarantowana
przez rzad Irlandii zostanie zakoniczona z rozliczeniem 13 lutego 2013 r.

IBRC przestal istnie¢ w marcu 2013 r. na podstawie Irish Bank Resolution
Corporation Bill 2013 (IBRC Bill 2013), a jego aktywa oraz pasywa zostaly oddane
do dyspozycji (czyli do sprzedazy lub transferu na osoby trzecie) specjalnych likwi-
datoréw pelnigcych funkcje syndykéw dziatajacych na rzecz wierzycieli IBRC, wy-
znaczonych zgodnie z przepisami IBRC Bill 2013 przez Ministra Finanséw. W tym
samym akcie prawnym wskazuje sie, ze o nabycie aktywow bankowych IBRC w dro-
dze uczestnictwa w przetargu moze — na podstawie odpowiednich przepiséw szcze-
gotowych okreslanych przez Ministra Finans6w — ubiegac sie NAMA, przy czym na
podstawie odrebnej instrukeji przekazywanej likwidatorowi specjalnemu Minister
Finansow wskaze, ktore aktywa IBRC moga by¢ wystawione na sprzedaz do NAMA
(zasadniczo te, ktore nie zostang sprzedane stronom trzecim). W tej samej instruk-
cji zostanie wyznaczony tez podmiot do dokonania niezaleznej waluacji takich ak-
tywow (wskazujgc réwniez na standardowe metody waluacji, w tym analize zdys-
kontowanych przeplywéw gotéwkowych). IBRC Bill 2013 stanowi, ze w momencie
likwidacji IBRC bank centralny Irlandii staje sie wlaScicielem promissory notes.

Koszty zwigzane z likwidacjg IBRC, przede wszystkim odnoszgce sie do wyna-
grodzenia deponentéw, bedg pokrywane ze §rodkéw ELG (powyzej limitu 100 000
euro) i DGS, a szacuje sie je na 0,9-1,1 mld euro34. Dalej wystapig prawdopodobnie
koszty zwigzane z odszkodowaniami dla posiadaczy instrumentéw pochodnych.
Z umé6w miedzy Ministerstwem Finanséw a NAMA wynika ponadto, ze ceny akty-
wo6w obejmowanych przez NAMA od specjalnych likwidatoréw beda poréwnywane
do ceny zaptaconej przez NAMA bankowi centralnemu za dlug IBRC, a jezeli roz-
nica oznaczaé bedzie strate dla NAMA, to ta strata bedzie pokrywana ze $rodkéw

33 http://www.selftrade.co.uk/news/bank-of-ireland-gov-termination-of-repo-transaction-with-ibre-
dfd086ed4b4066achc0295ccd 7180014

3¢ Nalezy zwroci¢ uwage, ze wiekszo§¢ deponentéw IBRC ma takze kredyty zaciagniete w tym
banku, a wiec rozliczenia z takimi podmiotami beda odbywac sie w drodze nettingu.
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irlandzkiego Ministerstwa Finanséw. Z kolei, jezeli aktywa objete przez NAMA
bedg mialy wyzsza warto§é, to ta réznica zostanie zwrécona specjalnym likwida-
torom i przeznaczona na splate innych niezabezpieczonych wierzycieli?®. Operacja
zbycia aktywow, ktore nie zostaly nabyte w przetargach przez strony trzecie do
NAMA, ma na celu zapewnienie, ze aktywa te beda zarzadzane az do chwili, kiedy
ich warto$¢ rynkowa bedzie akceptowalna, a nie spadnie ze wzgledu na przyspie-
szong wyprzedaz.

Transakcja repo z Bankiem Irlandii, ktéra miala zakonczy¢ sie w czerwcu
2013 r., z powodu likwidacji IBRC zakonczyla sie, jak wspomniano wyzej, wezesniej
(luty 2013 r.) i w inny sposéb. Zamiast bowiem odzyskaé¢ $rodki pozyczone przez
IBRC pod zastaw 25-letniej obligacji skarbowej od IBRC, Bank Irlandii przekazat
te obligacje na rzecz banku centralnego, od ktérego uzyskal finansowanie. Obecnie
obligacja ta wraz z obligacjami uzyskanymi w ramach wymiany za promissory notes
znajduje sie w ksiedze handlowej banku centralnego, a obligacje te bedg przez bank
centralny sprzedawane w niewielkich transzach, poczgwszy od 0,5 mld euro pod
koniec 2014 .38, a od 2024 r. — 2 mld euro rocznie.

4. INZYNIERIA FINANSOWA W WERSJI IRLANDZKIEJ

Pojecie inzynierii finansowej bywa réznie rozumiane. Najczeéciej w teorii tiu-
maczy sie je jako wykorzystywanie modeli matematycznych do zarzadzania fi-
nansami. Powszechnie jednak, w praktyce, uwaza sie je za nowatorskie podejscie
do rozwiazywania probleméw finansowych przy wykorzystaniu réznych, czesto
niekonwencjonalnych, instrumentéw finansowych (sformulowanie autorki). War-
to réwniez przytoczy¢ definicje inzynierii finansowej, ktéra zostala opracowana
przez naukowcow amerykanskich: J F. Marshall i C.M. Marshall opisujq inzynierie
Jako sposcb myslenia o problemach finansowych we wszystkich obszarach finansow,
w tym finanséw przedsiebiorstw, zarzqdzania aktywami, inwestycji finansowych
i instytucji finansowych. Termin ,inzynieria finansowa” niesie rozne tresci dla
roznych ludzi. Uogdlniajac, inzynieria finansowa moze byc scharakteryzowana jako
»r0zwdj i kreatywne zastosowania finansowej technologii do rozwigzywania biezqg-
cych problemow finansowych oraz wykorzystywania pojawiajgcych sie mozliwosct
uzyskania dodatkowych korzyscid’.

35 Qczywiscie po dokonaniu sptaty wierzycieli uprzywilejowanych, a nastepnie zadluzenia IBRC,
ktére NAMA odkupila od banku centralnego, a ktére dodatkowo ma gwarancje Ministerstwa
Finansow.

36 http://oireachtasdebates.oireachtas.ie/debates%20authoring/debateswebpack.nsf/takes/da-
112013022600059?0pendocument#WRH00150

37 J.F. Marshall, C.M. Marshall, The use of derivatives in financial engineering. Hedge Fund Ap-
plication, [w:] R.W. Kolb, J.A. Overdahl, Financial Derivatives. Pricing and Risk Management,
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Wydaje sie, ze powyzsza definicja najlepiej opisuje rozwigzanie problemu z ELA,
promissory notes i IBRC. Sprébujmy wiec uporzadkowaé wezesniejsze informacje38,
Pierwszym posunieciem byla konwersja promissory notes na portfel obligacji rza-
dowych. Portfel ten zawiera nastepujace transze:
< trzy transze, kazda o wartoéci 2 mld euro i zapadalno$ci odpowiednio: 25, 28
i 30 lat;
trzy transze, kazda o wartoéci 3 mld euro i zapadalnosci odpowiednio: 32, 34
i 36 lat;
< dwie transze, kazda o warto$ci 5 mld euro i zapadalno$ci odpowiednio: 38

i 40 lat.

Kolejnym posunieciem bylo ustanowienie przez NAMA podmiotu do zadan spe-
cjalnych (SPV), ktory mial przejaé¢ zadluzenie z tytutu ELA od banku centralnego
i zwigzane z tym zobowigzania w ten sposéb, ze:
< SPV NAMA emituje obligacje gwarantowane przez rzad w zamian za przejete
zobowigzania ELA od banku centralnego oraz w celu przejecia aktywow IBRC;
NAMA obejmie wskazane aktywa IBRC, ktére nie zostang nabyte w drodze
przetargu przez strony trzecie;
jezeli wycena aktywow IBRC objetych przez NAMA bedzie nizsza od wartoS$ci
wyemitowanych przez NAMA obligacji, wszelkie niedobory zostang pokryte ze
§rodkow panstwowych;
< nadwyzka wyceny nabytych aktywow ponad obligacje NAMA zostanie przezna-

czona na splate wierzycieli niezabezpieczonych (w tym przede wszystkim dla

posiadaczy gwarancji ELG).

Nalezy jeszcze wspomnieé o transakcji repo zawartej miedzy IBRC a Bank of
Ireland. Jak wspomniano, §rodki uzyskane przez IBRC z tej transakcji zostaly prze-
kazane na splate drugiej transzy ELA. Za$ transakcja zostata zakonczona w marcu
2013 r. po likwidacji IBRC.

Wraz z konwersjg promissory notes na dlugoterminowe obligacje skarbowe za-
dluzenie IBRC wobec banku centralnego Irlandii zmniejszylo sie o 25 mld euro
(pierwszy etap). Likwidacja IBRC zakonczyla nastepnie transakcje z Bank of Ire-
land (etap drugi). Pozostale aktywa IBRC utrzymywane w banku centralnym zo-
staly wykupione za obligacje NAMA, ktora stala sie wlascicielem pozostalych ak-
tywow IBRC o wartosci szacowanych w momencie transakeji na okoto 15 mld euro
(etap trzeci). OczywiScie, wszystkie etapy transakcji musialy zostaé ,,obudowane”
stosownymi aktami prawnymi, z ktérych chyba najwazniejszy jest wspomniany
IBRC Bill 2013, wprowadzajacy m.in. pojecie likwidatoréw specjalnych, porzadek
likwidacji IBRC oraz okreS§lajacy zadania NAMA.

0,
%

2
E X4

2
°%

J. Wiley, Hoboken, New Jersey 2010, s. 525, [za:] A. Szopa, Podstawy inzynierii finansowej,
Wolters Kluwer business, Warszawa 2012.
38 Transaction overview, Dublin, February 2013, An Roinn Airgeadais, Department of Finance.

47



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

W ten oto sposéb, wraz z likwidacjg IBRC oraz kosztownej obstugi promisso-
ry notes, irlandzkie Ministerstwo Finanséw ma zobowigzanie w postaci obligacji
skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, indeksowanym do sze$ciomiesiecznej
stopy LIBOR. Srednia wazona zapadalnoéci wynosi 34-35 lat ($rednia wazona za-
padalnoSci promissory notes to 7-8 lat). Nalezy dodagé, ze irlandzki bank centralny
bedzie mial mozliwo$¢ konwersji czeSci tych obligacji na papiery o stalym kuponie.
Bardzo wymierng korzyscig jest réwniez to, ze ze wzgledu na konwersje dojdzie
do corocznej redukeji ogblnego deficytu budzetowego panstwa o okolo 1 mld euro,
czyli 0,6% PKB, a transakcja zmniejszy potrzeby pozyczkowe Irlandii w ciggu naj-
blizszych dziesieciu lat o okolo 20 mld euro.

Z wyliczenn irlandzkiego Ministerstwa Finanséw3® wynika, ze zastgpienie
promissory notes dlugoterminowymi obligacjami skarbowymi o oprocentowaniu
zmiennym, a takze likwidacja IBRC, wiaza sie z trzema kategoriami kosztéow wli-
czanych do budzetu na 2013 r.:
< 700 mln euro — koszty odsetkowe od obligacji o oprocentowaniu zmiennym;
< 200 mln euro — skumulowane odsetki za 39 dni;
< 1150 mln euro - szacowane koszty zwigzane z wyplatg gwarancji rzadowych

z tytulu likwidacji IBRC.

Wszystkie powyzsze koszty zwiekszajg w tym roku deficyt budzetowy Irlandii
o okoto 0,1% PKB. Jednak, jak twierdzi irlandzkie Ministerstwo Finans6w*?, korzy-
§ci z restrukturyzacji promissory notes bedg bardziej widoczne w latach 2014-2016,
a w tych latach saldo budzetu rzadowego winno poprawiac sie o okolo 1 mld euro
rocznie.

PODSUMOWANIE

Jak wskazuje sie w niedawno opublikowanym raporcie EBC#!, zasady przyjmo-
wania zabezpieczen przez banki centralne wynikajg z ich wymogoéw statutowych
(tzn. wymogu przyjmowania odpowiednich zabezpieczen czy tez pewnych typow
aktywow), jak rowniez z czynnikéw dotyczacych otoczenia (jak gleboko$é miejsco-
wych rynkéw kapitalowych i rynkéw obligacji skarbowych, co moze mie¢ wplyw
na typy akceptowanych zabezpieczen). Jezeli chodzi o réznice, to przede wszyst-
kim zaskakuje, ze r6zne sg interpretacje tego, co nalezy rozumieé¢ pod pojeciami
,2wysoce plynne” czy ,,wysoce wiarygodne” aktywa zabezpieczajgce*2. W Swietle

39 http://www.finance.gov.ie/documents/publications/reports/2013/spufin2013.pdf

40 Ibidem.

41 European Central Bank, Collateral eligibility requirements. A comparative study across specific
frameworks, July 2013.

42 QObecnie europejskie wladze ds. nadzoru bankowego, tj. EBA, prowadzg proces konsultacyjny
na temat definicji ,,plynnych aktywow”.
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tych réznic trwajg obecnie prace w EBC i Komitecie Bazylejskim dotyczace ujed-
nolicania standardéw przyjmowania, wyceny czy tez korekt wartosci przyjmowa-
nych zabezpieczen przez banki centralne strefy euro. Analiza wybranych bankéw
centralnych wskazuje, ze banki te przyjmuja jako zabezpieczenie szeroki zakres
aktywow bedgcych przedmiotem obrotu oraz takich, dla ktérych nie ma rynku.
Wéréd tych drugich na uwage — poza pozycjami wierzytelnosci kredytowych — za-
stuguje instrument promissory notes (jednakze odnoszacy sie raczej do instrumen-
tow sekurytyzacji mieszkaniowych kredytéw hipotecznych). Jak jednak zauwazajg
autorzy raportu, lista zabezpieczen tej drugiej kategorii ulegata relatywnie czestym
zmianom od rozpoczecia kryzysu.

Kolejna lukg w prawie Eurosystemu, ktéra musi ulec zmianie, jest zalezno§é
bankéw w danym panstwie od ich banku centralnego. Komercyjny bank niemiecki
nie moze wiec ubiegac¢ sie o plynnosc¢ na przyklad z banku centralnego Francji. Jest
to rowniez rezultatem pewnych odrebno$ci w uznawaniu zabezpieczen, ktore nie
sg przedmiotem obrotu.

Opisana sekwencja wydarzen po utworzeniu IBRC w Irlandii musiala oczywi-
Scie zosta¢ zaakceptowana w szczegotach przez Rade Prezesow EBC. Jednakze,
gdyby nie istniala w Eurosystemie mozliwo$é zastosowania ELA (albo bylaby to
mozliwo§é ogdlnie dostepna na z gory okre§lonych zasadach), gdyby wykluczona
byta mozliwo§¢ udzielenia ptynnosci pod zabezpieczenie w postaci promissory no-
tes®3, IBRC, a takze rzad Irlandii, mialby znacznie powazniejsze problemy z wy-
placalnos$cig. Pierwsze proby rzadu Irlandii uzyskania zezwolenia na konwersje
promissory notes na obligacje skarbowe byly krytykowane, poniewaz zmienialy
pierwotne warunki udzielenia zgody przez Rade Prezeséw EBC na finansowanie
IBRC. Jednakze trudna sytuacja budzetowa Irlandii wskazywala, ze roczna splata
zobowigzan z tego tytutu (ponad 3 mld euro) stanowitaby powazne obcigzenie dla
irlandzkich podatnikéw i niklg szanse na redukowanie nieprawdopodobnie wy-
sokiego deficytu budzetowego. Zastosowana inzynieria finansowa pozwolila wiec
na zmniejszenie tego ciezaru oraz rozlozenia go na dluzszy czas. Nalezy przy tym
zwroéci¢ uwage, ze zadna dotad zrealizowana transakcja inzynierii finansowej, kto-
ra miataby na celu zmniejszenie obecnych czy przyszlych zobowigzan wliczanych
do deficytu budzetowego dowolnego panstwa, nie byla calkowicie neutralna dla

43 Problemem, ktory nie zostat tu opisany, gdyz wymaga odrebnego opracowania, jest to, jakie sg

warunki akceptowania przez EBC w jego operacjach refinansowania obligacji skarbowych (lub
podobnych do nich papieréw warto$ciowych), emitowanych przez rzady majace problemy z wy-
placalnoscia. Jakosé takich papieréw jako zabezpieczenie mozna wiec uznaé za watpliwa. Jak
wiadomo, Bundesbank i inne banki centralne z ,,twardej” czeSci strefy euro kwestionujg decyzje
EBC odnoszace sie do przyjmowania slabszych zabezpieczen w swojej polityce pienieznej, oba-
wiajac sie o to, ze ewentualne straty zostang rozlozone miedzy wszystkie panstwa czlonkowskie
strefy euro. Jednakze, gdyby ich racje wygraly, bytby to koniec unii gospodarczej (?) i walutowej,
opierajacej sie na zasadzie risk and cost sharing.
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tego budzetu. Zawsze w tak zaplanowanej inzynierii finansowej musialy istnie¢
gwarancje rzadowe. Zwazywszy jednak na fakt, ze gwarancje takie sg zaliczane do
wydatkow budzetowych na ogdt wedtug polowy ich wartosci, stanowig one znacznie
mniegjszy koszt dla budzetu.

Irlandia w spos6b bardzo profesjonalny i przemyslany wykorzystala inzynierie
finansowa, aby znaczaco zmniejszy¢ koszty dla podatnika z tytulu ratowania ban-
kow. Jest to wiec wskazowka dla innych rzadéw, by w pelni wykorzystywaly istnie-
jace instytucje (Iub tworzyly podmioty do celow specjalnych) dla zmniejszania salda
wydatkow. Mozliwoéci ratowania w ten sposéb bankéw z pewnoScig ulegng jednak
znacznej redukcji z uwagi na wprowadzane obecnie przepisy unijne odnoszace sie
do tzw. bail-in, czyli ratowania bankéw przede wszystkim przez ich akcjonariuszy
czy niezabezpieczonych wierzycieli. Jednak deficyty budzetowe majg swoje zrédio
i w innych problemach*t. Do ich rozwigzania z pewnoScig moze przyczynié sie
inzynieria finansowa.

Istniejg rézne opinie na temat zmiany zasad refinansowania IBRC, pojawilo sie
wiele interpelacji poselskich zaréwno w parlamencie Irlandii, jak i w Parlamencie
Europejskim. Zdarzajg sie pogloski, ze banki przejete przez IBRC wywieraly pewng
presje na rzad irlandzki, ze Komisja Europejska czy EBC zostaly postawione przed
faktem dokonanym. O ile autorka nie chce wypowiadaé sie na ten temat?*5, roéwniez
dlatego, ze kulisy transakeji sg bardzo mocno strzezone przez irlandzkie Minister-
stwo Finans6w*8, o tyle chyba uzasadnione jest twierdzenie, ze problem zwigzany
z przejeciem dwoch bankow przez IBRC Irlandia rozwigzata optymalnie. Na koniec
nalezy jeszcze powtérzyé, ze zadne zobowigzanie panstwa nie zostanie obnizone
bez jakiegokolwiek wykorzystania pieniedzy publicznych, w tym chociazby, a moze
przede wszystkim, gwarancji.

Inzynieria finansowa zastosowana przez irlandzkie Ministerstwo Finansow jed-
nak nie rozwigzuje wszystkich problemow sektora bankowego tego panstwa, ale
jest to, mimo wszystko, krok we wlaSciwym kierunku.

Przyktad Irlandii i operacji wiazacej ze sobag dosy¢ mato znane pojecia, jak ELA
czy promissory notes, a takze reakcja EBC w pare miesiecy po rozwigzaniu IBRC
Swiadezy o tym, ze w §wiecie finansow na styku z gospodarka realng nie nalezy
kurczowo trzymac sie dogmatow. Regulacje i nadz6r winny za§ by¢ ,,ustawione”
tak, aby uwzglednity pewne szczegdlne okolicznosci pozwalajgce na odstgpienie od
literalnego przestrzegania prawa. Jest to szczegélnie istotne w czasach kryzysow,
kiedy trudno przewidzie¢ rozwdj sytuacji i jej dynamike. Za taki, przynajmniej

44 Chociazby zadtuzenie stuzby zdrowia czy problemy z utrzymywaniem bylego mienia wojskowe-
go.

45 Jak tez przede wszystkim warto$ciowania ELA, o ktorej to pomocy méwi sie, ze ,,najlepiej, jak
sie 0 niej mowi jak najmniej”.

46 Nie opublikowano na przyktad zaudytowanego sprawozdania finansowego na koniec 2012 r.,
a ostatnie dane dotycza polowy 2012 r.
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teoretycznie mozliwy, przypadek autorka uwaza ewentualno$¢ przejecia wiekszego
lecz slabego banku przez bank mniejszy, ale zdrowy przy relatywnie niewielkim
wsparciu tej operacji z pieniedzy publicznych. Przypomnijmy bowiem, ze zgodnie
z literg prawa instytucja kredytowa moze dokonaé inwestycji kapitalowej w innej
instytucji (np. kredytowej) do wysokoSci 10% funduszy wlasnych bez koniecznoSci
ich pomniejszania*’. Mozna jednak wskaza¢ pare przyktadéw, dosy¢ zgrabnie ukry-
wanych przed mediami (np. Merrill Lynch i Bank of America), gdzie dochodzito
wlaénie do ratowania banku przez bank mniejszy, a nawet znacznie mniejszy, przy
zastosowaniu pomocy panstwa w réznej formie inzynierii finansowej.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna strefy euro, pomoc plynnosciowa w sytuacji
kryzysowej (ELA), promissory notes, budzet panstwa, inzynieria finansowa

Abstract

The Emergency Liquidity Assistance (ELA) issue is not well elaborated in eco-
nomic literature, also in Poland. Still, the possibility for a central bank to grant
liquidity assistance for selected banks in a given country in the Eurozone deserves
deeper attention, also in the area of a monetary policy framework within the EMU.
In this context it seems to be important to analyze the Irish case and the specially
created “bad bank” — IBRC. Because paying back the obligations of the IBRC to
the Irish central bank became too costly for the Irish budget, financial engineering
has been employed.

The ELA in Ireland and its examination has led to the conclusion that this
instrument is not safe, especially for further integration of the Eurozone. Notwith-
standing, financial engineering turned out to be a very helpful instrument from
the point of view of public finances.

Key words: monetary policy of the Eurozone, liquidity assistance in emergency
situation (ELA), promissory notes, state budget, financial engineering

47 Uchwata nr 325/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie innych
pomniejszen funduszy podstawowych, ich wysokoSci, zakresu i warunkéw pomniejszania o nie
funduszy podstawowych banku, innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy uzupet-
niajacych, ich wysokoéci, zakresu i warunkéw ich zaliczania do funduszy uzupelniajacych ban-
ku, pomniejszen funduszy uzupelniajacych, ich wysokoéci, zakresu i warunké6w pomniejszania
o nie funduszy uzupelniajacych banku oraz zakresu i sposobu uwzgledniania dzialania bankéw
w holdingach w obliczaniu funduszy wlasnych § 6.1.
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Jolanta Zombirt*

ROYAL BANK OF SCOTLAND
- POMOC PANSTWA. STUDIUM PRZYPADKU

WSTEP

Royal Bank of Scotland, jeden z najwiekszych bankéw na Swiecie, jest bez wat-
pienia rekordzistg pod wzgledem przyjetej pomocy od panstwa: w okresie miedzy
pazdziernikiem 2008 r. a 31 grudnia 2012 r. otrzymatl 45 mld funtéw szterlingow.
W dalszym ciagu jednak jest sporym obcigzeniem dla swojego wlasciciela wiekszo-
Sciowego (Skarbu Panstwa), gdyz prawie niemozliwe jest szybkie (tzn. dotrzyma-
nie harmonogramu restrukturyzacji uzgodnionego z Komisjg Europejska, ktéra na
podstawie tego harmonogramu wlasnie, zgodnie z przepisami unijnymi, udzielita
zgody na wsparcie ze strony brytyjskiego Ministerstwa Finanséw) spelnienie ce-
16w postawionych réwniez przez Skarb Panstwa, tzn. wspieranie gospodarki bry-
tyjskiej, uzyskanie najlepszego zwrotu z pieniedzy publicznych kierowanych do
RBS oraz umieszczenie RBS na $ciezce w kierunku denacjonalizacji. Nie zostala
tez zrealizowana transakcja, ktéra pozwolitaby na szybki powrdét banku do rgk
prywatnych, ktora dwa lata temu zostala upubliczniona: sprzedaz duzego udziatu
w RBS na rzecz inwestora z Abu Dhabi. Poza radykalnymi dzialaniami oszczedno-
Sciowymi, polegajacymi na sprzedazy niektérych nierentownych czy przynoszacych
straty linii biznesowych, RBS musi rozwigza¢ problem z zagrozonymi aktywami.
Decyzja banku, poparta przez analizy zlecone przez rzad, polegalta na rozdzieleniu,

*  Jolanta Zombirt jest doktorem habilitowanym nauk ekonomicznych (specjalno$é: bankowo§é)

oraz magistrem filologii orientalnej (arabistyka). Kieruje Zakladem Systemu Finansowego Unii
Europejskiej Instytutu Europeistyki Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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przyktadem wielu innych bankéw, ,dobrych” aktywoéw od ,,zlych” i utworzenie
,»zlego banku”, ktéry mialtby stopniowo ich sie pozbywac, a przede wszystkim ak-
tywow zwigzanych z nieruchomos$ciami w Irlandii. Kontrowersyjnym sednem tej
decyzji bylo to, ze istniejacy od 1 stycznia 2014 r. ,,zly bank” nie jest odrebnym,
zewnetrznym podmiotem dla RBS, ale zostal on utworzony jako ,,wewnetrzny zly
bank”. Z takim rozwigzaniem mogliémy sie spotka¢ np. w procesie restruktury-
zacji Citigroup (portfel o wartosci 650 mld USD!) czy UBS Non Core and Legacy
Portfolio.

RBS powoli realizuje swoje plany restrukturyzacji, jednakze nie bez klopotow.
Na postrzeganie bowiem banku przez potencjalnych inwestoréw cieniem kladg
sie procesy sadowe, ktore sg niejako poklosiem agresywnej (do 2008 r.) strategii
biznesowej RBS, a takze zakaz Komisji Europejskiej w odniesieniu do wyplaty dy-
widendy. Nie udaje sie tez ustabilizowaé poziomu dochodéw i stad — doprowadzic
do zwyzki cen akcji, co jest jednym z konkretnych warunkéw wyjscia z RBS przez
rzad. Nie dzieje sie tez dobrze z poziomem rentownoéci: bank w trzecim kwartale
2013 r. odnotowal straty na poziomie 634 mln funtéw, co, zdaniem brytyjskiego
Ministra Finanséw George Osborne’a, nie pozwoli na powrét RBS do sektora pry-
watnego przed wyborami powszechnymi w 2015 r.!

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie problemoéw, z jakimi boryka sie
RBS, a takze postepu w ich rozwigzywaniu. Jednakze kluczowsg tezg tekstu jest,
ze pomoc na takg skale udzielona z brytyjskiego Skarbu Panstwa nie bytaby ra-
czej mozliwa w warunkach istnienia planowanego obecnie Jednolitego Funduszu
Likwidacji Bankéw, SRF2 (nawet juz po osiggnieciu przezen wyznaczonej kwoty)3.
Nie mozna wiec zastrzegac sie, ze w przyszlosci nie bedzie sie siega¢ do pieniedzy
publicznych (w tym i §rodkéw banku centralnego). Pomoc panstwa poza tym be-
dzie istniala zawsze, a przynajmniej w przypadkach, kiedy przyjdzie do ratowania
banku o strategicznym znaczeniu dla panstwa. I nie zawsze bedzie to pomoc, ktora
na pierwszy rzut oka bedzie wykazywaé zgodnoéé¢ z prawem europejskim.

W pierwszej czesci tekstu opisana jest pomoc, jaka za akceptacjg Komisji Eu-
ropejskiej byla udzielana Royal Bank of Scotland, szczegdty tej pomocy i zgodno$é
z prawem unijnym. Druga cze$¢ dotyczy zobowiazan, jakie w zwigzku z otrzymana
pomocag musi zrealizowa¢ RBS. Trzecia i ostatnia cze$¢ jest poSwiecona przyczynom
decyzji o powolaniu wewnetrznego ,,ztego banku”, a takze strategii majgcej na celu
skupienie sie na najbardziej dochodowych obszarach w celu poprawienia rynkowe;j
wyceny akcji banku.

L http://www.heraldscotland.com/news/home-news/rbs-to-create-bad-bank-for-38billion-of-
problem-assets.1383293248

2 Single Resolution Fund.

3 SRF bedzie elementem systemu restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji w ramach unii
bankowej, ktorej Wielka Brytania nie bedzie czescia.
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1. POMOC PUBLICZNA UDZIELANA ROYAL BANK OF SCOTLAND

Komisja Europejska w swojej decyzji z 13 pazdziernika 2008 r. zaakceptowala
pakiet dzialan pomocy finansowej dla brytyjskiego sektora bankowego (State aid
case N 507/2008). Pewne modyfikacje zostaly wprowadzone 22 grudnia 2008 r. (Sta-
te aid case N 650/2008). Na mocy tych decyzji rzad Wielkiej Brytanii mégt wdro-
zy¢ system rekapitalizacji swoich bankéw, a takze system gwarancji. RBS zostat
objety tym systemem i zrekapitalizowany 1 grudnia 2008 r.# Notyfikacje od wladz
brytyjskich na temat mozliwoéci udzialu RBS w Systemie Ochrony Aktywow (ang.
Asset Protection Scheme, APS) Komisja uzyskata 29 lutego 2009 r. Ogélny plan
restrukturyzacji RBS zostal przedstawiony Komisji przez rzad brytyjski 2 czerwca
2009 r., a nastepnie 10 listopada 2009 r. Komisja otrzymala skorygowana wersje
pakietu pomocy dla RBS. 24 listopada 2009 r. brytyjski bank centralny przedsta-
wil publicznie informacje o tym, ze miedzy pazdziernikiem a grudniem 2008 r.
udzielal kryzysowej pomocy plynnosciowej na rzecz RBS (ang. Liquidity Assistance,
LE).

Miejmy nadzieje, ze ostatnig pomoca, jakg uzyskal RBS od panstwa, byta pro-
mesa ewentualnego wykorzystania tzw. linii kryzysowej o wartosci 8 mld funtéow,
z waznoscig do konca 2014 r. Bankowi udalo sie jednak uzyskaé takg sytuacje finan-
sowa, ze mogl sobie pozwoli¢ na rezygnacje z pomocy tego rodzaju juz w pazdzier-
niku 2013 r., mimo ze rzad zobowigzatl sie do ewentualnego objecia dodatkowych
8 mld funtéw w akcjach B na okres piecioletni (od listopada 2009 r.). Wskazaniem
do wykorzystania takiej linii kryzysowej mialaby byé¢ sytuacja, gdyby wskaznik
kapitatu podstawowego kategorii I byl ponizej 5%. Oferta linii kryzysowej ztozona
przez rzad na rzecz RBS byla spowodowana pewng zmiang w kosztorysie Systemu
Wspomagania Probleméw z Zagrozonymi Aktywami (APS). W ramach tej oferty
RBS mogt wykorzystac opcje zazadania, by rzad zakupil akcje B. Opisywane dzia-
fania pomocowe na rzecz RBS, mimo ich skali, nie mogg by¢ uznane za specyficzne
dla tego banku, gdyz w wielu innych panstwach UE byly one rowniez stosowane,
co pokazuje tabela 1.

Dzialania pomocowe na rzecz RBS rozpoczely sie w pazdzierniku 2008 r. Zapro-
ponowane Komisji Europejskiej dziatania mozna podzieli¢ na dwa systemy:
< system rekapitalizacji bankéw — polegal on na udostepnieniu nowego kapitatu

Kategorii I na rzecz bankéw i towarzystw budowlanych w celu poprawy ich

wskaznikéw bilansowych, a takze umozliwienia restrukturyzacji, przy réwno-

czesnym wspieraniu funkcjonowania jako podmiotéw wspomagajacych gospo-
darke;

4 European Commission, State aid No N 422/2009 and N 621/2009 - United Kingdom Restructur-
ing of Royal Bank of Scotland following its recapitalization by the State and its participation in
the Asset Protection Scheme, Brussels, 14.12.2009, C(2009) 10112 final.
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< system gwarantowania finansowania hurtowego — udzielanie przez panstwo
gwarancji dla bankowego dltugu krétko- i érednioterminowego, zanim wspoma-
gane podmioty znowu beda mogly finansowac sie na rynku.

Tabela 1. Interwencje publiczne w sektorze bankowym UE w latach 2008-2010

Wykorzystane kwoty Zaakceptowane kwoty

Wyszczegolnienie

w mld euro w % PKB w mld euro w % PKB
Zastrzyki 287,81 2,35 563,78 4,60
kapitatowe
Gwarancje
zobowigzan 1111,84 9,06 3240,35 26,41
bankow
Ulga dla
nieprawidlowych 121,19 0,99 421,13 3,43
aktywow
Wsparcie
plynnosciowe 87,15 0,71 157,73 1,29
i finansowania
bankéw
Ogédltem 1607,99 13,11 4382,99 35,73

Zrédlo: Journal of European Competition Law& Practice Advance Access published October
10.2012, Economist’s Note: relieving Banks from Toxic or Impaired Assets, The EU State Aid Po-
licy Framework.

W ramach systemu rekapitalizacji, tuz po jego akceptacji przez Komisje Euro-
pejska (13 pazdziernika 2008 r.) rzad brytyjski wprowadzit do RBS blisko 15 mld
funtow poprzez objecie akcji zwyklych, co oznaczalo nabycie 58% udzialow w tym
banku. Rzad nabyl rowniez akcje uprzywilejowane o wartosci 5 mld funtéw, ktore
podniosty udzial panstwa w RBS do okoto 70%. Wspomniane akcje zwykte stuzace
rekapitalizacji to tzw. akcje B zaliczane do kapitatu kategorii I, bez prawa glosu,
jednakze wedle uznania Skarbu Panstwa moga one by¢ w kazdej chwili wymienione
na ,zwykle” akcje. Rzad za kazda akcje zaptacil 50 pensow. W dalszym postepo-
waniu pakiet pomocowy na rzecz RBS ustalono na 25,5 mld funtéw, co stanowi
84% udziatéw w RBS. Gdyby wykorzystano wspomniang wczeéniej linie kryzysowa,
udzialy te stanowilyby 86% RBS.

Nabycie akcji zwyklych RBS po 50 pensow za sztuke oznacza, ze RBS nie bedzie
mogl odkupié tych akcji od panstwa tak dtugo, jak dlugo cena odkupu za akcje nie
bedzie rowna lub wyzsza niz wieksza warto$é spoérod (i) 100% oryginalnej ceny
emisji w pierwszych trzech latach, 110% w czwartym roku, 120% w pigtym roku
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1 130% w széstym roku i nastepnych, albo (ii) ceny gieldowe;j. Jezeli chodzi o ak-
cje B, to wyplata dywidendy ma by¢ w tej samej wysokosci jak od akeji zwyktych.
Jednakze rzad ma uprzywilejowany dostep do uznaniowego kuponu z tzw. akgji
dostepu do dywidendy (DAS), ktéry jest wyliczany nastepujgco: wieksza warto§é
z (i) 7% calosci ceny emisji akcji B lub (ii) 250% wartosci dywidendy z akcji zwy-
klych przemnozona przez liczbe akcji B wyemitowanych na rzecz Skarbu Panstwa.
Tak wyliczany kupon bedzie dostepny dla DAS az do momentu, kiedy cena akcji
zwyklych osiggnie co najmniej 65 penséow za sztuke w ciggu dowolnych kolejnych
dwudziestu dni obrotu wybranych z dowolnych trzydziestu dni obrotu.

dJezeli chodzi o systemy gwarancyjne, to RBS zostal czasowo objety Systemem
Gwarantowania Kredytow (CGS), a takze uczestniczy w systemie APS. Dosy¢ skom-
plikowang forma pomocy, ktorg rzad zaoferowal RBS, jest uczestnictwo w APS,
czyli niefinansowym systemie gwarancyjnym, zgodnie z ktérym rzad zobowigzat
sie pierwotnie do pokrycia 90% strat ponad kwote pierwotng. Konstrukcja taka,
z pozycja ,na pierwszg strate”, przypomina nieco konstrukcje typowej transakeji
sekurytyzacyjnej, gdzie pozycja taka niesie ze sobg najwiekszg ilos¢ ryzyka kredy-
towego, a wiec jest obcigzona najwieksza wagg ryzyka. Oznacza to, ze wartosc calej
tej pozycji musi przez jej posiadacza by¢ w calosci odjeta od kapitatu regulacyjnego.
W przypadku RBS ryzyko tej pozycji w dalszym ciagu spoczywa na banku (10%
pierwotnej warto§ci wszystkich zdefiniowanych aktywow). Za udzielenie przez rzad
takich gwarancji RBS wnosi okre§long optate, w tym przypadku réwniez zobowig-
zal sie do udzielania kredytéw na rzecz gospodarki realnej, co wazne — w okreslone;j
wielkosci brutto, oczywiScie na warunkach komercyjnych.

Istotng kwestig w ramach pomocy tego typu bylo zidentyfikowanie okre§lonych
aktywow, ktore, mimo ze nadal pozostajg w bilansie RBS, sg objete szczegdlng
kontrolg panstwa. W APS gwarancjami zostala objeta pula aktywéw finansowych,
wsrod ktorych najwiekszy udzial maja kredyty korporacyjne, kredyty hipoteczne
(mieszkaniowe i komercyjne), a takze produkty finansowania strukturyzowane-
go. Po dokonaniu stosownych analiz i konsultacji, w tym z Komisjg Europejska,
warunki objecia aktywéw okre§lonych przez APS zostaly mocno zmodyfikowane
i ostatecznie ustalono nastepujace warunki:
aktywa gwarantowane przez APS w momencie ich identyfikacji mialy Iaczng
warto§¢ nominalng 281 mld funtéw;
< pozycja na pierwszg strate zostala zwiekszona do okoto 21% tych aktywow, czyli

do 60 mld funtow;
< RBS przez pierwsze trzy lata wnosit coroczng optate® na rzecz rzadu w wysoko-

§ci 700 mln funtéw, a nastepnie do konca dzialania APS — 500 mln funtéw, co

0,
%

5 Oplata taka mogta by¢ wnoszona w gotéwce lub, za zgodg Skarbu, w akcjach B lub aktywami
op6znionego podatku, DTA (w ktérym to przypadku rzad bedzie pobieral dodatkowsg oplate na
poziomie 20%).
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oznacza lgczny koszt dla RBS z tytulu korzystania z APS w wysokoSci 2,6 mld

funtow (ostatecznie taczny koszt ustalono na 2,5 mld funtéw);

< oplata za wyjScie z APS uwzglednia dwa warianty:

* w przypadku neutralnego dla budzetu panstwa braku ptatnosci z tytutu gwa-
rancji (zadnych ptatnoéci), RBS moze zakonczy¢ swoje uczestnictwo w APS
w dowolnym momencie, przy czym tutaj oplata za wyjscie bedzie réwna
wyzszej wartosci sposrod nastepujacych: (i) 2,5 mld funtéow lub (ii) 10% uzy-
skanej dzieki APS ulgi na kapitale regulacyjnym:;

* w przypadku dokonania platnosci z APS wczeSniejsze wyjscie jest mozli-
we tylko po uzyskaniu akceptacji od Skarbu Panstwa. W innym przypadku
uczestnictwo RBS w APS bedzie trwalo tak dlugo, jak dluga jest zapadal-
noéé ,,najdluzszego” aktywa w portfelu. W kazdym jednak przypadku wyjscie
z APS musi zostaé zaakceptowane przez brytyjskiego regulatora finansowe-
go, FSA.

Dzialania pomocowe (otrzymane i zaproponowane) na rzecz RBS przedstawia

tabela 2.

Tabela 2. Warto$é i formy pomocy udzielanej na rzecz RBS

Wdrozona rekapitalizacja (ogloszona

13.10.2008 r.) 20 mld funtéw

Przyszla rekapitalizacja

(ogtoszona 3.11.2008 r.)

— z gbry rekapitalizacja w akcjach B
— kapital kryzysowy w akcjach B

25,5 mld funtéow
8 mld funtéw

Rekapitalizacja ogétem

45,5 mld funtéw (53,5 mld funtéw wraz
z kapitalem kryzysowym)

Catkowita rekapitalizacja jako % RWA
na 31.12.2008 r. (577 mld funtéw)

7,8% (9,3% wraz z kapitalem
kryzysowym)

Potencjalna dodatkowa rekapitalizacja
w akcjach B

Platnosc¢ oplaty za APS oraz/lub oplaty
na kapital kryzysowy w akcjach B

Uczestnictwo w APS
— pokryte aktywa

282 mld funtéw, z pozycja na pierwsza
strate w wysokosci 60 mld funtow

Gwarancje pahstwa udzielone
w ramach CGS

miedzy pazdziernikiem a grudniem
2008 r.

Pomoc ptynnoSciowa udzielona przez BoE

W pelni splacona w grudniu 2008 r.

Zrédto: European Commission, State aid No N 422/2009 and N 621/2009..., op. cit.
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Jak juz wspomniano, RBS czasowo korzystal z pomocy ptynnosciowej (Liquidity
Assistance, LA) udzielanej ze $rodkéw brytyjskiego banku centralnego. Wielkosc tej
pomocy zmieniala sie w czasie, a maksymalnie (17 pazdziernika 2008 r.) wyniosta
ona 36,6 mld funtéw. RBS splacit cato$¢ zadluzenia z tytutu LA do 16 grudnia 2008
r. Koszt dla RBS z tytulu wykorzystywania LA nie jest znany, ale mozna przypusz-
czact, ze byt on znaczacy, z tytulu samej juz formuly takiej pomocy, drozszej niz inne
narzedzia finansowania bankéw w instrumentarium banku centralnego (patrz:
tekst na temat Irlandii).

Nalezy jeszcze raz wspomniec¢ o roli odgrywanej w procesie udzielania pomocy
na rzecz RBS przez Komisje Europejska®. Pomoc taka jest kwalifikowana przez
prawo europejskie jako pomoc panstwa, czyli pomoc finansowa udzielana z pie-
niedzy publicznych, a konkretnie - jako sektorowa pomoc panstwa. Jest to ten
rodzaj pomocy, ktory jest zakazany z litery prawa europejskiego, a dozwolony jest
w wyjatkowych przypadkach i obwarowany wieloma warunkami. Instytucja wiadng
udzielaé zgody na taka pomoc (przypomnijmy, mimo faktu, ze sg to $rodki krajo-
we, nie europejskie) jest wlasnie Komisja, ktéra jest organem ostatecznym, jezeli
chodzi o podejmowanie decyzji odnoszacych sie do polityki swobodnej konkurencji.
Od wybuchu kryzysu finansowego, ktéry dotart do Europy w 2008 r., instytucje
europejskie zostaly zmuszone do pewnego przedefiniowania pojecia pomocy pu-
blicznej, jezeli mialaby ona by¢ kierowana do bankéw. Powstal wiec zbior swoistych
przepisow, ktore opisywaly warunki, w jakich taka pomoc moglaby by¢ udzielana.
Jest zrozumiale, ze wobec bankéw konieczne stato sie dosyé precyzyjne okreélenie
tych warunkéw, skoro to banki, gtéwnie z pieniedzy deponentéw, finansujg wzrost
gospodarczy i oferujg kredyty potrzebne na konsumpcje i inwestycje. Wszystkie
panstwa czlonkowskie zostaly zobowigzane do sporzadzenia stosownych aktéw
prawnych, zaopiniowanych m.in. przez Europejski Bank Centralny’, okre$lajg-
cych warunki udzielania bankom pomocy publicznej. Wérdd nich za najwazniejsza
i zgodnag z filozofig prawa unijnego nalezy uznac zasade jednakowego traktowania
wszystkich wymagajacych pomocy bankéw dzialajacych w danym panstwie czton-
kowskim, bez wzgledu na ich wlasciciela (krajowego czy zagranicznego). Pomoc
taka moze by¢ jednak udzielana wylacznie w przypadku, kiedy problemy banku
sg efektem wystgpienia kryzysu, nie wynikajg jednak z wezesniejszych zaniedban
czy zlego zarzgdzania. Poza tym wszelka pomoc udzielana ze §rodkéw publicznych

6 Art. 107(1) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, ze jakakolwiek pomoc udzie-
lana przez panstwo czlonkowskie czy z zasobow panstwa w jakiejkolwiek formie, ktora zaki6ca
lub grozi zakléceniem swobodnej konkurencji przez faworyzowanie niektorych przedsiebiorstw
czy produkcji pewnych towaréw bedzie, w takim zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlo-
wa miedzy panstwami czlonkowskimi, uwazana za zakazang na rynku wewnetrznym UE.

7 Art. 125 (4) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej méwi, ze Europejski Bank Centralny
jest konsultowany m.in. przez wladze krajowe w sprawie kazdego projektu regulacji w dziedzi-
nach podlegajacych jego kompetengji [...].
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musi by¢ pomocg zwrotng i wynagradzang na zasadach komercyjnych. Przyglada-
jac sie casusowi RBS widzimy, ze warunki te w zasadzie zostaly spetnione, chociaz
pewne watpliwosci budzi spelnienie warunku dobrego zarzadzania przed kryzysem.
Czy bowiem nadmiernie agresywna polityka banku (opisana ponizej) moze byé
uznana za sprawne zarzgdzanie? Analizujac przypadki pomocy bankom w réznych
panstwach europejskich mozna zresztg zauwazyc, ze stanowisko Komisji Europej-
skiej czasami jest, eufemistycznie mowiac, dosy¢ elastyczne...

W swojej decyzji z 13 pazdziernika 2008 r. i pézniejszych Komisja stwierdza,
ze rekapitalizacja RBS oraz kapital kryzysowy stanowig pomoc w rozumieniu
Art. 107 (1) TfUE. Daje to korzysé ekonomiczng beneficjentowi i wzmacnia jego
pozycje w porownaniu do jego konkurentow w Wielkiej Brytanii i innych panstwach
cztonkowskich 1 stqd musi by¢ uwazana jako naruszajgca swobodng konkurencje
i wptywajqgea na wymiane handlowq miedzy panistwami cztonkowskimi. Ta korzysé
Jest selektywna, poniewaz korzysta z niej tylko beneficjent takiej pomocy, poza tym
Jjest udzielana z zasobow parnstwa8. W swoich decyzjach Komisja stwierdza jednak,
ze w warunkach rynkowych panujacych w czasie udzielania pomocy RBS nie mial-
by szans na uzyskanie potrzebnego kapitatu z rynku, miedzy innymi dlatego, ze
inwestorzy oczekuja racjonalnego zwrotu z zainwestowanego kapitalu, co byloby
niemozliwe wobec 6wczesnego standingu finansowego RBS. Mimo ze takie uzasad-
nienie wydaje sie przekonujgce, to jednak ciggle rodzi sie pytanie, dlaczego Komisja
w ogéle zgodzila sie na udzielanie takiej pomocy w §wietle wskazanych weze$niej-
szych uchybien w zarzadzaniu RBS. A przeciez sama stwierdza, ze: trudnosci RBS
nie wynikajg z dobrze zidentyfikowanej grupy bardzo ryzykownych aktywéw finan-
sowych. Wynikajq one natomiast z akumulacji ryzykownych aktywow w roznych
podmiotach Grupy. Taka akumulacja ryzykownych aktywdw jest zas rezultatem
mniej niz ostroznego udzielania kredytow i politykq zarzqdzania ryzykiem zaakcep-
towang dla calej grupy. Sq rowniez symptomy agresywnej polityki ekspansji Grupy
w latach prowadzqcych do obecnego kryzysu®.

Jezeli chodzi o uczestnictwo RBS w APS, Komisja uzasadnia swojg zgode tym,
ze RBS zostal zmuszony do korzystania z systemu gwarancji panstwa, poniewaz
inaczej bank nie bylby w stanie znalez¢ niezaleznego prywatnego podmiotu na
rynku, ktéry moéglby i chciatby udzieli¢ takich gwarancji, chociazby ze wzgledu na
poziom wynagrodzenia za takg ustuge. Jak wskazano wyzej, oplata ta wynosi mniej
niz 0,32% gwarantowanych aktywéw i mozna byloby ja poréwnac¢ na przyklad ze
spreadem na piecioletnim CDS (swapem na zdarzenie kredytowe) holenderskich
obligacji skarbowych (wowczas z ratingiem AAA), chociaz nie budzi watpliwo§ci
fakt, ze ryzyko kredytowe RBS i Holandii ,,nieco” sie rézni... Komisja konkluduje
jednak, ze: majqc na uwadze globalny charakter dziatalnosci bankowej RBS, majgc

8  European Commission, State aid No N 422/2009 and N 621/2009..., op. cit.
9 Ibidem.
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na uwadze, ze RBS jest jednym z wiodacych bankow w Wielkiej Brytanii, szczegdl-
nie w segmentach detalicznych, MSPi korporacyjnych, majgc na uwadze znaczenie
Jjego gtownych rodzajow dziatalnosct dla gospodarki brytyjskiej, a takze majgc na
uwadze jej intensywne relacje finansowe z innymi bankami, Komisja przyjmuje do
wiadomosci, ze RBS jest bankiem waznym systemowo, a wiec jego upadek wiqzal-
by sie ze znacznym zakiiceniem dla brytyjskiego sektora finansowego i dla catej
gospodarki brytyjskiej1o.

2. ZOBOWIAZANIA RBS Z TYTULU OTRZYMANE.J POMOCY
PUBLICZNEJ

Wchodzace w kryzys, Royal Bank of Scotland stanowit jedng z najwiekszych grup
finansowych na $wiecie, mial ponad 40 milionéw klientéw prywatnych i instytucjo-
nalnych w 57 panstwach, sume bilansowg na poziomie 2219 mld funtéw oraz sumag
RWA11 577,8 mld funtéw. Dziata gléwnie przez dwie afiliacje operacyjne, tzn. Royal
Bank of Scotland i NatWest, a inne jego afiliacje to Citizens Financial Group!2,
dzialajacy w dwunastu stanach w USA w zakresie bankowosci detalicznej i korpo-
racyjnej, RBS Insurance, Coutts, Ulster Bank Group w Irlandii oraz Greenwich
Capital. Powyzsza afiliacja operacyjna, Nat West (wraz z Ulster Bank i Greenwich
Capital), przylaczona do grupy po jej zakupie w 2000 r., zapoczgtkowala realiza-
cje agresywnej, egzogenicznej strategii rozwoju, bowiem nastepnie RBS zakupit
w 2004 r. amerykanski Charter One, a tuz przed wybuchem kryzysu w 2007 r.
w ramach konsorcjum trzech bankéw nabyt ABN AMRO. Po nabyciu tego ostat-
niego, w 2008 r. dosy¢ radykalnie zmieniono strukture organizacyjng i utworzono
trzy obszary biznesowe: rynki globalne, rynki regionalne oraz RBS Ubezpieczenia,
a dodatkowo obstugujace calg Grupe Group Manufacturing i the Centre. Jezeli
chodzi o pozycje zajmowang przez RBS na réznych rynkach, to niewgtpliwie bank
znajduje sie wérdd lideréw bankowosci korporacyjnej, szczegblnie w Anglii i Walii
oraz Szkocji. Wielki udzial ma takze w rynku bankowosci dla matych i §rednich
przedsiebiorstw, transakcji finansowania handlu i w ubezpieczeniach pojazdow.
Wzmacniala sie tez obecno$é RBS w Azji, po pierwsze, poprzez zawigzanie partner-
stwa z Bank of China (2005 r.), a po drugie, po nabyciu cze$ci ABN AMRO.

Juz od poczatku kryzysu, kiedy okazalo sie, ze RBS ma powazne braki w za-
kresie plynnosci, rozpoczal on serie prob majgcych na celu odbudowe swojej bazy
kapitalowej. W 2008 r. wiosng przeprowadzil emisje akcji o wartoéci 12 mld fun-
tow. W tym samym roku pozbyl sie dwoch waznych inwestycji, tj. Angel Trains-

10 Ibidem.
11 Risk Weighted Assets, aktywa wazone ryzykiem.
12 Dziesigte miejsce pod wzgledem wielkosci depozytéw w bankach amerykanskich w 2008 r.
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Group oraz polowy udzialéw w Tesco Personal Finance JV. Jednakze nie pomoglo
to znaczgco w poprawie wskaznikéw finansowych grupy: na koniec 2008 r. RBS
odnotowal 24 mld funtéw strat, a w pierwszej potowie 2009 r. dodatkowo jeszcze
1 mld funtéw. Analitycy wskazuja, ze wrazliwo§é RBS na kryzys byla spowodowana
nastepujacymi czynnikamils:

< jego ostatniej historii wysoce ryzykownej bankowoSci, opartej na szybko rosna-
cym bilansie, zaleznej w znaczgcym zakresie od finansowania sie hurtowego,
z wielkimi ekspozycjami kredytowymi na pojedynczych kontrahentéw i portfe-
lem kredytéw o wyzszym ryzyku, a takze aktywami strukturyzowanymi/seku-
rytyzowanymi;

nabycia dziatalnosci hurtowej ABN AMRO, co dalej ostabilo pozycje RBS i ge-
nerowalo wielkie straty w 2008 r.;

< strategia RBS byla zorientowana przede wszystkim na osiggniecie wzrostu

i byla znaczaco oportunistyczna, jezeli chodzi o poszukiwanie mozliwo$ci wzro-

stu, z priorytetami dotyczgcymi raczej absolutnych zyskéw niz zwrotu wazone-

go ryzykiem.

Komunikat Komisji w sprawie restrukturyzacji instytucji finansowych!* opisu-
je trzy warunki pozwalajgce na stwierdzenie, ze dzialania restrukturyzacyjne sa
spdjne:
< plan restrukturyzacji musi by¢ przedstawiony i wdrazany, a takze byé¢ na
tyle wiarygodny, by zapewni¢ przywrécenie dlugoterminowej wiarygodnoSci
banku;
pomoc panstwa musi by¢ ograniczona do niezbednego minimum, przy czym
przez beneficjenta pomocy musi by¢ dostarczony odpowiedni wktad wlasny;
< plan winien zapewniaé podjecie odpowiednich dzialah w celu ograniczenia za-

klécen swobody konkurencji do minimum i dla zapewnienia konkurencyjnego

sektora bankowego.

W ramach planu restrukturyzacji w jego ostatecznym brzmieniu (po korek-
tach)1® w wersji z 9 grudnia 2009 r., RBS rozpoczat dziatania dotyczace strategicz-
nego przegladu wszystkich poszczegdlnych obszaréw biznesowych. W punkcie 10
Komunikatu wskazuje sie na konieczno$¢ zidentyfikowania w planie restruktury-
zacji przyczyn trudnosci i stabo$ci banku oraz wyjasnienia, jak proponowane dzia-

R0
E X4

0,
%

13 European Commission, State aid No N 422/2009 and N 621/2009..., op. cit.

4 Rekapitalizacja instytucji finansowych w czasie obecnego kryzysu finansowego: ograniczenia
pomocy do niezbednego minimum oraz zabezpieczenia przeciwko niepotrzebnym zakléceniom
konkurencji, Official Journal C 10, 15 Jan. 2009, ktory daje wytyczne dotyczace warunkéw
dla rekapitalizacji bankéw przez panstwo (adekwatne wynagrodzenie, bodZce dla umorzenia
kapitalu panstwa, rekapitalizacja bankéw, ktore nie sg zasadniczo stabilne, pod warunkiem
wymogu glebokiej restrukturyzacji).

15 Decyzja z 13 pazdziernika 2008 r. akceptujaca APS stanowila, ze banki beneficjenci muszg
przedstawic¢ plan restrukturyzacji w ciagu sze$ciu miesiecy.
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lania restrukturyzacyjne naprawiag zidentyfikowane problemy. W planie ustalono
harmonogram uzyskania konkretnych wskaznikéw dotyczacych poziomu ryzyka
i zwrotu z kapitatu, ktére mialy zostaé osiagniete do konica 2013 r. Planowal wiec
osiggng¢ rating na poziomie AA (na koniec 2008 r. rating utrzymywal sie na po-
ziomie BBB). Niestety plany te nie powiodly sie: od ogloszenia decyzji o utworze-
niu wewnetrznego ,,zlego banku” agencje ratingowe zmienily nastawienie dotad
neutralne na pesymistyczne. Nie zanosi sie tez, by to nastawienie uleglo zmianie
w niedlugiej perspektywie. Na przyktad 13 marca 2014 r. agencja Moody’s obnizyla
dtugoterminowy ratingl® do Baa2, czyli oceny niewiele wyzszej od ratingu wyjscio-
wego z 2008 r. Co wiecej, obnizenie ratingu w tym przypadku mialto niewiele wsp6l-
nego z realizacjg planu naprawczego, a raczej bylo wynikiem opublikowania przez
RBS informacji o koniecznosci zarezerwowania okoto 3 mld funtéw na ewentualne
sprawy sgdowe zwigzane z nieprawidtowo§ciami ze sprzedazg réznych produktéw
strukturyzowanych jeszcze przed kryzysem, a takze informacja, ze bank bedzie
potrzebowal jeszcze dodatkowo 3-5 lat na powrét do rentownoéci. W uzasadnie-
niu obnizenia ratingu przedstawiciele Moody’s pisza: plan [restrukturyzacji] jest
szeroki i skomplikowany, niesie ze sobg ogromne ryzyko jego realizacji w okresie
krotko- i srednioterminowym. Poza tym jest on realizowany w czasie, kiedy bank
ma ograniczong zdolnosé finansowq do zarzqdzania nieprzewidzianymi okoliczno-
Sciami, ktore mogqg pojawic sie w samym planie lub z innych Zrodet, takich jak np.
kolejnych proceséw sqdowych.

Kolejnym elementem planu restrukturyzacji bylto osiggniecie wskaznika kapi-
tatowego dla funduszy wlasnych Kategorii I powyzej 8% (wobec 4% na 1 stycznia
2008 r.). W lutym 2014 r. RBS poinformowal, ze spelnia juz wymog tzw. Basel III
Core Tier One capital ratio, ktory na koniec roku bedzie wynosit 8,1-8,5%, a na
koniec grudnia 2015 r. juz 11%. Wskaznik kredytéw do depozytéw mial osiggngé
100% (wobec 156% w pazdzierniku 2008 r.), co zostalo spelnione dla calej grupy
w czerweu 2013 r. (99%)17. Nie ma natomiast publicznie ujawnionych informacji,
czy bankowi udalo sie osiggna¢ cel zmniejszenia zaleznoSci od finansowania hurto-
wego (z 343 mld funtéw do mniej niz 150 mld funt6w!8) oraz zwiekszenia rezerw
plynnosci do 150 mld funtéw. RBS w swoim planie restrukturyzacji zapisal tez

16 http://dealbook.nytimes.com/2014/03/13/moodys-downgrades-royal-bank-of-scotland-ratings/?_
php=true&_type=blogs& r=0

17 https:/fw.ifslearning.ac.uk/Archive/2013/june/features/howhesterturnedrbsintoadifferentani-
mal.aspx

18 7rodta podaja zreszta rézne kwoty wyjsciowe i uzyskane, np. w tekscie: In the second of a se-
ries on the UK’s big banks. Richard Tomison says that ultimately the future of Royal Bank
of Scotland will be decided more by politicians that by a perception that its chief executive’s
rescue operation has been successful mowi sie o kwocie wyjsciowej 297 mld funtéw i osiagnietej
w polowie 2013 r. kwocie 43 mld funtéw (https://fw.ifslearing.ac.uk/Archive/2013/june/features/
howhesterturnedRBSintoadifferent animal)
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docelowe wskazniki zwrotu z kapitalu (do ponad 15%), wskaznik relacji kosztéw
do dochodéw (do ponizej 45%) i innych.

Plan restrukturyzacji opisuje zasadniczg zmiane, jezeli chodzi o profil ryzyka
RBS, a takze stalg redukcje tego ryzyka poprzez zmiane strategii calej Grupy pole-
gajacej na skoncentrowaniu sie na obszarach biznesowych przynoszacych stabilne
i zdywersyfikowane strumienie dochod6w, a takze odejScie od strategii majgcej na
celu absolutny wzrost zyskow na rzecz koncentracji na stabilnym zwrocie korygo-
wanym ryzykiem. Plan zakladal oddzielenie tzw. zasadniczych linii biznesowych
od pozostatych (non core, NC). Obszar NC zostal stworzony dla aktywow, ktére
RBS zamierzat sprzedaé¢ lub spisa¢ w straty. Jednym z elementéw identyfikacji
aktywow, ktore mialy zostaé przeniesione do NC, byla ich intensywnos¢ ,,zuzycia”
kapitalu regulacyjnego, a takze wysoki profil ryzyka, a byly to: strukturyzowane
kredytowanie nieruchomoéci, finansowanie aktywéw, kredytowanie z finansowa-
niem lewarowanym, kredytowanie finansowania projektéw, dzialalno$¢ handlowa
na rachunek wlasny, obrét kredytami strukturyzowanymi, nieptynne struktury-
zowane instrumenty pochodne, finansowanie grup oraz inicjowanie instrumentéw
sekurytyzacji, tzw. ABS-6w, ktore sg uznane za non conforming (ponizej pewnego
poziomu jako$ci). RBS docelowo ma staé sie mniejszym, prostszym i bardziej no-
woczesnym bankiem. Oznacza to m.in. konieczno$¢ ograniczenia jego dziatalnosci
w zakresie bankowoSci inwestycyjnej oraz glebokg zmiane jego kultury korpora-
cyjnej. Jezeli chodzi o to ostatnie, to przede wszystkim wyznaczono nowych czton-
kow zarzadu Grupy, zweryfikowano polityke wynagrodzen i wprowadzono nowy
system bodZcowania, a takze wdrozono program redukcji kosztéw w catej Grupie.
Zobowigzano RBS, by do konca 2013 r. wdrozyl wzorowo Kodeks Wynagrodzen
FSA oraz wszelkie przepisy przyjete przez rzad brytyjski na podstawie tzw. Walker
Review!?,

RBS?20 zobowigzat sie do catkowitej sprzedazy swojej inwestycji, Citizens Finan-
cial Group (transakcja ma sie uprawomocnic¢ w potowie 2014 r., kiedy to planowana
jest pierwotna oferta publiczna akcji tego podmiotu) w USA. Jest to cze$é planu
wyjscia z rynkéw bankowosci detalicznej i komercyjnej poza Wielka Brytania i Ir-
landig. RBS wycofuje sie takze z dziewieciu rynkéw Azji i Bliskiego Wschodu, a po-
nadto z kilku rynkéw Ameryki Lacinskiej. Ponadto, wladze brytyjskie zobowigzaty
sie wobec Komisji Europejskiej do nadzorowania postepu RBS w zakresie sprzedazy
swoich udzialéw w takich spétkach, jak: RBS Insurance?!, Global Merchant Servi-

19 http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+ /http:/www.hm-treasury.gov.uk/d/walker_re-
view_261109.pdf

20 http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2009/n422-09.pdf

21 RBS Insurance zajmuje si¢ sprzedaza polis ubezpieczeniowych dla klientéw detalicznych oraz
MSP przez Internet i telefon, a takze przez agentéw ubezpieczeniowych. Afiliacjami sg: Direct
Line, Churchill i Priviledge, jak réwniez Green Flag i NIG. Afiliacje miedzynarodowe, gtéwnie
w Niemczech i Wloszech, sprzedajg ubezpieczenia ogolne, przede wszystkim samochodowe.

65



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

ces?2, RBS Sempra Commodities?? i Rainbow Business, ktére po cze$ci miaty zostaé
sprzedane nie pézniej niz do konca 2011 r., a w caloéci do konca 2013 r. Wzgledem
nabywcy Rainbow Business (podmiotu zajmujacego sie bankowo§cig korporacyjna,
ukierunkowang szczegélnie na MSP), postawiono nastepujace warunki:

% nie moze mieé przed transakcjg udziatu w brytyjskim rynku MSP wyzszego niz

14%, musi tez by¢ niezalezny od RBS;
< musi spelnia¢ wszystkie inne warunki okreslane w prawie unijnym dotyczgcym

swobody konkurencji, a zwlaszcza fuzji i przejec;
< musi wykaza¢ sie odpowiednimi kompetencjami i zasobami finansowymi w od-

niesieniu do zarzgdzania, odpowiednich standardéw kontroli i nadzorowania
ryzyka, odpowiedniego stosunku do klientéw.

W czesei planu dotyczgcej wychodzenia z Rainbow Business2* wskazano tez, ze
RBS moze ewentualnie: wspieraé nabywce (nabywcéw) w jego migracji do stwo-
rzenia odpowiedniej infrastruktury, w tym udzielaé przejsciowego wsparcia (w tym
w razie potrzeby na podstawie umowy o swiadczeniu ustug clearingu na warunkach
rynkowych it wobec przenoszonych rachunkow klientow).

W odniesieniu do RBS Insurance wladze brytyjskie i RBS zobowigzaly sie do
sprzedania do konca 2014 r. pakietu kontrolnego. Nalezy zauwazy¢, ze brak pet-
nej realizacji tych zadan bedzie skutkowal tym, ze rzad brytyjski bedzie musial
wyznaczy¢ powiernika dokonujgcego wymuszonej sprzedazy, bez okreslenia ceny
minimalnej.

Ponadto wladze brytyjskie zobowigzaly sie, ze RBS (i) nie bedzie nabywat
zadnej instytucji finansowej i (ii) nie bedzie dokonywal zadnych innych akwi-
zycji, ktorych celem byloby poszerzenie jego dzialalnosci biznesowej do konca
2012 r.25

3. OKOLICZNOSCI POWOEANIA WEWNETRZNEGO
»ZEEGO BANKU”

Opracowany przez Komisje Europejska projekt dyrektywy o uporzadkowane;j
likwidacji i restrukturyzacji bankéw (BRRD) z czerwca 2012 r. podaje wytyczne,
w jaki sposob nalezatoby identyfikowaé upadajgce banki i jak okre§la¢ podmiot,
ktory bylby zobowigzany do opracowania planu dzialania wobec takich bankow,
jakie moglby stosowa¢ narzedzia (np. separacja aktywoéw) w takim planie, jak

22 Zajmuje sie glownie platno$ciami kartowymi (ponad 5 mld transakcji kartowych kazdego
roku).

23 Wiodacy podmiot globalny w zakresie handlu surowcami.

24 http://www.trefis.com/stock/rbs/articles/207976/rbs-finally-closes-project-rainbow-de-
al/2013-09-30

25 European Commission, State aid No N 422/2009 and N 621/2009..., op. cit.
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mialby on by¢ finansowany i — wreszcie — kto jest odpowiedzialny za wdrazanie
i nadzorowanie realizacji takiego planu. W pracach nad unig bankowg wéréd wielu
propozycji znajdujemy réwniez propozycje odseparowania zagrozonych aktywow
od banku poprzez transfer caltosci lub czesci zagrozonych aktywéw bankowych
do instytucji pomostowych (,,zlych bankéw”), a nastepnie sprzedaz tych bankéw.
Taki transfer laczy sie jednak z nabywaniem aktywow z upadajacych bankéw przez
instytucje publiczng po przeprowadzeniu ich wyceny. Dzialanie to pozwala pozo-
stalemu ,,zdrowemu bankowi” na uzyskanie potrzebnego zastrzyku kapitalowego
pomagajgcego w poprawie jego wskaznikow ostrozno$ciowych i skoncentrowanie
sie na poprawie jego zasadniczej dziatalnoSci. Na ustalenie wielko$ci pomocy pan-
stwa w takim przypadku wplyw ma przeprowadzona wycena oraz cena sprzedazy,
ktora oczywiscie musi by¢ nizsza od wartosci ksiegowej transferowanych aktywow.
W propozycji BRRD wskazano, ze to banki majg przygotowywaé¢ plany napraw-
cze, uaktualniane co roku, a plany te majg by¢ akceptowane przez krajowy nad-
z6r bankowy lub — w przypadku bankéw waznych systemowo — przez Europejski
Bank Centralny na podstawie rozporzadzenia o SRM i SRF z lipca 2013 r. Krajo-
we wladze nadzorcze, w przypadku pojawienia sie trudnoSci w danym banku, sg
odpowiedzialne za nadzorowanie realizacji planu naprawczego. Celem przewod-
nim opracowania wymienionych aktéw prawnych bylo odcigzenie finanséw pu-
blicznych panstw czlonkowskich z kosztow ratowania bankéw i przeniesienie ich
na akcjonariuszy, niezabezpieczonych wierzycieli oraz wielkich deponentéw (po-
wyzej 100 000 euro). Jednak liczne opracowania wskazujg26, ze nie da sie tego
dokona¢, przynajmniej w krotkim okresie, jezeli w gre wchodzi¢ bedzie odsepa-
rowanie aktywow poprzez ich zakup od upadajacych bankéw i umieszczenia ich
w zewnetrznym ,,ztym banku” lub tez dostarczanie ptynnosci do banku pomosto-
wego.

Wybor Sciezki likwidacyjnej zalezy takze od tego, jaka instytucja w poszcze-
g6lnych panstwach cztonkowskich ma pelnié funkcje likwidacyjna, gdyz od tego
moze zaleze¢, czy i ile pieniedzy publicznych zostanie wydatkowane na ratowanie
konkretnego banku. Kwestia ta w wymienionych aktach prawnych jest w gestii
rzadow poszczegdlnych panstw, ktore moga wskazaé na bank centralny, regulatora
finansowego, instytucje ubezpieczajacg depozyty bankowe, ministra finansow czy
tez jeszcze inny podmiot. Panistwa europejskie, w ktérych przeprowadzono likwi-
dacje bankéw za pomocg odno$nych instytucji, przedstawia tabela 3.

26 Na przyktad Bruegel Policy Contribution, Who decides? Resolving failed banks in a European
framework, Issue 2013/16, November 2013.
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Tabela 3. Przyklady upadajacych lub upadlych bankéw w UE, a takze krajowe
instytucje publiczne zaangazowane w ich likwidacje (lata 2008-2012)

Panstwo Klu.czowe 1nst3.rtuc:]e . Przyklady
zaangazowane w likwidacje
Austria Ministerstwo Finanséw Hypo Alpe-Adria
Bank International
Belgia Ministerstwo Finansow Dexia, Fortis
. Bank centralny, Specjalne Wtadze . . ..
Dania Likwidacyjne (Finansiel Stabilitet) Capinordic Bank, Fionia Bank
Finlandia |Nadzorca Finansowy (FIN - FSA) Sophia Bank
Francja Ministerstwo Finansow Dexia
Ministerstwo Finanséw, Federalne
Niemcy Wiladze ds. Nadzoru Finansowego Hypo Real Estate
(BaFin)
Grecia Bank centralny, Hellenic Financial TT Hellenic Postbank,

J Stability Facility National Bank of Greece
Irlandia Ministerstwo Finanséw, Anglo Irish, Irish Nationwide
bank centralny Building Society
Wioch Ministerstwo Finanséw, Delta, Bec di Altavilla Silentina

Y bank centralny e Calabritto
Lotwa Mlnls/terstwo Finansow, Parex bank, Latvijas Krajbanka
nadzér bankowy
Litwa Ministerstwo Finanséw, Bankas Snoras AB
bank centralny
Holandia | Ministerstwo Finansow, Fortis, SNS REAAL
bank centralny
Portuealia Ministerstwo Finansow, Caixa Geral de Depositos,
& bank centralny Banco Privado Portugues
Ministerstwo Finanséw,
. . bank centralny, Special Resolution . .
Hiszpania Authority (fundusz uporzadkowanej Banlkia, Caja Sur
likwidacji bank6éw)
Wielka Ministerstwo Finansow, Royal Bank of Scotland,
Brytania bank centralny, nadzorca bankowy Chelsea Building Society

Zrédto: Bruegel Policy Contribution, Who decides?..., op. cit.

Takie rozwigzanie nie bedzie jednak wolne od potencjalnych konfliktéw inte-
res6w, nawet jezeli wymienione akty prawne wskazujg na konieczno$¢ ,,prawne-
go odseparowania funkcjonalnego” wladz likwidacyjnych od pozostalych struktur
tej samej instytucji. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze aktywno$é takiego podmiotu
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z ,prawnym odseparowaniem funkcjonalnym” wzrastac bedzie w czasach kryzysu,
co natychmiast pod znakiem zapytania stawia jako§¢ pracownikow tego podmiotu,
ktorzy, silg rzeczy, mieliby pracowaé na zasadzie ad hoc, doboru kryzysowego. Bez
wzgledu na to, jaka instytucja miataby decydowac o formie pomocy upadajgcemu
bankowi, istotng kwestig jest/bylby jej zwiagzek z wplywami ze strony politykéw,
np. che¢ poprawienia swojego wizerunku przed nadchodzgcymi wyborami. W ta-
kiej sytuacji cena zakupu problematycznych aktywow moglaby by¢ nierealistyczna,
i ustalana na takim poziomie tylko ze wzgledu na szybki, chociaz krétkotermino-
wy, wplyw na wyniki ratowanego banku, a nie ze wzgledu na kontekst fiskalny
takiej pomocy. BRRD wskazuje, ze w takiej sytuacji najlepszym sposobem bytoby
uzyskanie niezaleznej wyceny transferowanych aktywow, co jednak — gdyby trzeba
bylo uzyskaé niezalezng wycene wielu aktywow w wielu jednocze$nie upadajacych
bankach (jest wielce prawdopodobne w czasie kryzysu) — mogtoby by¢ trudne, jezeli
nie niemozliwe. Wowczas kwestia wyceny wraca do narodowych wtadz likwidacyj-
nych — z wszystkimi zastrzezeniami wymienionymi wyzej.

Konflikt intereséw moze pojawié sie rowniez, kiedy krajowe wladze likwidacyj-
ne (np. ministerstwo finanséw), chcialyby poprzez pomoc panstwa uzyskaé duzy
wplyw na wspomagany bank w celu wplywania na jego dalszg strategie, np. na
poSrednie zmuszanie go do nabywania suwerennych papieréw dtuznych - co moze
prowadzié¢ do szkodliwego dla gospodarki efektu wypychania. Pomoc panstwa moze
by¢ takze stymulowana przez cheé przypodobania sie potencjalnym wyborcom wi-
dzgcym chetniej dany bank w rekach krajowych.

Przygotowaniom decyzji towarzyszylo wiele analiz zamoéwionych zaré6wno przez
RBS jak i rzad. Ten ostatni zlecil np. opracowanie studium zasadnosci utworzenia
zewnetrznego/wewnetrznego ,zlego banku” firmie Rothschild. Z analiz przepro-
wadzonych przez Rothschilda wynika dobitnie, ze stworzenie zewnetrznego ,,zlego
banku”: przyniesie wiecej szkdd niz korzysci dla RBS i nie przyczyni sie do poprawy
Jego pozycji kapitalowej, zakloci proces zarzqdczy it samo w sobie bedzie trudne do
realizacji?’. Wewnetrzny ,,zty bank” nie bedzie korzystat z pieniedzy podatnikéw,
jego dziatalno$é bedzie natomiast finansowana z zasob6w RBS. Zadaniem tego
podmiotu jest sprzedaz problematycznych aktywow o szacowanej wartosci okoto
39 mld funtéw w ciggu trzech lat. Jak sie wydaje, u podstaw takiej decyzji lezy m.in.
fakt, ze w czasie kryzysu lub nawet ,tylko” szeroko komentowanych probleméw
takiego wielkiego banku, jakim jest RBS, realistyczna wycena transferowanych
aktywow jest mocno problematyczna, trudno bowiem uzyska¢ wiarygodng wycene
z rynku. Rzadowi trudno byloby wiec udowodni¢ Komisji Europejskiej, ze cena,
jaka zaplacit za transfer do zewnetrznego ,,ztego banku”, jest wlasciwa. Oczywi-
Scie, jest to tylko méj autorski wniosek wynikajacy z czytania — miedzy wierszami
— réznych publikacji.

27 Qéwiadczenie George Osborne’a z 1 listopada 2013 r.
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Na podstawie zleconych analiz2® RBS zdecydowal sie na stworzenie wewnetrz-
nego ,,ztego banku” (IBB) o nazwie RBS Capital Resolution Group, ktéry bedzie
zajmowal sie likwidacjg aktyw6éw o wysokim ryzyku o wartosci na koniec 2013 r.
38 mld funtéw??, , konsumujgcych” 20% kapitalu regulacyjnego. Dziatajgcy od po-
czatku 2014 r. bank ma pozby¢ sie 55-70% tych aktywéw w pierwszych dwdch
latach swojego istnienia (do konca 2015 r.), a zakonczyc¢ catkowicie te dzialania
w ciggu trzech lat. Zaklada sie, ze po tym czasie ewentualnie wréci do bilansu
Grupy RBS nie wiecej niz 15% tych aktywow. Koszt pozbywania sie aktywoéw IBB
zaklada sie w granicach 1,5-2,0 mld funtéw w latach 2014-2016.

Utworzenie takiego banku uzyskalto akceptacje brytyjskiej Komisji Parlamen-
tarnej ds. Standardéw Bankowych (PCBS), a rzad w odniesieniu do calej operacji
sformutowal nastepujace trzy cele:
<% przyspieszenie powrotu RBS do sektora prywatnego;
< wspieranie gospodarki brytyjskie;j;

% uzyskanie jak najwyzszej wartosci dla podatnika.

W raporcie opublikowanym 13 czerwca PCBS wskazala, ze: RBSG jest jednym
z najwiekszych brytyjskich bankoéw krajowych i odgrywa kluczowq role w gospodar-
ce brytyjskiej, szczegdlnie w odniesieniu do MSP. Obecny stan RBS i trwajqce nadal
Jjego posiadanie przez rzqd tworzy powazne problemy dla gospodarki brytyjskiej,
mimo prac zarzqdu od 2008 r. dotyczqcych naprawy bilansu. Pozycja kapitatowa
RBS pozostaje staba, naruszajgc jego zdolnosé do swiadczenia wystarczajqcej akeji
kredytowej czy konkurencji potrzebnej dla przywrdcenia rentownosci sektora banko-
wego 1 petnego zdrowienia gospodarki brytyjskiej. RBS nadal jest obcigzony przez
niepewnosc zwigzang z odziedziczonymi ztymi aktywami i przez posiadanie rzqdu
Jjako swojego gtownego akcjonariusza. Takie problemy dla jednego z najwiekszych
bankéw brytyjskich ostabiajq zaufanie i wiare do bankow i kredytowania przez ban-
ki. Podwazajq one rowniez szersze zaufanie gospodarcze i dziatalnosé inwestycyjng
nawet dla firm, ktére nie stojg przez najblizszymi ograniczeniami kredytowymi0.

W efekcie HM Treasury powotal kilku ekspertéw zewnetrznych w celu prze-
analizowania opcji zewnetrznego/wewnetrznego ,,zlego banku” (wspomniany weze-
$niej Rothschild, a takze BlackRock Solutions, Slaughter and May oraz Pricewa-
terhouseCoopers). Rothschild wskazal, ze aczkolwiek przeniesienie aktywéw do
zewnetrznego ,,ztego banku” moze poprawi¢ wycene banku w celu uatrakcyjnienia
go przyszlym inwestorom prywatnym, to jednak efekt ten szybko zaniknie. Ewen-
tualna poprawa wyceny jest rowniez wysoce problematyczna. Przeniesienie akty-
wow do zewnetrznego ,,ztego banku” nie przyczyni sie tez znaczaco do poprawy

28 Roéwniez dokonanych przez Andrew Large, a odnoszacych sie do standardéw kredytowania
i praktyk stosowanych przez RBS i NatWest.

29 RBS Group, Interim Management Statement, Q3 2013.

30 HM Treasury, RBS and the case for a bad bank: The Government Review, November 2013.
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wplywu akcji kredytowej na gospodarke brytyjska. Zewnetrzny ,,zly bank” miatby
réwniez posredni negatywny wplyw na warto$¢ dla podatnika, gdyz wigzaloby sie
to z implikacjami dla finanséw publicznych, tzn. zwiekszeniu musialby ulec dlug
publiczny oraz deficyt budzetowy. Wskaza¢ nalezy ponadto, ze poniewaz rzad nadal
jest akcjonariuszem wiekszosciowym w RBS, nabycie aktywéw od RBS oznaczaltoby
wlasciwie nabycie swoich aktywow przez stworzenie pasywoéw (obligacji skarbo-
wych)31,

Aktywa w IBB zostaly wyodrebnione wedlug réznych kryteriéw, jak wyniki te-
stow strategicznych, analizy wszystkich linii biznesowych, analizy aktywow o ni-
skim zwrocie czy niskim potencjale wzrostu. Niemniej jednak gtéwnymi wskazania-
mi dla wyboru takich czy innych aktywéw byla zmienno§é ich wynikéw w otoczeniu
stresu oraz wspomniana dlugoterminowa intensywno$¢ kapitalowa. ,,Wewnetrz-
no§¢” IBB polega na tym, ze chociaz jest on zarzgdzany odrebnie i nadzorowany
przez odrebng rade nadzorcza, to jednak dziala w ramach istniejacych struktur
prawnych i zarzadczych calej Grupy. Sklad portfela aktywow IBB to: 50% pocho-
dzacych z dzialalnosci NC (nie wliczajac w to aktywow Ulster Banku), 20% z Ulster
Banku, a reszta z brytyjskiej dzialalno§ci w zakresie bankowoSci korporacyjnej,
miedzynarodowej i mniej waznych rynkéw. Pewne aktywa, mimo ze mogly byé
réwniez aktywami zagrozonymi, nie byly w ogéle brane pod uwage, jezeli wchodzi-
ly w zakres kluczowego biznesu RBS (glownie w Wielkiej Brytanii) i bankowo§ci
detalicznej (kredyty hipoteczne, overdrafty).

Za analize aktywow potencjalnie kwalifikujgcych sie do ,,ztego banku” odpowie-

dzialna byta firma BlackRock Solutions. Miala ona dokonac projekcji przeplywow
gotowkowych i strat aktywoéw wstepnie wskazanych, na podstawie kilku scenariu-
szy makroekonomicznych — w tym stresu — publikowanych przez Bank of England.
Ogodlnie przeanalizowano ponad milion aktywow i pozycji handlowych w instru-
mentach pochodnych. Przy modelowaniu przeplywéw gotowkowych BlackRock
Solutions wykorzystywal informacje dotyczace:
< prawdopodobienstwa zdarzenia kredytowego;
< straty w wyniku zdarzenia kredytowego i poziomu oczekiwanych kwot zwindy-
kowanych;
obecnych i przyszlych szacowanych wartosci zabezpieczen (jak wartosci domow,
wartoS§ci nieruchomoéci komercyjnych i wartosci statkow);
innych stosownych zmiennych32,
Wyniki otrzymane przez modelowanie przeplywéw i identyfikacje portfela
o podwyzszonym ryzyku zostaly nastepnie przeanalizowane przez firme PwC pod
wzgledem ich logicznej spdjnosci i prawidlowosci modelu. Analiza potwierdzila, ze
model i wyniki nie zawierajg znaczacych bledow.

0,
L4

2
*%

31 Ibidem.
32 Ibidem.

71



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

PODSUMOWANIE

Niedobér kapitatu regulacyjnego w RBS na koniec 2013 r. wynidst 3,2 mld fun-
tow. W czasie sporzadzania planu restrukturyzacji zakladano status quo dla oto-
czenia zewnetrznego banku, jednakze m.in. kryzys w strefie euro nakazal zwery-
fikowanie pewnych elementéw tego planu (np. powrotu do wyptaty dywidendy)33.
Prawie wszyscy zewnetrzni eksperci podkreslali, ze o ile otworzenie zewnetrznego
,»zlego banku” byloby jak najbardziej racjonalnym rozwigzaniem w latach 2008,
2009 czy 2010, to obecnie jednak RBS znajduje sie w zupelnie innej sytuacji (ze-
wnetrznej i wewnetrznej). Rothschild wskazywal wrecz: ze stworzenie finansowa-
nego przez podatnika zewnetrznego zlego banku zrobi wiecej ztego niz dobrego dla
RBS, poniewaz nie przyczyni sie to do poprawy kapitatu, zakitoci zarzqdzanie i wy-
wola znaczne wyzwania zwigzane z wdrazaniem. W takiej wiec sytuacji spowoduje
to odejscie od celow rzqdu3?.

Sg rowniez zewnetrzne argumenty za powolaniem wewnetrznego ,,ztego ban-
ku”. Wspomniany we wstepie Citi Holding, stworzony na poczatku 2009 r., w wy-
niku kryzysu subprime stale redukuje z sukcesem swoj portfel odziedziczonych
aktywow, co ma bezposredni wplyw na percepcje graczy rynkowych: wartosé jego
akcji od powolania do pazdziernika 2013 r. wzrosta o 30%. Bardzo podobny plan
do RBS zrealizowal w 2012 r. szwajcarski UBS, ktory do wewnetrznego ,,ztego
banku” wyprowadzil grupe aktywéw nie mieszczgcych sie w jego zweryfikowa-
nej strategii. Na koniec 2012 r. podmiot posiadal aktywa o wartosci 105 mld
CHF w RWA, a w planach jest dalsza redukcja portfela do 25 mld CHF do konca
2017 r.

Przeciwko RBS toczyly sie lub toczg postepowania sadowe, ktére nie ulatwiajg
procesu powrotu RBS do pelnej rentownoSci. Zakonczony np. zostal proces doty-
czacy zaangazowania niektorych afiliacji w sprawie posiadaczy akcji uprzywilejo-
wanych RBS oraz ADR (amerykanskich kwitéw depozytowych). Toczy sie proces
przeciwko spotkom z Grupy RBS w sprawie pelnienia przez nie funkgcji emitenta,
deponenta i/lub inwestora w niektérych amerykanskich transakcjach sekurytyza-
cyjnych i biznesu ubezpieczania emisji. WSréd tych procesow jest szesc przypadkéw
zgloszonych we wrze$niu 2011 r. przez Federal Housing Finance Agency (FHFA)
jako komisarza Fannie Mae i Freddie Mac?3>. W czerwcu 2013 r. opublikowano infor-
macje, ze RBS znajduje sie wérod 20 bankéw, ktérym wladze monetarne Singapuru
zarzucily uchybienia w zakresie zarzadzania, kontroli wewnetrznej i systemach
nadzoru odnoszacych sie do kwotowania kurséw.

33 Tbidem.
34 Ibidem.
35 RBS Group, Interim Management Statement, Q3 2013.
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Nie utatwi to RBS-owi powrotu do sektora prywatnego, wspomagania gospodar-
ki brytyjskiej, a takze, co wazne z punktu widzenia poprawy wizerunku rzadu, nie
da wymiernych korzysci lub przynajmniej neutralnego efektu z zainwestowanych
w RBS pieniedzy dla podatnika brytyjskiego. Wszystko to musi wymusza¢ na rzg-
dzie dalsze zaangazowanie w poprawe sytuacji RBS.

Stowa kluczowe: pomoc panstwa, zagrozone aktywa, zewnetrzny/wewnetrzny
,»zly bank”

Abstract

Cases of State aid directed at financial institutions were and are relatively fre-
quent in times of crisis. Nevertheless, the bulk of aid taxpayer tunded aid during
the harsh times commencing in 2008 in Europe has forced European decision-mak-
ing entities to re-define the patterns of support and to reduce public commitments
as well as to pass them on to shareholders, unsecured creditors and big depositors.
The aim of this article is to indicate that despite such a qualitative shift there is
and will be considerable room for manoeuvre for national authorities to pump ad-
ditional public funds into failing banks thought to be systemically important. To
bring up a range of different forms of a State support, the example of the British
Royal Bank of Scotland is recalled and described. The intention of the author is to
stipulate the circumstances where merely an “internal” rescue will not do, even
after the creation of the Single Resolution Fund (the body the United Kingdom is
not expected to join). And, in some externalities, national authorities would have
the temptation to circumvent European law.

Key words: State aid, troubled assets, external/internal “bad bank”
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DETERMINANTY RYZYKA
PLYNNOSCI BANKOW W POLSCE

WSTEP

W ponizszym artykule autorzy prezentujg rozwazania teoretyczne ze wskazy-
waniem licznych rozwigzan (odnoszacych sie do Polski) stosowanych w praktyce,
lub ich braku, w zakresie ryzyka ptynnosci z perspektywy zarzadzania ptynnoscia,
potencjalnych instrumentéw dlugoterminowego finansowania bankéw i uwarunko-
wan regulacyjnych. Punktem wyjécia do prowadzonych rozwazan jest duzy udziat
dlugoterminowych kredytéw hipotecznych w portfelu bankéw, a takze dyrektywy
Bazylei III w zakresie stosowania wskaznikéw. Pomiar ptynno$ci na podstawie tych
wskaznikéw jest w bardzo poczatkowej fazie i dlatego na ocene ich pozytywnych
dlugoterminowych skutkow jest zbyt przedwczeénie, aby uznaé to za miernik sku-
teczny i efektywny.

Celem autoréw nie jest weryfikacja zasadno$ci, adekwatnosci i efektywnosci
zastosowanych przez regulacje Bazylea III miar plynnoéci. Skupiamy sie na ogdl-
nej analizie barier prawnych, deficytu odpowiednich instrumentéw finansowych
oraz szans i przeslanek w intensyfikowaniu dzialan w praktyce zmierzajgcych
do wspierania i uruchamiania mechanizméw rynkowych powodujacych, ze uktad
konkurencyjny instytucji finansowych tworzylby silne fundamenty do organizowa-

sk

Dr Zbigniew Krysiak jest adiunktem w Zakladzie Zarzadzania Ryzykiem przy Instytucie Finan-
sow Korporagji i Inwestycji w Szkole Glownej Handlowe;j.
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nia stabilnych dlugoterminowych Zrddet finansowania. Mozna sadzié, ze jest zbyt
wczesnie na méwienie o dowodach w zakresie zasadnoSci, adekwatnoéci i efektyw-
nosci proponowanych przez Bazylee 111 rozwigzan w zakresie plynnosci, ze wzgledu
na malg liczbe réznych danych i bardzo poczatkowg faze wdrazania tych wytycz-
nych. Rozwazania teoretyczne otwierajg wiele pytan badawczych, na ktore autorzy
nie zamierzajg odpowiada¢ ze wzgledu na rozmiar pracy, a przede wszystkim ze
wzgledu na, jak wskazano wczesniej, zbyt poczatkowy etap regulacji Bazylea III,
co przy kroétkich danych szeregéw czasowych bytoby pochopng prébg udowodnienia
pelnej slusznoéci jej zalozen i wprowadzonych instrumentéw. Uznano, ze na tym
etapie istotniejsze jest bardziej precyzyjne okreslenie pola badawczego odnoszacego
sie do sytuacji w Polsce. Celem sformulowanych pytan badawczych jest okre§lenie
szczegblowych problemoéw i dziedziny badawczej, a jednocze$nie zasygnalizowanie
postulatéw ukrytych w tych pytaniach, w zakresie prowadzenia analizy przyczy-
nowo-skutkowej omawianego problemu.

W kontekscie prowadzonych rozwazan teoretycznych autorzy wskazuja na pro-
blemy w polskiej praktyce stanowigce bariere dla rozwoju dlugoterminowych zrédet
finansowania bankéw, ktora prawdopodobnie bedzie tworzy¢ duze ryzyko ptynnosci
w przyszloéci. Przedstawiajg takze wyzwania i praktyczne czynniki, ktore moga
silnie mobilizowa¢ do tworzenia dlugoterminowych Zrédel finasowania i ryzyka
plynnosci. Za istotne mozna uzna¢ sformutowanie pytan badawczych i zawartych
w nich postulatéw dotyczacych procesu pomiaru i badania sily zwigzku pomiedzy
identyfikacjg przyczyn i skutkéw wdrazanych regulacji. Wydaje sie, ze zaletg tej
pracy moze by¢ odniesienie rozwazan teoretycznych do potencjalu praktycznego
irealnych mozliwosci aktywowania rozwigzan w zakresie dlugoterminowego finan-
sowania oraz realnego horyzontu czasowego dla ich implementacji.

1. CHARAKTERYSTYKA PROBLEMU, CEL, HIPOTEZY I ZAKRES

Od 2000 r., wraz z rozwojem kredytow hipotecznych przeznaczonych na finan-
sowanie realizacji projektéw mieszkaniowych, komercyjnych i biurowych oraz na
zakup mieszkan przez gospodarstwa domowe, rynek nieruchomoéci w Polsce za-
czgl nabiera¢ coraz wiekszego znaczenia. Szczegdlnie wysokie tempo rozwoju w za-
kresie finansowania nieruchomos$ci mozna bylto obserwowac¢ w latach 2004-2009.
W nastepnym okresie tempo to zostalo istotnie zredukowane, cze$ciowo z powodu
kryzysu, a czeSciowo bardziej restrykcyjnych regulacji i zaostrzenia polityki kre-
dytowej bankéw. W 2000 r. warto$¢ portfela kredytéw mieszkaniowych bankéw
w Polsce w stosunku do PKB wynosita ok. 1%, za§ w 2013 r. ok. 20%.

W przeszlosci zasadniczo nie powstaly alternatywne zrédla finansowania nie-
ruchomosci, ktére moglyby istotnie odcigzyé banki od podejmowanego ryzyka na
rynku nieruchomosci. Na wiekszosci Swiatowych rynkéw finansowanie nierucho-

76



Problemy i poglgdy

mosci jest podejmowane nie tylko przez banki, ale tez inne podmioty, wykorzy-
stujgce instrumenty rynku kapitalowego do pozyskiwania finansowania od inwe-
storéw indywidualnych i instytucjonalnych (np. firmy ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne lub fundusze emerytalne). Wydaje sie, ze granice ponoszenia ryzyka
przez banki z tytutu finansowania nieruchomosci w formie kredytéw hipotecznych
zostaly juz przekroczone i dalszy tak dynamiczny rozwoj moze by¢ realizowany pod
warunkiem zaangazowania innych podmiotéw oraz nowych form dlugoterminowe-
go finansowania kredytéw hipotecznych aranzowanych przez banki.

Konieczne jest zatem rozwijanie w Polsce dlugoterminowych instrumentéow
dtuznych. Jest to podyktowane po pierwsze niedostatecznym poziomem plynnosci
dlugoterminowej w Polsce, po drugie za$ ukladem konkurencyjnym w calej UE,
gdyz banki paneuropejskie, szukajac dodatkowej ptynnoéci, bedg konkurowaé na
rynkach lokalnych z miejscowymi bankamil. W 2012 r. Komisja Nadzoru Finanso-
wego podjela prace majace na celu zidentyfikowanie przyczyn zlego funkcjonowa-
nia rynku dlugoterminowych instrumentéw diuznych, co pozwoli na zaplanowanie
pozadanych zmian. Problem podjety przez KNF nie jest nowy, gdyz pracowano nad
nim juz w latach 2004-20082, w okresie przed kryzysem. Byt on wéwczas porusza-
ny z perspektywy potrzeby przygotowania sie na sytuacje wystepujaca obecnie3.
Wydaje sie, ze wdrazanie na duzg skale takich nowych instrumentéow jak listy
zastawne, certyfikaty sekurytyzacyjne czy obligacje wlasne bankéw, przy potrzebie
przeprowadzenia wielu zmian regulacyjnych, nie dokona sie szybko, a nawet po ich
wdrozeniu stworzenie dojrzatego rynku w tym zakresie zajmie kilka lat. Nalezy sie
wiec spodziewac wystgpienia zwiekszonego ryzyka ptynnosci bankéw, zmniejszenia
skali biznesu hipotecznego oraz silnej redukcji rentownosci bankow.

Poruszany problem ma bardzo duze znaczeniu dla stabilnosci i dalszego rozwoju
systemu bankowego w Polsce, co potencjalnie bedzie mialo duzy wplyw na stabil-
no$¢ i rozwoj gospodarczy naszego kraju. Obecnie, ze wzgledu na ryzyko wysokiej
niestabilnosci posiadanych pasyw6w w bankach, ktérymi sg gtéwnie depozyty krot-
koterminowe, i przy wysokim udziale kredytéw hipotecznych w portfelach bankéw

I Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji listdw zastawnych przez ban-
ki, 2013; Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji diugoterminowych
obligacji wtasnych bankéw, 2013; Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds.
sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, 2013.

2 Ido V Kongresu Finansowania Nieruchomosci Mieszkaniowych w Krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej, Zwigzek Bankéw Polskich.

3 K. Jajuga, Z. Krysiak, red., Credit Risk of Mortgage Loans — Modelling and Management, Pol-
ish Bank Association, 2005, s. 1-509; N. Jeziolowicz, J. Mach, Securitization of Bank Assets
in Polish Law, [w:] red. K. Jajuga, Z. Krysiak, Credit Risk..., op. cit., s. 315-329; J. Zombirt,
Risk transfer in Securitization Process, [w:] red. K. Jajuga, Z. Krysiak, Credit Risk..., op. cit.,
s. 315-329; Refinansowanie portfela kredytow hipotecznych — dobre praktyki, Materialy Kon-
ferencyjne Zwigzku Bankéw Polskich, Komitet ds. Finansowania Nieruchomosci, Warszawa
4 kwietnia 2008 r.

77



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

(na poziomie ok. 50%), nalezy podazaé jak najszybciej w kierunku wykorzystania
na szeroka skale nowych instrumentéw finansowych, stwarzajacych szanse na
zmniejszenie ryzyka plynnosci banku.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie potencjalnych implikacji defi-
cytu nowych form dlugoterminowego finansowania nieruchomosci oraz nieprzewi-
dywalno&ci ich wdrozenia na ryzyko ptynno$ci bankéw w Polsce. Gtéwna hipoteza
artykutu brzmi, ze brak nowych zrédet finansowania i refinansowania kredytéow
hipotecznych, badz ich mala skala, bedzie hamowaé rozwdj rynku nieruchomosci
i zagraza¢ stabilnoéci systemu bankowego. W pracy skoncentrowano sie gléwnie
na trzech formach finansowania lub refinansowania kredytéw hipotecznych: li-
stach zastawnych, certyfikatach sekurytyzacyjnych i obligacjach wlasnych ban-
kow. W procesie udowadniania gléwnej hipotezy postawiono pomocniczg hipoteze
zerowg i alternatywng. Za hipoteze zerowsa przyjmuje sie, ze czynnikiem prze-
sgdzajacym o ryzyku plynnoSci jest formalne, a nie rzeczywiste lub faktyczne, do-
pasowanie terminéw zapadalnosci aktywow i wymagalnosci pasywow. Hipoteza
alternatywna jako hipoteza badawcza opiera sie na twierdzeniu, ze to przede
wszystkim zdolno§é biznesowa bankéw, uktad konkurencyjny alokacji oszczednosci
na rynku i sytuacja ekonomiczna w gospodarce moga zapewnic¢ stabilno$¢ pasywow
réwnowazacych wartos¢ aktywoéw w kazdym czasie, i przesadzac o ryzyku plynno-
§ci. Z tej perspektywy mozna zadaé kilka nastepujacych pytan:
< Co wplywa na plynnoéé bankéw?
< Jakie sg mechanizmy egzogeniczne i endogeniczne prowadzgce do pogorszenia
lub poprawy plynnosci bankéw?

Jaka jest roznica, specyfika i etiologia tych mechanizméw w okresie ,,normal-
nym” i w kryzysie?

< Jakie powinny by¢ strategie i czy bank je ma (plany awaryjne), aby zarzadzac
plynnoscig w okresie dlugiego kryzysu, przejsciowych napie¢ w sektorze finan-
sowym lub gospodarce, i w okresach ,,normalnych”?

Czy i jak zmienialy sie wskazniki terminéw dopasowania aktywow z pasywami
w roznych okresach przed, w czasie i po kryzysie, oraz jak to wplywalo na utrate
plynnoéci przez banki?

Czy sa wystarczajace dane uzasadniajace przyjety przez regulatora cel redukcji
ryzyka ptynnoéci wyrazony we wskaznikach NSFR i LCR4?

Czy w ramach przyjetego celu istnieje odpowiednia i elastyczna strategia pro-
wadzgca do redukcji ryzyka plynnosci?

Czy podejécie ustalone (w pewnym sensie narzucone z goéry) przez regulatora
rozwigzuje problemy plynnosci bankéw, przy — jak sie wydaje — malym ich wpty-
wie na tworzenie indywidulanych i elastycznych strategii plynnosci?

0,
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4 Horyzont czasowy 30 dni.
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% Czy dluga perspektywa dochodzenia do docelowych wskaznikéw, a w zwigzku
z tym duza niepewno$¢, nie doprowadzi do stworzenia zbyt sztywnego systemu,
ktory, tak jak Bazylea II, wkrotce bedzie wymagal ,,generalnego remontu”?
Wydaje sie w tej sytuacji, ze mechanizmy regulacyjne powinny koncentrowac

sie bardziej na tworzeniu skutecznych strategii awaryjnych i prewencyjnych niz

na przekonaniu, ze wprowadzone wskazniki bedg jak znaki drogowe prowadzity do
celu. W tym kontekscie warto przytoczyc jednoczes$nie Peryklesa i Darwina. Pery-
kles stwierdzil, ze kluczowe w sukcesie nie jest przewidywanie przyszlosci, ktéra
potoczy sie wedlug naszych zalozen, lecz najwazniejsze jest, by by¢ na nig przy-
gotowanym. Oznacza to, ze trzeba zjawiska kryzysowe potraktowac jako cyklicz-
ne o mniejszym lub wiekszym nasileniu. Dopelnieniem stéw Peryklesa moze byc
stwierdzenie Darwina: nie sq najsilniejszymi te podmioty, kiére przetrwajg w krot-
kim terminie lub te, ktore sq najbardziej inteligentne, ale te, ktore sq najbardziej
elastyczne w dostosowywaniu sie do zmian w diugim terminie. Wydaje sie zatem,
ze stwierdzenia tych filozoféw powinny by¢ rozwazone przez regulatora, by¢ moze
przekonanego o mocy wplywania na ewolucje, gdy ona tymczasem rzadzi sie wlasny-

mi prawami. Takie odniesienie ma na celu takze podkre§lenie, ze prawa ekonomii

(w tym prawa w zakresie finanséw) majg swoje reguly, i wydaje sie, ze obowigzujace

paradygmaty w tym zakresie, w szczeg6lno$ci w obszarze rynkéw finansowych,

sg nieaktualne, co w istotny sposob jest spowodowane dominacjg regulatora i zre-
dukowang rolg tworzenia my$li ekonomicznej na podstawie badan naukowych.

2. CZY ODEJSCIE OD STARYCH PARADYGMATOW ZWIEKSZYLO
RYZYKO?

Do zarzadzania ptynnoScia banku mozna zastosowac¢ dwie odmienne koncepcje.
Pierwsza jest oparta na klasycznym podej$ciu wywodzgcym sie z poczatku historii
bankowoSci i opierajacym sie na tzw. zlotych regulach — miedzy innymi na Scistym
dopasowaniu terminéw wymagalno$ci pasywéw i zapadalnos$ci aktywow. Druga
koncepcja koncentruje sie na zapewnianiu stabilnych pasywoéw, ktérych wartosc
odpowiada wartoséci aktywow (portfela kredytowego). W ostatnich dekadach banki
w Polsce istotnie odeszly od klasycznego podejScia w zarzadzaniu pltynnoScig na
rzecz modelu, w ktérym szacowano tzw. osad dla depozytéw krétkoterminowych,
traktujac go jako ekwiwalent dtugoterminowego finansowania. Tak dzialo sie szcze-
g6lnie do momentu pojawienia sie popytu na dlugoterminowe kredyty hipoteczne.

Zarzadzanie plynno§cig w banku w oparciu o osad na bazie depozytoéw przy
stosunkowo krétkich terminach zapadalnoS$ci kredytow nie stanowito istotnego nie-
bezpieczenstwa i sadzono, ze nie tworzy to znaczgcego ryzyka plynnosci. Wraz ze
wzrostem w bankach portfeli kredytowych dlugoterminowych (do 30 lat) pojawita
sie potrzeba innego podejScia, niejako stanowigcego powré6t do starych paradyg-
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matéw w tym zakresie. Na §wiecie w bankach rozwigzywano ten problem przez
limitowanie finansowania kredytow hipotecznych z osadu, wykorzystujac refinan-
sowanie kredytow z emisji listow zastawnych lub innych instrumentéw w procesie
sekurytyzacji, przerzucajac ryzyko na inwestoréw rynku kapitalowego. Takie roz-
wigzanie, ze wzgledu na zdecydowanie krotsze terminy instrumentéw pasywnych
od terminéw kredytéw hipotecznych, nie jest w pelni podejsciem klasycznym, ale
redukuje w pewnym stopniu ryzyko ptynnosci.

Warto przyjrzec sie, czy i w jakim stopniu sformutowane przed laty zlote reguty
bankowoéci® sg w Polsce realizowane, 1 czy ostrzezenia przed skutkami odstepo-
wania od nich, sformutowane miedzy innymi przez Hubnera i Wagnera, sg juz nie-
aktualne, czy tez zasluguja na uwage w kontekscie doswiadczen z kryzysu. Warto
przypomnie¢ te reguty®:
< Zlota regula bankowa zostala przedstawiona w pracy Otto Hubnera, kto6-
ry glosil nastepujace tezy: Kredyt, jakiego moze udzieli¢ bank bez wpadniecia
w niebezpieczenstwo, ze nie bedzie mogt wypetnié swoich zobowigzan, musi nie
tylko pod wzgledem kwoty, ale takze jakosci odpowiadaé kredytowi, ktory zostat
udzielony, i dalej: Pienigdze zdeponowane na 3 miesigce nie mogq byc udziela-
ne bez ryzyka na 6 miesiecy. Hubner sformulowal takze nastepujace zalecenie
dla kierownictwa banku: Z pieniedzmi, ktére w kazdym momencie mogg byé
zazgdane do zwrotu, mozna dokonywad tylko takich operacji, z ktérych mozna
te pienigdze rowniez w kazdej chwili wycofac;

Regula osadu we wkladach zostala sformutowana przez Adolfa Wagnera.

Uwzglednia ona istnienie mozliwos$ci prolongaty wkladéw na rachunkach,

a takze nowych wkladéw, ktére zastepujg dotychczasowe. Stwarza to podstawe

do transformacji terminéw w banku, co oznacza, ze czes¢ wszystkich wkitadéow

bankowych (saldo wyptat i wplat) moze zosta¢ wykorzystana ,ponad terminy
wkladéw” w operacjach aktywnych. Te operacje powinny jednak by¢ krétkoter-
minowe, zeby zabezpieczy¢ sie przed niespodziewang panika;

% Regula przesunieé polega na mozliwosci wykorzystania (dla zapewnienia
plynnoéci banku) aktywow, ktérych termin likwidacji jeszcze nie nastgpil, jako
zobowigzan wekslowych, ktére jeszcze nie sg wymagalne. Na podstawie tej tezy
ekonomisci angielscy sformutowali kolejng regule, okreslang jako regula prze-
sunie¢. Brzmi ona nastepujaco: Aktywna polityka inwestowania prowadzona
przez bank powinna byé tak zorganizowana, zeby w przypadku powstania wy-
raznego napiecia w zakresie plynnosci likwidacja aktywoéw przed ich umownie
przewidzianym terminem platnosci mogla nastapi¢ bez wiekszych strat;

< Regula maksymalnego obcigzenia z jednej strony uwzglednia terminy plat-
noéci pasywow (czyli maksymalne obcigzenie), z drugiej jednak zwraca znacznie

R
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5 http://www.biznesowe.edu.pl/
6 Ibidem.
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mniejszg uwage na terminy platnoSci aktywow, eksponujac mozliwosci ich od-

stgpienia przed tym terminem. Regula ta jest rozwinieciem reguly przesunieé¢

i stwierdza, ze suma strat, ktora musi by¢ wzieta pod uwage przy przedwcze-

snym odstepowaniu okres§lonych aktywow, nie moze byé wieksza niz kapital

wlasny. Oznacza to, ze terminowa splata wszystkich zobowigzan powinna by¢
zabezpieczona calym kapitalem banku.

Proba weryfikacji stanu obecnego w Polsce w §wietle wymienionych zasad chyba
nie wypada najlepiej. Zgodnie ze zlotg regulg bankowa, z pieniedzmi, ktére w kaz-
dym momencie mogg by¢ zazgdane do zwrotu, mozna dokonywaé tylko takich
operacji, z ktérych mozna te pienigdze rowniez w kazdej chwili wycofaé. Kryterium
to w Swietle depozytoéw o terminie do jednego roku i kredytow do 30 lat weryfikuje
praktyke negatywnie. Regula osadu we wkladach pozwala na transformacje ter-
minéw w banku, co oznacza, ze czes§é wszystkich wkladéw bankowych moze zostaé
wykorzystana ,,ponad terminy wktadéw”, jednak pod warunkiem, ze finansowane
w ten sposob operacje musza by¢ krotkoterminowe, zeby zabezpieczyc¢ sie przed nie-
spodziewang panika. Regula przesunie¢ nakazuje, aby aktywna polityka inwestowa-
nia prowadzona przez bank byla tak zorganizowana, zeby w przypadku powstania
wyraznego napiecia w zakresie plynnosci likwidacja aktywéw przed ich umownie
przewidzianym terminem platno$ci mogla nastapié¢ bez wiekszych strat. Tu budzi
sie wiele watpliwosci co do praktyki prowadzenia tej polityki oraz jej efektywnoSci
i skutecznoéci w sytuacji kryzysowej. Reguta maksymalnego obcigzenia wymaga-
jaca, aby terminowa splata wszystkich zobowigzan byla zabezpieczona catym ka-
pitalem banku, wydaje sie realizowana w praktyce tylko w ograniczonym zakresie.
Mozna podaé¢ w watpliwos¢ kwestie adekwatnoéci kapitalowej, tzn. jej wsp6imier-
noSci z ryzykiem, a takze kwestie elastycznos$ci wykorzystania kapitalu do pokrycia
strat lub zobowigzan w przypadku ich natychmiastowego wycofania, podczas gdy
kapitaly sa zamrozone w dlugoterminowych aktywach trwatych lub finansowych.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, czy reguty bankowe nie sg nimi tylko
Z nazwy i czy nie powinny sie nimi sta¢ w rzeczywisto$ci. Zasady zawarte w regu-
fach bankowych opisuja konstrukcje regut koniecznych do zastosowania w planach
dziatan antykryzysowych bankéw, a takze metod weryfikacji poziomu odpornoSci
na rozwdj zdarzen kryzysowych. Zagadnienie to po ostatnim kryzysie okazalo sie
jednym z kluczowych wnioskéw do wdrozenia w praktyce prewencji kryzysowe;j.
Doswiadczenia z kryzysu zmusily sektor bankowy oraz regulatoréw do zweryfiko-
wania podejécia do Bazylei II i wprowadzeniu Bazylei III, w ktorej w szczegdlnosci
uwzgledniane powinny by¢ nastepujace zagadnienia:
< normy w zakresie ptynnosci powinny akcentowaé dlugoterminowe zrédta finan-
sowania dla kredytow hipotecznych oraz w ogélnosci dopasowanie terminéw
aktywow i pasywow;
normy kapitalowe powinny uwzglednia¢ dodatkowy bufor kapitalowy pelnigcy
funkcje instrumentu antycyklicznego.
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3. REGULACJE I UKLAD RYNKOWY
A STABILNOSC PASYWOW W BANKU

Regulacje wskazujg na potrzebe utrzymywania wskaznikow NSFR (Net Stable
Funding Ratio) oraz LCR (Liquidity Coverage Ratio) na pewnym poziomie, w celu
zapewnienia dopasowania terminéw aktywow do pasywéw w banku, co mialoby
rzekomo prowadzi¢ do istotnej redukeji ryzyka plynnoSci. Jakie sg przestanki ta-
kiego my$lenia? Czy tylko formalne utrzymywanie wskaznikéw NSFR i LCR na
odpowiednim poziomie, tzn. powyzej 100%, rozwigzuje problem i zabezpiecza od-
powiednio ryzyko plynnoS§ci? Czy rzeczywiscie brak takiego dopasowania moze za-
grazaé plynnoS§ci bank6w? Potrzeba krytycznego stosunku do propozycji regulato-
réw moze by¢ uzasadniona negatywnymi skutkami wprowadzenia przez Bazylee II
regulacji w zakresie do§é swobodnego alokowania kapitalu, ktéory w warunkach
stresow finansowych i kryzysu okazal sie zawodny. Trudno zaprzeczaé sensowno-
§ci przyjetych kierunkéw wyrazonych w LCR oraz NSFR, jednak jest za wcze$nie
by twierdzié, ze odpowiadaja one na problemy, ktore zaistnialy podczas kryzysu.
Wydaje sie, ze obecnie prowadzone rozwazania w zakresie ryzyka plynnosci charak-
teryzuja sie duzym deficytem wiedzy na temat doglebnych zrédet i przyczyn ryzyka
plynnosci, co utrudnia tworzenie adekwatnych instrumentéw, narzedzi i metod
redukujacych ryzyko ptynnoSci, i co jednocze$nie sklania do bardziej szczegétowych
badan. W zwigzku z tym opomiarowanie monitoringu ryzyka ptynno§ci powinno
by¢ wynikiem odpowiednich rozwigzan w zakresie metod adekwatnych do przyczyn
redukcji ryzyka plynnosci, a nie zaczyna¢ sie i konczyé tylko propozycjg miary
ryzyka plynnoéci, jakim jest NSFR.

Z historii wynika, ze praktycznie w krotkim czasie po rozpoczeciu wdrazania
Bazylei II doszlo do kryzysu, do ktérego byé moze przyczynil jest takze regulator,
zatem w perspektywie wdrazania Bazylei III, tzn. do ok. 2019 r., moze doj$¢ do
sytuacji, w ktorej niezakonczona jej implementacja bedzie przerwana przez kolejny
kryzys. Ten fragment rozwazan ma za zadanie zasygnalizowac, ze zbyt twarda i do-
minujaca rola regulatora w ustalaniu zasad rzgdzacych instytucjami finansowymi
moze konczy¢ sie kleska, gdyz prawdopodobnie ignoruje lub pomija potrzebe zmian
paradygmatéw w finansach. Uktad regulacyjny bazuje na dawnych paradygmatach,
ktoére sg juz prawdopodobnie nieaktualne, a nowe jeszcze nie zostaly w pelni sfor-
mulowane lub zaakceptowane przez wiekszo§¢.

W prowadzonych rozwazaniach skupimy sie na wskazniku uwazanym za bar-
dziej kluczowy, czyli NSFR. Definicja LCR7 okre§la co nastepuje:

7 Stosowana w art. 412 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoSciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 CRD 1V, s. 251.
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Instytucje utrzymujg aktywa ptynne, ktérych tqgczna wartosé pokrywa odptywy
plynnosci pomniejszone o przyplywy ptynnosct w warunkach skrajnych, w celu za-
gwarantowania utrzymywania przez instytucje takich poziomow zabezpieczen przed
utratag ptynnosci, ktore sq odpowiednie w sytuacji ewentualnego zakldcenia réwno-
wagi miedzy przyptywami i odptywami ptynnosci w warunkach wysoce skrajnych
w okresie trzydziestu dni. W warunkach skrajnych instytucje mogag wykorzystywac
swoje aktywa plynne do pokrycia odplywow ptynnosci netto. Definicja LCR jest
wyrazona w formule (1).

Aktywa wysokoplynne
LCR = - I >100% (1)
Wplywy netto (Wplywy-Wplywy)(Uwzgledniajgce wszystkie pozycje bilansowe)

Definicja ta zmusza banki do utrzymywania wysokoptynnych aktywoéw do
30 dni; ich uplynnienie umozliwi pokrycie bilansowych wyplywéw netto, co ma
zabezpieczaé¢ w krétkim terminie przed utrata niewyptacalnosci w sytuacjach przej-
§ciowych probleméw, chwilowych ,napieé¢ kryzysowych” lub tzw. efektu naglego
wycofywaniu depozytéw. LCR ma stanowi¢ wiec bufor amortyzujacy problemy
plynnosci w krotkim czasie i dajgcy mozliwos$¢ przygotowania sie banku do dzia-
tan w nastepnym etapie, w ktérym moze dochodzié¢ do wycofywania depozytéw na
wiekszg skale.

W przywotywanym juz Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego® ustalono, ze
wymog dotyczacy pokrycia plynnoéci wprowadza sie zgodnie z nastepujgcymi eta-
pami: 60% wymogu dotyczacego pokrycia plynnosci w 2015 r.; 70% — od 1 stycznia
2016 r.; 80% — od 1 stycznia 2017 r.; 100% — od 1 stycznia 2018 r. Moze wydawacé
sie, ze jest bardzo duzo czasu na dostosowanie sie do tych wymagan, jednak prak-
tycznie czas zacznie sie liczy¢ od 2015 r., kiedy regulacja ta ma wejs¢ w zycie.

Z dlugiej perspektywy kluczowym czynnikiem zarzadzania plynnoscig banku
jest wskaznik NSFR, ktorego definicja wyrazona jest w formule (2):

Wartos¢ dostepnych Zrédet finansowania (pasywa > 1 rok)
NSFR = = 100% (2)

Wartosé wymaganych Zrédet finansowania (aktywa > 1 rok)

Wydaje sie, ze podstawowa kwestig dla redukgji ryzyka plynnoSci nie jest for-
malne dopasowanie terminéw zapadalnoSci aktywéw do wymagalnoSci pasywow.
Mozna sobie wyobrazié takie klasy pasywow (depozytéw), ktére bedg formalnie za-

8  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 .,
w sprawie wymogow ostrozno§ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 CRD 1V, s. 259.
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kontraktowane np. na 5 lat i bedg dopasowane do aktywow (kredytéw) na ten sam
okres, jednak brak kontraktowych klauzul o niemozliwosci wycofania sie klienta
przed uplywem tego terminu powoduje, ze faktycznie ryzyko plynnosci nie jest
w ten sposéb zabezpieczone. Obecnie w wiekszoSci przypadkéw depozyt dlugoter-
minowy zawiera zapisy w umowie z klientem, ktére dopuszczajg mozliwo$é jego
zerwania z utrata odsetek lub naliczeniem innych dodatkowych optat. Wiagze sie to
wiec z kosztami po stronie klienta banku, jednak nie chroni banku przed ryzykiem
plynnosci, gdyz w sytuacji masowych wycofan depozytéw dlugoterminowych moze
dojé¢ do wzrostu nier6wnowagi miedzy terminami zapadalnosci aktywéw i wyma-
galnoéci pasywow. Kredytobiorcy maja opcje wezesniejszej splaty kredytow, jednak
w przypadku kredytéw hipotecznych jest to bardzo mato prawdopodobne. Kredyty
hipoteczne dla gospodarstw domowych sg splacane gléwnie z miesiecznych pens;ji
uzyskiwanych ze stosunku pracy, w zwigzku z tym jest nikte prawdopodobienstwo,
ze nastgpiag gwaltowne splaty.

Z definicji NSFR wyrazonej w formule (2) wynika, ze do zapewnienia ptynno§ci
banku wystarczy spelni¢ warunek, aby warto§¢é dostepnych Zrédel finansowania
(pasywow) powyzej 1 roku byla wyzsza od warto$ci wymaganych zrodel finansowa-
nia z tytutu aktywéw powyzej 1 roku. Jednak w praktyce nie jest to wystarczajace.
Mozna sobie wyobrazié¢ sytuacje, w ktorej bank uruchomit produkt polegajacy na
tzw. dlugoterminowym oszczedzaniu, co doprowadzito do pozyskania depozytow
przekraczajgcych rok, ale nie diuzszych niz 2 lata, o warto$ci umozliwiajacej uzy-
skanie NSFR powyzej 100%. Wéwczas formalny wymég bytby spelniony, jednak
z perspektywy praktyki caly czas wystepowaloby wysokie ryzyko ptynnosci, ktore
w taki sposob nie jest mozliwe do usuniecia.

Wazng kwestig w rozwazaniach na temat stabilnosci pasywow jest ich konku-
rencyjno$¢ wobec innych alternatywnych form lokowania kapitatu przez gospodar-
stwa domowe i podmioty gospodarcze, np. w funduszach inwestycyjnych, akcjach
na gieldzie, obligacjach skarbu panstwa itp. Wydaje sie, ze czynnik ten zasadniczo
decyduje o mozliwo§ciach koncentracji w bankach §rodkéw wszystkich podmio-
tow w gospodarce, bedzie wiec w duzym stopniu przesadzal o ptynnosci bankéw.
W warunkach normalnych (nie kryzysowych) przyczynkiem do realizacji ryzyka
plynnosci jest konkurencja innych form inwestowania w stosunku do depozytéw
bankowych. W takim wypadku tworzenie symetrii dla warunkéw inwestowania
w rozne instrumenty w ramach réznych instytucji moze przeciwdziataé gwaltowne-
mu odptywowi depozytéw z bankéw. Dodatkowym narzedziem dla tworzenia takiej
symetrii moga by¢ instrumenty fiskalne zwigzane z dlugoterminowym oszczedza-
niem, co powinno prowadzi¢ do eliminowania spekulacji przy inwestowaniu w dtu-
gim terminie. Jednak, jak sie wydaje, instrumenty zachet fiskalnych motywujacych
do oszczedzania dtugoterminowego w formie depozytéw moga by¢ w duzym stopniu
zawodne w warunkach kryzysu, gdyz zwykle wystepuje wtedy niedobor $srodkéw
finansowych wérod wiekszosci podmiotow gospodarczych i gospodarstw domowych,
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ktore w takiej sytuacji wycofujg swe $rodki z bankéw. Jednym z czynnikéw takich
decyzji jest takze spadek zaufania miedzy podmiotami w gospodarce — w tym takze
bankami - w momencie wystapienia kryzysu. Przykladem tego moga by¢ zdarze-
nia z lat 2008-2009, kiedy instytucje o silnym zaufaniu publicznym negatywnie
ocenialy wzajemng wiarygodno§é, co manifestowalo sie silng redukcjg pozyczek na
rynku miedzybankowym i doprowadzilo do gwaltownego wzrostu stawek WIBOR
i WIBID. Mozna twierdzié, ze problem ten jest bardzo istotny i nie powinien by¢
pomijany.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, co bedzie wplywaé na redukcje ry-
zyka plynnoéci w dlugim terminie, tzn. zar6wno w okresie tzw. normalnym, jak
i w czasie kryzysu? Nalezy sadzi¢, ze bedzie ona uzalezniona od charakteru pasy-
wow majacych ceche dlugoterminowej stabilnoSci jako Zrédetl finasowania. Jakie
typy pasywow mogag mie¢ takg ceche? Czy obligacje bankéw oraz listy zastawne,
a takze obligacje emitowane w procesie sekurytyzacji moga sprostaé¢ takim wyma-
ganiom?

Za stabilne pasywa mozna uznac te, ktérych warto§é jest przewidywalna w roz-
nym horyzoncie czasowym i nie jest on réwnoznaczny z ich okresem wymagal-
noéci. W zwigzku z tym stabilno$é¢ pasywoéw bedzie $ciSle powigzania z cechami
instrumentéw pasywnych. Na przyklad analiza depozytéw kréotkoterminowych
prowadzi do wniosku, ze w dlugim okresie wystepuje tzw. osad, ktéry moze byc
uwazany za stabilne zrédlo finansowania dlugoterminowych kredytéow. Charak-
ter takiego osadu wykazuje jednak pewng dynamike. W tym kontekscie analiza
warto§ci osadu powinna dotyczy¢ dlugiego okresu oraz jej zaleznosci od ré6znych
czynnikow cyklicznych w gospodarce i sektorze finansowym, z uwzglednieniem
antycypowanych okreséw napie¢ finansowych w gospodarce i kryzyséw, majgcych
takze ceche cyklicznoS$ci. Szczegdlnie wazna jest ocena wplywu alternatywnych
form inwestowania na warto§ci osadu. W tym zakresie ocena atrakcyjnosci inwe-
stowania w konkurencyjne do depozytéw instrumenty finansowe bedzie istotnym
sposobem w modelowaniu warto$ci osadu.

Rynek ma okre§long pojemnos$é inwestycyjna, zatem dystrybucja oszczednosci
gospodarstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych bedzie funkcjg atrakcyj-
nosci inwestycyjnej z perspektywy stopy zwrotu i ryzyka. W takim przypadku,
niezaleznie od terminéw wymagalnosci depozytéw, kazdorazowo lepsze oferty al-
ternatywnych inwestycji na rynku bedg powodowaly migracje srodkéw z depozytéow
bankowych do innych instytucji finansowych. Z tej perspektywy wydaje sie, ze
terminy wymagalnos$ci depozytéw nie beda przesadzaly o ich stabilnosci.

Waznag cechg ksztaltujacg stabilnoéé pasywow jest $ci§le ustalony termin wyma-
galnoéci zapisany w kontrakcie, tzn. inwestor jest zmuszony do utrzymywania za-
inwestowanych §rodkéw do ustalonego terminu. Taki charakter majg listy zastaw-
ne, obligacje wlasne bankow, certyfikaty sekurytyzacyjne lub obligacje hipoteczne.
Mozna zaproponowac teoretycznie takze wiele innych instrumentéw majacych taka
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ceche, jednak stosowalno§é kazdego z rozwigzan bedzie uwarunkowana mozliwo-
Sciami tworzonymi przez otoczenie prawne. Otoczenie prawne, jak sie okazuje,
nawet przy innowacyjnych zachowaniach bankéw moze by¢ tzw. ,hamulcowym”
w rozwoju sektora finansowego i gospodarczego.

Inne problemy zagrazajgce plynnoSci bankéw pojawiaja sie w przypadku wy-
darzen kryzysowych, podczas ktérych zwykle dochodzi do gwaltownego odplywu
depozytow. W czasie kryzysu takie instrumenty jak obligacje wlasne bankéw, listy
zastawne oraz obligacje w procesie sekurytyzacji, takze nie rozwigzujg problemu
plynnosci, chociaz znacznie redukujg jego ryzyko. Wymienione instrumenty majg
zwykle zapadalno$¢ w okresie do 5 lat, co przy kredytach hipotecznych w per-
spektywie 20 lat powoduje problemy w momencie, gdy kryzys wystapi w terminie
zapadalnosci tych instrumentéw. W czasie kryzysow inwestorzy niechetnie podej-
mujg inwestycje, co prowadzi do utraty ptynnosci lub tez zadania przez inwestorow
wyzszego oprocentowania. Oprocentowanie oczekiwane przez inwestoréow w takich
sytuacjach moze siegaé¢ poziomu powodujgcego nieoplacalno§é biznesu hipotecz-
nego. Taka sytuacja wydarzyla sie w okresie ostatniego kryzysu w odniesieniu do
instrumentéw typu MBS na rynkach §wiatowych.

4. RYNEK NIERUCHOMOSCI .
WYZWANIEM DLA DEUGICH PASYWOW

Specyficzne warunki dzialania polskiego rynku mieszkaniowego (m.in.
niedostateczne uregulowania prawne dzialalnosci deweloperskiej, ograniczone fi-
nansowanie deweloper6w przez banki, nierdwnowaga popytu i podazy na rynku
pierwotnym) doprowadzily do sytuacji, w ktorej finansowanie rozwoju pierwotne-
go rynku mieszkaniowego w Polsce opiera sie gléwnie na kredytach udzielonych
gospodarstwom domowym?.

Polska nalezy w Europie do krajéw o najwiekszym deficycie w zakresie
infrastruktury budowlanej, mieszkan i obiektow komercyjnych. Istniejgce wielkie
potrzeby w tym zakresie wymagaja stworzenia warunkéw dla ,,boomu” budowla-
nego, ktéry bez ,napedu” jakim jest pienigdz nie moze zaistnieé¢l?. Fundamentem
rozwoju rynku nieruchomosci sg stabilne i wyposazone w odpowiednie
moce produkcyjne firmy budowlane. Warunkiem koniecznym dla stabilnosci
tych firm oraz dysponowania przez nie adekwatnymi do potrzeb rynku mocami
produkcyjnymi jest odpowiednia pojemnos$é zrodet finansowania oraz ich dywer-

9 A. Saniewski, B. Meluch, Bezpieczeristwo przedptat nabywcéw w transakcjach developerskich,
,Finansowanie Nieruchomosci”, czerwiec 02/2011/27, s. 4-13.

10 S, Bratkowski, Jaka szansa na boom budowlany?, ,Finansowanie Nieruchomosci”, marzec
2013, nr 1(34), s. 34-39.
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syfikacja celem redukcji ryzyka, ktore wystepuje w warunkach ,,monopolu” jaki
obecnie posiadajg banki w Polsce.

Rynek nieruchomosci, niezaleznie od wysoce wyrafinowanych koncep-
¢ji i pomyslow w zakresie projektéw infrastrukturalnych, cechujacych sie wysoka
funkcjonalnoScig i przydatnoscia, nie bedzie sie rozwijal bez zdywersyfikowanego
i stabilnego systemu zrédel finansowania. W Polsce mamy do czynienia z ,,mono-
polem” bankéw w zakresie finansowanie nieruchomosci, co jest wynikiem deficytu
alternatywnych form finansowania. Skala finansowania nieruchomoéci ze zréodet
bankowych w Europie, w USA i w innych krajach na §wiecie jest ograniczona do
pewnego poziomu, zwigzanego z limitowaniem ryzyka nadmiernej koncentracji
kredytowania okre§lonych sektorow gospodarki oraz koncentracji danego rodzaju
portfela kredytéw!l. Na rysunku 1 przedstawiono wzrost udziatu kredytéw miesz-
kaniowych w portfelu bankéw, ktéry w 2003 r. wynosit ok. 10%, w 2013 r. ponad
40%, i w dalszej kolejnosci mozemy spodziewac sie stabilizacji tego udzialu w przy-
szloéci, gdyz nalezy on obecnie do najwyzszych w Europiel2.

Rysunek 1. Udzial kredytow mieszkaniowych w portfelu bankéw
w latach 2003 - styczen 2013

% Udziatl kredytéw mieszkaniowych w kredytach bankéw dla instytucji niefinansowych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Wydaje sie, ze zostaly juz przekroczone granice ponoszenia ryzyka kredytow
hipotecznych przez sektor bankowy w Polsce, i taka sytuacja niejako przymusza do
wdrazania innych rozwigzan na rynku finansowania nieruchomoscils.

Do gléwnych form wsparcia procesu finansowania nieruchomosci o dtugotermi-
nowym horyzoncie czasowym mogg naleze¢:

11 7. Krysiak, Rynek kredytéw hipotecznych w USA nadal nie podniést sie z upadku po kryzysie,

,7JFinansowanie Nieruchomosci”, wrzesien 04/2011/29, s. 51-57.
W. Kwaséniak, Rozwdj kredytéw mieszkaniowych w Polsce, ,Finansowanie Nieruchomoéci”,
wrzesien 2013, nr 3(36), s. 22-29.

Z. Krysiak, Granice ponoszenia ryzyka kredytéw hipotecznych przez sektor bankowy w Polsce,
»,2Finansowanie Nieruchomos$ci”, czerwiec 02/2012/31, s. 10-15.

12

13
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< sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych z wykorzystaniem formy subparty-
cypacyjnejl4;

< covered bonds!®;

< listy zastawnel!$;

< udzial instytucji kredytowych podobnych do unii kredytowych dzialajacych

w USAL7;

obligacje wlasne bankéw.

Kazda z wymienionych form finansowania wymaga takiego otoczenia regula-

cyjnego, ktére uruchomi mechanizmy ekonomiczne prowadzgce do zaangazowania

sie innych niz banki instytucji finansowych, uzyskujgcych profity z dzialalnosSci

biznesowej w zakresie dlugoterminowego finansowania nieruchomosci i refinan-

sowania pasywow bankéw. Dyskusje i proby inicjatyw w zakresie wymienionych

form finansowania toczg sie w Polsce od prawie 10 lat, a mimo to wielko§¢ wymie-

nionych zrédel finansowania nie stanowi silnego substytutu dla kredytu bankowe-

go. W procesie wdrozenia przedstawionych form finansowania lub refinansowania

nieruchomosci wymagajg miedzy innymi rozwigzania:

aspekty prawne sekurytyzacjils;

rating ryzyka w procesie sekurytyzacji;

rating covered bonds!?,

metody i zasady podziatu ryzyka w procesie sekurytyzacji2;

metody zarzadzania i oceny ryzyka w procesie sekurytyzacji2!.

Skuteczna implementacja wymienionych elementéw wymaga czasu, co oznacza,

ze problem ryzyka ptynnoSci bankéw bedzie dltugo jeszcze w Polsce aktualny.

R
*%

2
f X4

2
L X4

2 0, R
A XA X G X4

5. RYNEK KAPITALOWY OPCJA DLUGOTERMINOWEGO
FINANSOWANIA

Wydaje sie, ze mozna wigza¢ wiele nadziei z rynkiem obligacji Catalyst jako
platformy, ktéra moze stanowié silng alternatywe dla finansowania przedsiewzie¢
deweloperskich w budownictwie mieszkaniowym. Pojawia sie coraz wiecej bodZcow

4 W, Kwas$niak, Rozwdj kredytéw..., op. cit., s. 22-29.

15 Q. Stoecker, Modele covered bonds w Europie: najistotniejsze elementy stosowanych struktur
prawnych, ,Finansowanie Nieruchomos$ci”, marzec 01/2012/30, s. 40-53.

16 'W. Kwasniak, Rozwdj kredytow..., op. cit.

17 D. Smith, Efekt mnoznikowy na rynku nieruchomosci, ,,Finansowanie Nieruchomosci”, marzec
01/2012/30, s. 64-65.

18 N. Jeziolowicz, J. Mach, Securitization of Bank..., op. cit., s. 315-329.

19 D. Skata, C. Nelson, T. Beck, Rating Methodology for Polish Covered Bonds, [w:] red. K. Jajuga,
Z. Krysiak, Credit Risk..., op. cit., s. 226-239.

20 J. Zombirt, Risk transfer in Securitization Process..., op. cit.

M. Kalasihska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Polish Bank Association, Warszawa 2007.
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silnie stymulujgcych rozwdj obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst, miedzy
innymi problem braku dlugoterminowego finansowania kredytéw hipotecznych
w bankach.

Dzialania na rzecz poprawy struktury zrédet finansowania udzielanych przez
banki kredytéw na nieruchomos$ci powinny mieé charakter priorytetowy, aby
ograniczy¢ wykorzystywanie w tym celu prawie wylacznie krotkich depozytow,
co kreuje ryzyko ptynnosci systemu. W przypadku ryzyka ptynnosci trzeba wzigé
pod uwage konieczno§¢é wdrozenia w systemie bankowym w najblizszych latach
regulacji Bazylea III, w ktorych kladzie sie szczegélny nacisk na problemy za-
pewnienia plynno$ci bankéw w dluzszym okresie. Wystarczy wskaza¢ chociazby
wspoélczynnik plynnoséci powyzej jednego roku NSFR (ang. Net Stable Funding
Ratio), ktory banki bedg musialy spetnia¢ w przyszlosci. Brak skutecznych rozwia-
zan w tym zakresie moze juz w najblizszym czasie ogranicza¢ zdolnosci bankéw do
finansowania nieruchomosci, co bedzie hamowato rozwdj tego sektora gospodarki,
z wieloma negatywnymi konsekwencjami, zar6wno w sferze spolecznej, jak i eko-
nomicznej naszego kraju?2. Na rysunku 2 przedstawiono warto$é kredytéw miesz-
kaniowych, ktora w 2009 r. wynosita ok. 200 mld PLN, w 2013 r. ok. 330 mld PLN.
Celem zado$cuczynienia wymaganiom regulacyjnym Bazylea III trzeba bedzie
w bankach zorganizowa¢ istotnie duze kwoty zrédel dlugoterminowego finanso-
wania.

Rysunek 2. Nominalna wartos$é kredytow mieszkaniowych w portfelu bankow
w Polsce w latach 2009 - czerwiec 2013

Kredyty mieszkaniowe (mln PLN)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.

Rynek obligacji korporacyjnych Catalyst powinien by¢ w przyszlosci istotnym
substytutem zrédel finansowania dla przedsiebiorstw. Z jednej strony ograniczona
podaz kredytow ze strony bankéw, z drugiej za$ silne zainteresowanie inwestoréw
nabywaniem obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst (ze wzgledu na ich atrak-

22 G. Gléwka, W poszukowaniu punktu réwnowagi finansowania nieruchomosci w Polsce, ,,Finan-
sowanie Nieruchomoéci”, wrzesien 2013, nr 3(36), s. 22-29.
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cyjne oprocentowanie w stosunku do depozytéw bankowych) beda przyczynialy sie
do wzrostu ,apetytu” przedsiebiorstw, w tym przedsiebiorstw w obszarze budow-
nictwa mieszkaniowego, do finansowania dzialalno$ci z emisji obligacji.

Na rysunku 3 przedstawiono przyczyny negatywnych decyzji kredytowych.
W ok. 50% przyczyng odmowy jest brak zdolno$ci kredytowej mierzonej wedlug
metodologii bankéw. Wydaje sie, ze metodologie bankéw sg czesto bardzo konser-
watywne, co moze powodowag, ze czes¢ takich kredytobiorcow bedzie mogla wyemi-
towa¢ obligacje. Brak zabezpieczen to przyczyna ok. 30% odmowy kredytu. W tych
przypadkach niewymagane zabezpieczenia przy emisji obligacji tworzg duze moz-
liwosci na rynku Catalyst dla takich firm. Czynniki niezalezne stanowiag ok. 20%
przypadkow odmowy kredytu. Z tej grupy przedsiebiorstw takze duza nominalnie
liczba kandydatow moze sie zakwalifikowaé do emisji obligacji.

Rysunek 3. Struktura przyczyn negatywnych decyzji kredytowych
w latach 2009-2013

9 Brak zabezpieczen —— Brak zdolnoéci kredytowej =~ - Czynniki niezalezne
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Rosnaca konkurencja na rynku w zakresie oprocentowania alternatywnych do
depozytu bankowego inwestycji bedzie w przyszlosci powodowaé wzrost kosztow
finansowania dzialalno§ci bankowej, co moze istotnie wptywaé¢ na wzrost ryzyka
bankéw, a tym samym na wzrost kosztéw ryzyka. Pewne przejawy tego zjawiska
obserwowane sg juz obecnie. Obligacje emitowane przez banki na rynku Catalyst
sg oprocentowane na poziomie 7-8%. Jest to na tyle atrakcyjny poziom, ze wielu
obecnych depozytariuszy bedzie inwestowalo w obligacje bankéw zamiast utrzy-
mywac je na depozytach.

Na rysunku 4 zaprezentowano zmiany efektywnego oprocentowania zobowig-
zan bankéw w latach 2010-2013. Od konca 2011 r. obserwuje sie silny wzrost
kosztow pasywow, ktérych warto§é rosnie do poziomu 3,2%. Koszt finansowania
przez bank nie odbiega znacznie od oprocentowania obligacji skarbowych, ktérych
poziom jest w zakresie od ok. 4% dla obligacji 2- lub 3-letnich do 5,5% dla obligacji
10-letnich.
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Rysunek 4. Srednie efektywne oprocentowanie zobowigzan bankéw
w latach 2010-2013
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Antycypowany ubytek depozytéw w przysztosci lub mniejsza ich dynamika wzrostu
na rzecz lepszych alternatyw moze powodowac, ze banki beda zmuszone do finanso-
wania swojej dziatalnoSci w wiekszym stopniu z emisji obligacji, ktérych oprocentowa-
nie na poziomie ok. 7% mogloby istotnie zwiekszaé koszt kredytu oraz koszt ryzyka.

W Polsce stosunek wartoéci obligacji korporacyjnych do PKB wynosi 6%, pod-
czas gdy w innych krajach jest on duzo wyzszy, siegajac poziomu od 50% w Japonii
do 300% w Irlandii czy Islandii?3. W Niemeczech wskaznik ten wynosi 100%, za$
w USA - 150%. Istotna czes¢ obligacji korporacyjnych na Zachodzie jest zrédtem
finansowania przedsiewzie¢ budowlanych. Warto$§é wszystkich obligacji na rynku
Catalyst wynosi ok. 562 mld PLN, z czego wiekszo§¢ (ok. 90%) to obligacje Skarbu
Panstwa, za$ 55 mld PLN to obligacje korporacyjne. Nalezy zaznaczy¢, ze kapitali-
zacja GPW wynosi ok. 540 mld PLN, co jest por6wnywalne z wartoscig instrumen-
tow dluznych na rynku Catalyst.

Wydaje sie, ze przedstawiona ogdlna analiza probleméw z finansowaniem na
rynku nieruchomoéci wskazuje na potrzebe pilnego zajecia sie uruchomieniem na
szeroka skale rynku listéw zastawnych i obligacji emitowanych w procesie sekury-
tyzacji kredytéw hipotecznych.

6. MODELE I BARIERY FINANSOWANIA LISTAMI ZASTAWNYMI

Rynek listéw zastawnych w Polsce niemal nie funkcjonuje, co jest niekorzystne
z ostroznosciowego punktu widzenia. Za kilka lat, gdy zaczna obowigzywaé bazy-
lejskie normy plynnoSci dlugoterminowej, wymagajace od bankéw znacznie wiek-

23 Grant Thornton, Raport Catalyst — podsumowanie rozwoju, grudzien 2012, https:/gpwcatalyst.
pl/pub/files/materialy_do_pobrania/Raport_CATALYST 12 _2012.pdf
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szego finansowania dlugoterminowego, listy zastawne moglyby by¢ doskonalym
zrodlem finansowania2t. Gléwng przeszkoda rozwoju rynku listéw zastawnych sg
obowigzujace rozwigzania prawno-regulacyjne. Na mocy Zarzadzenia nr 53/2012
Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 kwietnia 2012 r. zostat
powolany Zespot roboczy ds. rozwoju rynku publicznego dtugoterminowych banko-
wych instrumentéw dtuznych. W skiad grupy zajmujacej sie rynkiem listow zastaw-
nych weszli przedstawiciele: BondSpot, BRE Banku Hipotecznego, Fundacji na
rzecz Kredytu Hipotecznego, Gieldy Papier6w Warto§ciowych, Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych, Ministerstwa Finanséw, Banku Millennium, Minister-
stwa Sprawiedliwoéci, Narodowego Banku Polskiego, Pekao Banku Hipotecznego,
Polskiej Izby Ubezpieczen, PZU, Zwigzku Bankow Polskich oraz departamentow
UKNF (Bankowosci Komercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych, In-
spekcji Bankowych, Instytucji Platniczych i Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-
Kredytowych, Nadzoru Inwestycji Emerytalnych).
Dla zilustrowania rozleglosci probleméw, ktore zostaly zidentyfikowane przez
zespol roboczy (i nad ktérymi dyskutuje sie od prawie 10 lat), przedstawiono po-
nizej wiele zagadnieh wymagajacych pilnego rozwigzania2> w zakresie przepisow
dotyczacych bezposrednio emisji listow zastawnych:
< doprecyzowanie przepisow dotyczacych prawa upadlo$sciowego w kontekscie
tego, co dzieje sie po ogloszeniu niewyplacalnoSci przez emitenta listow zastaw-
nych;
rozstrzygniecie kwestii podatkowych — obecnie emisja instrumentéw diuz-
nych nie jest dla polskich bankéw oplacalna (cienka kapitalizacja, podatek
u zréodla);
< czytelne zapewnienie bezpieczenstwa zainwestowanych §rodkéw - rating
emisji, popyt na emisje;
< zmiany regulacyjne — Rekomendacja F' (wycena nieruchomo§ci przez banki
hipoteczne) i Rekomendacja K (rejestr zabezpieczen);

< wspoleczynniki LCR i NSFR - istotng kwestig jest mozliwos¢ zaliczenia li-
stow zastawnych do aktywéw (odpowiednio pasywow) plynnych. W najnowszej
wersji Bazylei III obligacje zabezpieczone (ang. covered bonds) sa wymienio-
ne jako skladnik aktywow wysoko plynnych w LCR. Wyemitowane listy
zastawne (obligacje zabezpieczone) moga by¢ takze zaliczone do miary NSFR
jako dostepne finansowanie stabilne pod warunkiem, ze spelniajg wymagania
definicji miary NSFR.

Zwigzek Bankow Polskich postulowal przyznanie bankom uniwersalnym
uprawnien do emitowania hipotecznych listéw zastawnych zabezpieczonych na

R
°%

24 Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych przez banki,

2013.
25 Ibidem.
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kredytach hipotecznych udzielanych przez banki uniwersalne. Przyjecie tej pro-
pozycji moglo stworzy¢ bardzo silny impet do rozwoju od samego poczatku rynku
listow zastawnych na wielkg skale. Mozna sgdzié, ze kluczowe dla rozwigzania
problemoéw plynno§ciowych w bankach mogloby byé przede wszystkich uzyskanie
ekonomii skali. Niestety, przyjecie modelu emisji listéw zastawnych przez specjali-
styczne banki hipoteczne bedzie sie wigzalo z bardzo dlugim okresem ,,rozruchu”,
co moze sie skonczy¢ kryzysem w systemie bankowym w Polsce. Przyjety model
na jeszcze inne wady, miedzy innymi potrzebuje zmian w przepisach dotyczacych
transferu nieruchomosci z banku uniwersalnego do banku hipotecznego, a w szcze-
gblnosci w zakresie?6:

< ulatwienia przenoszenia portfeli pomiedzy bankami; uregulowanie kwe-
stii tajemnicy bankowej w przypadku transferu hipotek miedzy bankami
w celu refinansowania listami zastawnymi (ustawa Prawo bankowe, ustawa
o przetwarzaniu danych osobowych);

rozstrzygniecia kwestii podatkowych — mozliwosci rozliczenia obrotu wie-
rzytelno$ciami z punktu widzenia kosztéw i przychodéw podatkowych, sposéb
traktowania rezerw na przejete wierzytelnosci (w przypadku gdy przestaja
by¢ splacane) jako kosztow uzyskania przychodow;

braku przepiséw dotyczacych rezerw na zagrozone kredyty po sprzedazy
portfela, co uniemozliwia bankom hipotecznym pelnienie funkgji instytucji,
ktére — skupujac portfele wierzytelnoSci hipotecznych — bylyby emitentem li-
stow zastawnych dla swoich bankéw-matek (model wegierski) czy dla grup ban-
kéw (model szwajcarski, francuski);

braku zasad wspoélpracy miedzy bankiem hipotecznym a bankiem-mat-
ka; model biznesowy bankéw zyskalby na blizszej integracji procedur obu in-
stytucji.

Przyjety model emisji listow zastawnych przez banki hipoteczne docelowo ma
wiele potencjalnych zalet, jednak wystepuje bardzo duze ryzyko, ze skala biznesu
w dlugim czasie bedzie niska. Warto rozwazyé w okresie przejSciowym przyjecie
modelu mieszanego, z ustaleniem limitéw dla bankéw uniwersalnych w modelu
proponowanym przez Zwiazek Bankéw Polskich, az do osiggniecia wlasciwej skali,
po to, aby w nastepnej kolejnosci méc zweryfikowac praktycznie obecnie rozwazane
wady i zalety. Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych stworzona we-
dlug systemu niemieckiego funkcjonuje w Polsce od 1997 r., czyli ponad pietnaScie
lat i, niestety, nie powstal rynek na duza skale, co stwarza silne podstawy do obaw
o slusznosc¢ tego kierunku. Z perspektywy teorii i praktyki zarzadzania ryzykiem
nalezy zawsze zdywersyfikowaé liczbe wariantéw prowadzacych do celu, co w tym
wypadku nie ma miejsca.
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26 Ibidem.
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7. BARIERY FINANSOWANIA W PROCESIE SEKURYTYZACJI

Rynek sekurytyzacji wierzytelnosci niezagrozonych w Polsce w praktyce nie
funkcjonuje. W ostatnich latach zostaly na nim przeprowadzone przez banki dwie
znaczgce transakcje (2006 r. — Raiffeisen Bank Polska S.A. — 270 mln euro i 2012 r.
— Getin Noble Bank Polska S.A. — 1 mld PLN), jednak zadna z transakcji nie do-
tyczylta wierzytelnoéci hipotecznych. W zakresie mozliwoéci refinansowania port-
fela kredytow hipotecznych w procesie sekurytyzacji zidentyfikowano nastepujace
bariery?27:
< brak definicji transakcji sekurytyzacyjnej w przepisach podatkowych — doprecy-
zowanie takie umozliwiloby jednoznaczng interpretacje warunkéw stosowania
podatku VAT w transakcjach sekurytyzacyjnych. Obecnie stosowanie podatku
VAT lub PCC uzaleznione jest od indywidualnych decyzji izb skarbowych,;
brak regulacji dotyczacych wspoélpracy banku sprzedajacego dany portfel kre-
dytowy z nabywcag w zakresie obstugi portfela, ktére zapewnityby efektywny
i ekonomicznie oplacalny proces obstugi i serwisowania kredytoéw, np. wylg-
czajacych z VAT serwisowanie portfela przez bank transferujacy jako czynnosé
outsourcingowa;
brak neutralnosci podatkowej podczas przenoszenia aktywow do SPV lub banku
w celu zrefinansowania ich papierami dtuznymi;
brak zapisu w art. 12 ust. 4 pkt 15 lit ¢ ustawy CIT umozliwiajacego bankowi
rozpoznawanie cze$¢ ceny przypadajgcej na dang splate dluznika jako przychéd
podatkowy w momencie zapadalno§ci danej raty kapitalowej (,,podej$cie memo-
rialowe”). Koszt uzyskania takiego przychodu rozpoznawany bylby natomiast
w dacie przekazania splaty do funduszu sekurytyzacyjnego (,,podejScie kasowe”);
brak interpretacji ogélnej Ministra Finansow: czy ustugi §wiadczone w ramach
umoéw zawieranych przez banki z funduszami sekurytyzacyjnymi, polegajace
na obsludze przez banki sekurytyzowanych wierzytelno$ci nabytych przez
fundusz, podlegajg zwolnieniu z opodatkowania VAT (na mocy art. 43 ust. 13
ustawy o VAT) jako ustugi pomocnicze do ustug finansowych, czy tez jako inny
rodzaj ustug opodatkowany 23% VAT;
< przepisy odnoszgce sie do tajemnicy bankowej mogg stanowi¢ utrudnienie w za-

leznoéci od struktury i wymogoéw przeprowadzenia transakcji — wedlug obowig-

zujacych przepiséw bank moze udziela¢ informacji objetych tajemnicg bankowa,
jesli jest to niezbedne do zawarcia i wykonania umowy przelewu wierzytelnoSci

1 umowy o subpartycypacje wylacznie do Funduszu Sekurytyzacyjnego;
< brak mozliwosci realizacji transakcji subpartycypacji przez bank z udziatem

innego podmiotu niz fundusz sekurytyzacyjny, tzn. z SPV w formie spé6tki prawa

handlowego;
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27 Ibidem.
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< brak uregulowan dotyczacych zmiany wierzyciela w transferowanych z banku
do emitenta kredytach hipotecznych, ktére zapewnityby efektywny i ekonomicz-
nie oplacalny transfer aktywow;

brak szczegélowych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela wierzytel-
noSci hipotecznych w okresie przejSciowym (np. zasady okre§lania ceny wierzy-
telnosci/portfela, przeniesienia zwrotnego w przypadku odrzucenia przez sad
wieczystoksiegowy wniosku o zmiane hipoteki, warunki podatkowe z tytulu
splaty kredytu w okresie transferu hipoteki), wynikajgcym z konstytutywnego
charakteru wpisu przelewu wierzytelnosci do ksiegi wieczystej;

< brak uregulowan prawnych dotyczacych szczegblnych procedur naprawczych
i wprowadzenia zarzgdu komisarycznego po ogloszeniu upadltosci banku, co jest
istotne w transakcjach sekurytyzacyjnych.

brak uregulowan prawnych dotyczacych zachowania plynnoéci rejestru wierzy-
telnoéci bedgcych przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej po jego wydzieleniu
z masy upadlo$ciowe;j.
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Nowe formy finansowania nieruchomosci przedstawione w niniejszym opraco-
waniu sg niezmiernie pozadane w Polsce, ze wzgledu na ich wplyw na czeSciowag
redukcje ryzyka plynnosci w bankach w Polsce.

Wydaje sie, ze standardy regulacyjne ujete we wskaznikach ptynnosci bedg mia-
ly staby wptyw na redukcje ryzyka plynnoSci.

< Charakter instrumentéw pasywnych i ich parametry beda przesadzaly o ptyn-
noSci banku, i w tym zakresie potrzebne bedg autonomiczne dziatania bankéw
determinowane konkurowaniem na rynku o oszczednosci podmiotéw w gospo-
darce.

Ryzyko stép procentowych oraz wysoki koszt dyskutowanych instrumentéow
dtuznych bedzie silnie redukowaé rentowno$é¢ bankéw, zmniejszac optacalno§é
biznesu hipotecznego, co moze sie przyczyniaé do powstawania zjawisk recesji
i kryzys6w na rynku w Polsce.

Zaprezentowane bariery rozwoju listow zastawnych, sekurytyzacji i obligacji
wlasnych bankéw w Polsce wskazuja, ze rozwdj rynku tych instrumentéw moze
wykaza¢ pewng dojrzato$é nie weze$niej niz w perspektywie jednej lub dwéch
dekad.
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Stowa kluczowe: ryzyko plynnosci, dlugoterminowe zrédla finansowania
kredytéow hipotecznych, wskazniki plynnosci, listy zastawne, obligacje sekuryty-
zacyjne
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Abstrakt

In the paper the authors discuss the factors impacting liquidity risk in the
banking sector in Poland. The authors argue that the Basel III directive as it
relates to liquidity measures is not adequate to keep liquidity in the long term. The
lack of long term sources of funding, like covered bonds and mortgage securities,
creates a high liquidity risk for banks in Poland. The authors indicate various
legal, economic and technical factors and barriers that need to be removed to
create a market for long term securities, ensuring better bank liquidity in Poland.
The discussed topic is connected to financing properties and mortgages, which
are the majority of assets in bank balance sheets that result in issues with lack of
liquidity. The authors’ identification, collection and presentation practical factors
and challenges is the new contribution of the paper to the discussed topic. The
stated research questions embrace certain postulates regarding the measurement
of the relationship between the identification of the reasons for illiquidity and the
effects of implemented regulatory requirements. Another contribution of the paper
is the application of conclusions drawn by the authors from theoretical analysis
into the adjustments of the anticipated process and potential tools related to the
long term sources of funding sources supporting the mitigation of liquidity risk in
the banking sector in Poland.

Key words: liquidity risk, long term sources of funding, mortgage loans, liquidity
measures, covered bonds, securitization bonds
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PANEUROPEJSKI
SYSTEM GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
- CZESC II
(PROPOZYCJA KONSTRUKCJI)

WSTEP

Doéwiadczenia z funkcjonowania krajowych systeméw gwarantowania depo-
zytow (ang. deposit guarantee scheme — DGS) w UE podczas ostatniego kryzysu
wskazuja, ze nie jest to rozwigzanie sprzyjajgce stabilno$ci finansowej na pozio-
mie paneuropejskim. Fragmentaryczne krajowe systemy gwarantowania depozy-
té6w napotykaly problemy w relacjach home-host, a nieskoordynowane podnoszenie
poziomu gwarancji negatywnie oddzialywalo na funkcjonowanie jednolitego rynku
ushlug finansowych. Ponadto kazdy z krajowych funduszy DGS z osobna nie dyspo-
nuje wystarczajgcymi Srodkami do efektywnej wyplaty srodkéw gwarantowanych
w przypadku upadloSci transgranicznie dzialajacego banku lub kryzysu systemowe-
go. System krajowych DGS nie jest wiec rozwigzaniem optymalnym, a co najmniej
potencjalnie nieskutecznym, by przyczyniaé sie do realizacji celow postawionych

Dr Pawel Smaga, Instytut Finanséw, Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gi6wna Han-
dlowa w Warszawie oraz Narodowy Bank Polski. Artykul wyraza wylacznie poglady autora i nie
powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktoérej jest zatrudniony. Artykut
jest oparty na czesci badania statutowego pt.: ,,Systemy gwarancyjne w sektorze finansowym
iich znaczenie dla stabilnoéci finansowej” przeprowadzonego pod kierownictwem prof. dr hab.
Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej w 2013 r. w Instytucie Finanséw w Kolegium Zarzadzania
i Finanséw SGH.
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przed unig bankowg!. Pozgdanym rozwigzaniem jest zatem utworzenie paneuro-
pejskiego systemu jako trzeciego filaru unii bankowe;.

Niniejszy artykul stanowi cze§é drugg badan nad zasadnoscig budowy i propo-
nowanym ksztaltem paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytow. Czesé
pierwsza zostala opublikowana w ,Bezpiecznym Banku” Nr 2-3(51-52) 2013.
Celem cze$ci drugiej jest zaprezentowanie SDGS w ksztalcie przyczyniajacym
sie w wiekszym stopniu do stabilnoSci systemu finansowego UE niz obecna sieé
krajowych DGS. Artykul zawiera autorskg propozycje ksztaltu SDGS na tle typo-
wych cech DGS i role SDGS jako trzeciego filaru unii bankowej oraz poréwnanie
propozycji SDGS do dotychczas opracowanych zalecen w tym zakresie. Ze wzgledu
na ograniczone ramy artykulu nie sg poruszane szczegélowo wszystkie aspekty
funkcjonowania SDGS. Wykorzystywane metody badawcze to metoda analizy lite-
ratury i badan obcych oraz metoda dedukcyjna. Pytanie badawcze — jak powinien
wygladaé optymalny SDGS i czy spelnialby on dotychczasowe rekomendacje w tym
zakresie? Opisywane propozycje ksztaltu SDGS majg gléwnie charakter warian-
towy i optymalny ksztalt nalezy ocenia¢ jako pozadany w Swietle potencjalnego
niwelowania wad obecnego rozwigzania — fragmentaryczna sie¢ krajowych DGS.
Artykut konezy podsumowanie zawierajace wnioski, odpowiedzZ na pytanie badaw-
cze, wskazanie na bariery dojScia do analizowanego stanu oraz potencjalne obszary
dalszych badan.

1. POZADANY KSZTAET SDGS - AUTORSKA PROPOZYCJA

Rozpatrujgc ksztalt SDGS nalezy rozwazy¢ wiele ogblnych i szczegétowych cech
systemow gwarantowania depozytow, stanowigcych jego elementy konstrukcyjne?:
< sposob zarzadzania;
przynalezno§c;
instytucje nalezace;
sposob i zrodla finansowania;
docelowy poziom zgromadzonych §rodkéw;
sposob ustalania sktadki;
mozliwoéé udzielania pomocy bankom i ich dyscyplinowania;

L)

2 2 0, R 2 2
R XA X S X S X R X <4

Pelna unia bankowa powinna sklada¢ sie co najmniej z wzajemnie powigzanych trzech filarow:
jednolitego mechanizmu nadzorczego (ang. Single Supervisory Mechanism — SSM), jednolite-
go mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (ang. Single Resolution
Regime — SRR) oraz jednolitego systemu gwarantowania depozytéw (ang. Single Deposit Gu-
arantee Scheme — SDGS). Wiecej na temat optymalnego ksztaltu pierwszego filaru (SSM) zob.:
P. Smaga, Optymalny ksztalt pierwszego filaru unii bankowej, ,,Ekonomista”, w druku, 2014.
Por. J. Koleénik, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2011,
s. 221.
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< dzialalno&é analityczna;
< wysoko$c i zakres ochrony depozytow.

1.1. Poziom gwarancji

Nie jest latwo ustali¢ poziom gwarancji, jaki mialby byé zapewniony przez
SDGS. Powinien on by¢ wspdétmierny do — z jednej strony — potrzeb wynikajacych
z rozmiardw i struktury sektora bankowego krajéow unii bankowej, a z drugiej —
(rosngcych z czasem) mozliwoéci i zasoboéw funduszu SDGS. Mozna oczekiwaé, ze
powinien by¢ wyzszy niz dotychczasowy poziom gwarancji krajowych DGS (100 tys.
euro), ale jego wysoki poziom moglby ujemnie wplyngé na dyscypline rynkowa.
Rozsadne wydaje sie, aby SDGS zaczal gwarantowaé $rodki od takiego poziomu,
a w miare np. rozwoju systemu bankowego, zmian strukturalnych i inflacji, poziom
gwarancji co jaki§ czas podlegal rewizji. Przed ustanowieniem SDGS niezbedne
jest przeprowadzenie szczegétowej analizy struktury depozytéow utrzymywanych
w krajach UE oraz ustalenie, czy poziom 100 tys. euro byltby odpowiedni. Wyso-
koéé gwarancji moglaby by¢ determinowana przez przecietng wysoko$¢ depozytow
podmiotéw objetych gwarancjami czy PKB p.c., lecz trzeba tez uwzglednié¢ istotne
réznice strukturalne w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Trzeba pamietac,
ze przy coraz wiekszym podnoszeniu poziomu gwarancji (szczegélnie niewspél-
miernym do struktury depozytéw w krajach objetych SDGS) moze przynosié¢ nie-
proporcjonalnie coraz wiecej zagrozen (pokusa naduzycia) niz korzysci (niski przy-
rost stopnia pokrycia depozytéw objetych gwarancjami)3. Nalezy mie¢ na uwadze
relacje (por. rysunek 1) wymienng przy konstruowaniu poziomu gwarancji miedzy
obcigzeniem bankéw kosztami sktadki, pokusg naduzycia a realnymi korzySciami
z ochrony dla deponentéw.

Réznicowanie poziomu gwarancji wobec np. SIFI byloby niezasadne, gdyz two-
rzyloby nieuzasadniong przewage konkurencyjng i moglo sktania¢ do podejmo-
wanie przez nie nadmiernego ryzyka. W przypadku utworzenia SDGS, zharmo-
nizowany zostalby zaréwno minimalny jak i maksymalny poziom gwarancji we
wszystkich krajach UE, wylgczajac mozliwo$é tworzenia dobrowolnych funduszy
i konkurowania miedzy krajowymi DGS?, co mogloby negatywnie wplynaé na jed-
nolity rynek. Przy ustalaniu wspdélnego limitu nalezy uwzgledniaé zar6wno mozli-
wosci SDGS, jak i réznice w stopniu rozwoju systeméw bankowych poszczegblnych
krajow czlonkowskich. Zasadniczo gwarantowane powinny by¢ depozyty (w tym
w walutach obcych) gospodarstw domowych, nierezydentow, firm z sektora MSP

3 Por. Ch. Van Nieuwenhuyze, M. D. Zachary, The Belgian deposit guarantee scheme in a Euro-
pean perspective, Economic Review December 2010, National Bank of Belgium 2010, s. 100.

4 Por. K. Szelag, Recent Reforms of the Deposit Insurance System in the United States: Reasons,
Results, and Recommendations for the European Union, National Bank of Poland Working
Paper No. 59, Warsaw 2009, s. 62.
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i klientéw korporacyjnych tylko do okre§lonej wielko$ci zgromadzonych §rodkéw,
a wylaczone z gwarancji m.in. depozyty miedzybankowe i depozyty instytucji fi-
nansowych innych niz banki. Mimo to, poziom gwarancji méglby by¢ réznicowany
w odniesieniu do rodzaju srodkéw gwarantowanych, np. wyzszy dla mniej ptynnych
$rodkéw na rachunkach emerytalnych lub depozytéw na dituzsze terminy®.

Rysunek 1. Dylematy okre§lania poziomu gwarancji

pokusa naduzycia

niska/ wysoka/

wysokie wysokie

korzySci deponentow
koszty bankéw (obcigzenie sktadka)

niskie/ ' niskie/

niski . . wysoki
poziom gwarancji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

1.2. Zrédto zasobé6w SDGS

SDGS bylby finansowany ze sktadek bankéw, w ktorych depozyty bytyby objete
jego gwarancjami. Mozna rozwazy¢ stopniowe Igczenie zasobow krajowych DGS np.
poprzez przekazywanie (rosngcej) czesci krajowej sktadki i/lub czesci krajowych
zasoboéw DGS do SDGS. Proces ten mogltby byé rozlozony na lata i prowadzitby
do stopniowego wzrostu roli i zasobow funduszu SDGS kosztem zasobéw krajo-
wych DGS. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze im wiekszy stopien centralizacji
(funduszy) DGS, tym mniejsza szansa, ze wyczerpig sie one w przypadku kryzysu

5 Mogloby to zwiekszy¢ popularno$é tego typu produktéw i bytoby zgodne z wymogami w zakresie
plynnosci dlugoterminowej Bazylei III.
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systemowego®. Sktadki trafiatyby w pelni do funduszu SDGS i nie bylyby dostepne
na cele fiskalne dla zadnego kraju unii bankowej. Niewatpliwie okre§lenie docelo-
wego poziomu funduszu (wskaznika pokrycia) i jego osiggniecie bedzie dlugotrwale
i uzaleznione od uwarunkowan gospodarczych. Ze wzgledu na duze zréznicowanie
poziomu zasobdw funduszy krajowych?, relatywnie wieksze korzy$ci z istnienia
SDGS na poczatkowym etapie uzyskalyby kraje, ktérych zasoby sg skromniej-
sze (np. Malta, Cypr). Z powodu niedokapitalizowania funduszy krajowych DGS
w wielu krajach UE niemozliwe jest zebranie wystarczajacych srodkéw w krot-
kim okresie, co przemawia za budowg SDGS poprzez sekwencyjne przechodzenie
przez poszczegdlne etapy (wskazane w I czeSci badania), a nie tworzeniem od razu
SDGS. Aby zapewni¢ realno§é zebrania Srodkow od bankéw w celu zapewnienia
realno§ci gwarancji depozytow, przy poszczegblnych etapach nalezy opracowac
harmonogram dlugoterminowego osiagania przez fundusz pozadanej wielkoSci.
Moze by¢ to trudne, zwlaszcza ze obecnie rosng obcigzenia bankéw na skutek
m.in. (planowanego) wprowadzenia podatku od transakcji finansowych (planowa-
nego), obowigzku skladek na fundusz resolution w SRM, kosztow dostosowania
do ostrzejszych regulacji kapitalowych i ptynno§ciowych (obowigzujacy od 2014 r.
pakiet CRDIV/CRR), dlatego poczatkowo wazng role bedzie odgrywalo awaryjne
wsparcie z ESM. Alternatywnym zrédlem zasobé6w SDGS moglyby byé réwniez
sktadki panstw czlonkowskich unii bankowej. Rozwigzaniem wartym rozwazenia
(przynamniej na wczesnym etapie budowy i akumulacji Srodkéw SRM i SDGS)
bytoby polgczenie funduszy obu instytucji. Sg one wobec siebie komplementarne,
gdyz sprawne dzialanie SRM, np. w zakresie funkcji pomocowej i uporzadkowanej
likwidacji, moze ograniczy¢ potrzebe wykorzystania srodkéw na wyptate depozytow.

1.3. Zakres i sposob obliczania skladki

Zakres podmiotowy SSM, SRM i SDGS powinien by¢ tozsamy dla zachowania
spdjnosci poszezegdlnych filarow unii bankowej i unikniecia tworzenia nier6wnych

6 Por. J. Pisani-Ferry, G.B. Wolff, The fiscal implications of a banking union, Policy Briefs Issue
2012/02, Bruegel 2012, s. 6.

7 Badania M. Iwanicz-Drozdowskiej wskazujg, ze $rednia dla UE-27 relacja wielko$ci funduszy
DGS do sumy kwalifikujacych sie depozytéw (ang. eligible deposits) wyniosta 0,20%, a do sumy
depozytéw gwarantowanych (ang. covered deposits) — 0,33%. Mozna zaobserwowaé duza skale
niedokapitalizowania funduszy DGS, szczegélnie w krajach o wysokim poziomie koncentracji
w sektorze bankowym. Badanie opiera sie na danych z lat 2007-2008. Por. M. Iwanicz-Droz-
dowska, Deposit Insurance Systems — Lessons from the Crisis for CESEE Banking Systems, [w:]
A. Csajbok, E. Gnan (red.), The Future of Banking in CESEE after the Financial Crisis, SUERF
Study 2011/1, SUERE, Vienna 2011, s. 83-85. Taki stan rzeczy moze $wiadczyé¢ o niewielkich
mozliwoSciach pomocowych krajowych DGS i by¢ argumentem za polaczeniem ich w jeden eu-
ropejski fundusz SDGS, w celu stanowienia efektywnego zabezpieczenia w przypadku upadtosci
transgranicznego banku w UE.
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warunkow konkurencji oraz zbyt skomplikowanych struktur nadzorczych (np.
w przypadku ewentualnego objecia SDGS jedynie SIFI w unii bankowej). SDGS
powinny by¢ wiec objete wszystkie banki z krajow unii bankowej, tj. zaréwno z kra-
jow strefy euro, jak i z krajéw spoza strefy euro, ktére zdecyduja sie dotgczy¢ do
unii bankowej. Zakres podmiotowy rodzajéow gwarantowanych depozytéow (jak i wy-
Iaczen) réwniez bylby zharmonizowany. Depozyty bylyby w pelni gwarantowane,
bez mozliwo$ci koasekuracji. Obliczanie skladki powinno opieraé sie na ryzyku
(co stanowiloby istotng poprawe wobec zasad obliczania sktadki przez czes¢ krajo-
wych DGS w UE). Stosowana metodyka mogtaby byé¢ upubliczniona, a wyliczenia
dla konkretnych bankéw pozostaé niejawne. Metodyka stosowana przez SDGS do
obliczania skladki skorygowanej o ryzyko powinna by¢ spdjna z metodologiag oceny
nadzorczej EBC jako jednolitego nadzorcy. WartoSciowa bylaby préoba uwzglednie-
nia antycyklicznych mechanizméw w procesie obliczania skladki. Jednak nie chodzi
tu tylko o ryzyko z perspektywy danego podmiotu (perspektywa mikroostrozno$cio-
wa), lecz takze o ocene stopnia, w ktérym funkcjonowanie danego banku wplywa na
ryzyko systemowe w systemie finansowym danego kraju, jak i calej UE. Naturalne
wydaje sie, aby ,,podwyzszong” skladkg z tytutu generowanego ryzyka systemowe-
go byly objete banki systemowo istotne — te bezpo$rednio nadzorowane przez EBC
w ramach SSM (zgodnie z przyjetymi kryteriami identyfikacji). Sktadka powinna
by¢ wiec nie tylko obliczana na podstawie kondycji/stabilnosci konkretnego pod-
miotu z perspektywy mikroostroznosciowej (np. poziom adekwatnos$ci kapitatowej,
plynnosci i ocena nadzorcza), ale rowniez z wykorzystaniem miar ryzyka systemo-
wego danej instytucji® (np. CoVaR). Systemowe znaczenie danego banku powinno
by¢ okreS§lanie z uwzglednieniem zaréwno w ujeciu UE jako caloéci, jak i z per-
spektywy kraju goszczgcego. Oprécz zwiekszonych przychodéw z tytutu placonej
sktadki, mechanizm ten sprzyjalby ograniczaniu pokusy naduzycia wsréd SIFI
i zmniejszal efekt TBTF. Jednak nalezy zauwazy¢, ze w przypadku wiarygodnego
dziatania SDGS systemy bankowe w krajach UE pozostajacych poza unig bankowg
moga by¢ postrzegane jako mniej wiarygodne, co ograniczaloby konkurencyjnosc,
atrakcyjno$é inwestycyjng i zaufanie do sektor6w bankowych w tych krajach?, wiec
potencjalnie negatywnie oddzialywalo na jednolity rynek uslug finansowych.

8  Wyczerpujacy przeglad miar ryzyka systemowego zob.: D. Bisias (i in.), A Survey of Systemic
Risk Analytics, Office of Financial Research No. 0001, U.S. Department of Treasury 2012.

9 Podobny wptyw miatyby sprawnie funkcjonujace SSM i SRM, co wraz z SDGS mogloby istotnie
wplynaé na zaburzenie warunkéw konkurencyjnoéci w krajach UE spoza unii bankowej i stwa-
rzaé pole do arbitrazu regulacyjnego dla bankéw. Banki prowadzace dziatalno§é w unii bankowe;j
moga uzyskiwac¢ przewage konkurencyjna, rozumiang np. jako nizsza premia za ryzyko zadana
przez inwestoréw na rynku finansowym (a potencjalnie wyzsza dla bankéw z krajéow spoza
unii bankowej), co mogloby sie przekladaé¢ na nizsze koszty finansowania dla bankow z krajéw
uczestniczacych w unii bankowej.
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1.4. Sposob pobierania skladki (ex ante vs. ex post)

Wedtug przyjetych (w I czeSci badania) etapéw harmonizacji i tworzenia SDGS,
w II etapie cze$¢ sktadki pobieranej od bankéw bylaby przekazywana do krajo-
wych DGS, a cze$¢ do SDGS. Z czasem ta relacja rostaby na korzysé SDGS, by
w III etapie proponowanego modelu potencjalnie w petni trafia¢ do SDGS (cho¢ za
zastane ewentualne deficyty w krajowych funduszach powinny odpowiadaé wtadze
krajowe). Jak wspomniano, zakresem skladki powinny by¢ objete wszystkie banki
z krajow uczestniczacych w unii bankowej!0. Obowigzkowa przynalezno$é bankow
do SDGS eliminowataby zjawisko negatywnej selekcji.

SDGS powinien by¢ finansowany co do zasady ex ante. Wariant ex ante pozo-
stawia wiekszg elastyczno§é i prowadzi do zbudowania zasobéw funduszu, kto-
ry sluzylby do wyplaty depozytow w kazdej chwili. Stanowiloby to bufor wobec
szokow dotykajgcych poszczegolne czesci sektora bankowego UE oraz wspieralo
zaufanie do sektora (istnienie wiarygodnego mechanizmu pomocowego). Jednak
w przypadku skladki ex antell trudno byloby okreslié jej poziom, co zalezatoby
m.in. od oczekiwanej wielko§ci funduszu, jakim SDGS miatby dysponowa¢ i od
jakiego momentu. Ujednolicenie zasad poboru skladki zmniejszyloby stopien zabu-
rzenia poziomu konkurencyjno$ci w sektorach bankowych krajow, ktore dotychczas
opieraly sw6j mechanizm gléwnie na poborze sktadki ex post (np. Wlochy, Austria),
cho¢ jednocze$nie sktadka ex ante na SDGS z bankéw w tych krajach bytaby rela-
tywnie wiekszym obcigzeniem, przynajmniej w poczatkowym okresie. Pobor sklad-
ki ex ante ma rowniez efekt antycykliczny, co nie tylko jest spdjne ze sposobem
prowadzenia nadzoru i charakterem regulacji ostroznosciowych po kryzysie, ale
pozwoli tez zmniejszy¢ ryzyko podejmowane przez banki w okresie ozywienia i nie
bedzie oddzialywalo procyklicznie w okresie recesji (jak w przypadku poboru sklad-
ki ex post!2) oraz zmniejsza potencjal do wystgpienia efektu zarazania. Niezaleznie
od wybranego wariantu, SDGS powinien okresli¢ wspomniany harmonogram aku-
mulacji $rodkéw, aby moc stanowié faktyczne i wiarygodne Zrédlo wsparcia w okre-
sie kryzysu na skale europejskg. Ponadto powinna by¢ pozostawiona mozliwo§é
uzupelnienia §rodkow funduszu na zasadzie ex post, w postaci zebrania dodatkowe;j
sktadki lub wsparcia z ESM, w przypadku wyczerpania sie okre§lonego poziomu

10 Zwazywszy na istnienie w UE konglomeratéw finansowych, dziatajacych nie tylko na rynku

bankowym, warto rozwazyé wypracowanie podobnych, komplementarnych paneuropejskich
rozwigzan w zakresie systemu rekompensat strat inwestorow na rynku kapitalowym i ubez-
pieczeniowym.

W przypadku sktadki ex post okreslenie wysokosci sktadki mogloby byé proporcjonalne do kosz-
téw poniesionych w danym kryzysie na wyplate depozytow gwarantowanych.

System ex ante jest réwniez po prostu bardziej sprawiedliwy, gdyz w przypadku ex post skladke
placityby banki, ktore ,,przetrwaly”, a nie upadte banki, ktore podejmowaly najwieksze ryzyko,
a w konsekwencji nie partycypowaly w pokryciu dodatkowych potrzeb funduszu.

11

12
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zasobow SDGS. Jednak zasady poboru dodatkowej sktadki (na finansowanie wy-
platy depozytéw w bankach w danych krajach UE) powinny odbywac¢ sie w sposob
nienaruszajacy istotnie stabilnosci finansowej bankéw w ,,zdrowych” krajach UE,
by nie oslabia¢ do nich zaufania i nie powodowaé ryzyka wystapienia efektu za-
razania. Pobor obowigzkowej sktadki ex ante powinien by¢ ustalony w przepisach
regulujacych dziatalno§é SDGS i to on by za niego odpowiadal, a w przypadku
poboru skladki ex post, jej poziom powinien by¢ ustalony w konsultacji z EBC jako
nadzorcg i SRM, zaleznie od aktualnej kondycji sektora bankowego w UE. Nalezy
jednak mie¢ $wiadomos$¢, ze taki mechanizm moze napotkaé op6r polityczny i by¢
postrzegany jako kolejny kanatl transferu érodkéw finansowych miedzy krajami
UE, podobnie jak ESM. Wykorzystane przez ESM §rodki na rzecz SDGS mogly-
by by¢ stopniowo zwracane ze skladki zbieranej od bankéw w okresie pokryzy-

sowym.
1.5. Zasady polityki inwestycyjnej

Jednym z celéw utworzenia unii bankowej jest ograniczenie ,,petli kryzysowej”
miedzy kondycja sektora bankowego i stanem finanséw publicznych, i dlatego
réwniez w konstrukeji SDGS powinny sie znalez¢ mechanizmy temu sprzyjajace.
O ile mozliwoéé wsparcia kapitatlowego SDGS przez ESM (przynajmniej do czasu
osiggniecia przez SDGS odpowiedniej wielko§ci funduszu) nie jest rozwigzaniem
realizujacym ten cel, o tyle jest to konieczne ze wzgledu na niewystarczajace Srod-
ki SDGS w poczatkowym okresie jego funkcjonowania. Zazwyczaj krajowe DGS
w krajach UE mogg inwestowac jedynie w papiery skarbowe i inne o wysokiej ptyn-
noSci, w celu zachowania szybkiej dostepnosci §rodkéw, a nie maksymalizacji stopy
zwrotu. Podobng filozofig powinna cechowaé sie polityka inwestycyjna SDGS, lecz
umozliwienie mu inwestowania w papiery dluzne panstw UE mogloby wzmacniac
»petle kryzysowg”. Spadek warto$ci papieréw rzadowych nie tylko pogarszaltby
kondycje bankéw (wzrost prawdopodobienstwa upadlosci i koniecznosci wplaty
depozytéw, spadek mozliwosci wsparcia SDGS ex post), pahstw (ograniczanie moz-
liwoéci wsparcia SDGS i ESM), ale i zdolno§ci pomocowe oraz gwarancyjne SDGS.
Z tego powodu polityka inwestycyjna SDGS powinna umozliwia¢ inwestowanie
jedynie w najwyzszej jakoSci papiery plynne krajéw UE, by ograniczy¢ wspomniane
zjawiska i zachowaé gotowo$¢ do wyplaty srodkéw gwarantowanych. W przysztosci,
w przypadku emisji wspélnotowych obligacji, mozna rozwazy¢ réwniez umozliwie-
nie wlaczenia ich do portfela inwestycyjnego SDGS. Szybka dostepnosé srodkow
i sprawne ich wyplacenie sg kluczowe dla wiarygodnoSci i skutecznego funkcjono-
wania SDGS.
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1.6. Zasady zarzadzania i rola krajowych DGS

Wazne jest rowniez okre§lenie systemu zarzgdzania w SDGS, tj. m.in. zasad
podejmowania decyzji oraz kompetencji krajowych DGS. Konstrukcja systemu glo-
sowania powinna opiera¢ sie na przestance zapewnienia rownowagi miedzy glosami
krajow unii bankowej nalezacych i nienalezacych do strefy euro. Zakladajgc stop-
niowg mutualizacje krajowych funduszy DGS na rzecz jednolitego funduszu, po-
winno sie unikaé konstrukeji zasad glosowania odpowiadajgcych ,,wktadowi” finan-
sowemu krajowego DGS do wspdlnego funduszu, gdyz mogtoby to m.in. zniechecié
nowe kraje (o potencjalnie skromniejszym funduszu) do uczestnictwa w SDGS. Dla
spdjnosci rozwigzan w unii bankowej, system glosowania w SDGS moglby opieraé
sie na rozwigzaniu zblizonym do proponowanego na potrzeby SRM. Funkcje wspie-
rajace (analityczne i administracyjne) petnilby staly sekretariat SDGS. SDGS moze
by¢ zarzadzany przez rade funduszu, skladajaca sie z dyrektora zarzadzajacego,
zarzadu i po jednym przedstawicielu krajowego DGS. Przedstawiciele SSM, SRM
i KE mogliby uczestniczy¢ w nich jako obserwatorzy. Kazdy czlonek rady miatby
jeden glos, a decyzje bylyby podejmowane zwyklg badz kwalifikowang wiekszoS§cig
glosow. Rada mogltaby obradowaé¢ w dwoch rodzajach posiedzen — wezszym i pel-
nym. W wariancie wezszym skladalaby sie z dyrektora zarzadzajacego, zarzadu
i tych przedstawicieli krajowych DGS, ktérych §rodki (do czasu pelnej mutualizacji
w jednolitym funduszu) bylyby wykorzystane w przypadku podjecia danej decyzji
o wyplacie przez SDGS. Natomiast w sprawach ogélnych dotyczacych funkcjono-
wania SDGS i administracyjnych, rada obradowalaby w pelnym skladzie. Warte
rozwazenia jest uzaleznienie doboru wariantu sktadu rady (posiedzenie wezsze lub
pelne) od skutkéw finansowych podjecia okre§lonej decyzji, np. jesli decyzja skut-
kowala wyplata przekraczajaca 10% zasobéw funduszu SGDS, wtedy podejmowana
bytaby na posiedzeniu pelnym.

Krajowe DGS mialtyby kompetencje decyzyjne w zakresie wykorzystania §rod-
kow, bedacych w czesci krajowej funduszu, jednak do czasu az (zgodnie z zalozeniem
modelu w I czesci artykutu) $rodki wszystkich krajowych DGS zostalyby docelowo
polaczone we wspélny fundusz SDGS. W §wietle przyjetego modelu kompetencje
decyzyjne krajowych DGS stopniowo malalyby, az do wylacznie partycypowania
w podejmowaniu decyzji w radzie SDGS. Niezaleznie od tego, krajowe DGS pelni-
lyby caly czas funkcje wykonawczg, dbaly o prawidtowa wyplate srodkéw (o ktorej
decyzja zapadlaby na szczeblu SDGS) i wspieraly SDGS w pracach analitycznych
oraz ocenie stopnia zagrozenia wyplaty srodkéw ze wzgledu na niestabilno$¢ krajo-
wego systemu finansowego. Krajowe DGS bylyby odpowiedzialne (wylgcznie lub we
wspélpracy z SDGS) za edukacje finansowsg, ograniczanie wykluczenia finansowego
i dbanie o przestrzeganie przez banki obowigzkéw informacyjnych.
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1.7. Pozostale cechy

SDGS powinien by¢ skonstruowany w spos6b umozliwiajacy szybkie wyplacanie
§rodkéw gwarantowanych, co jest jednym z warunkéw jego skutecznego dzialania
i oddzialywaloby w kierunku wzrostu zaufania do sektora bankowego w UE. Termi-
ny powinny by¢ przejrzyste i z géry ustalone, co ma szczegélne znaczenie w okresie
kryzysu. Warto rozwazy¢ wstepne przyjecie ustalonego przez Dyrektywe 2009/14/EC
limitu 20 dni roboczych, a w miare rozbudowy i skutecznego funkcjonowania SDGS
dazyé do stopniowego skracania tego terminul3 (lub do skracania terminu, ktory
ostatecznie zostanie przyjety przez nowg Dyrektywe w sprawie DGS). Sprawna
wspoélpraca miedzy SSM, SRM i SDGS pozwalataby na ustalenie odpowiedniego
momentu wyplaty depozytow.

Ponadto niezbedne jest stworzenie solidnej podstawy prawnej, na ktorej miatby
dziataé SDGS. Wydaje sie, ze art. 114 TFUE, na ktérym opiera sie propozycja SRM
KE, jest niewystarczajacy. W obecnych traktatach trudno znalezé artykut umozli-
wiajacy budowanie na nim tego filaru unii bankowej (jak w przypadku SSM, ktéry
opiera sie na art. 127 (6). TFUE). Solidna podstawa prawna SDGS oraz efektyw-
nie dzialajace ramy instytucjonalne sg kluczowe dla skutecznego funkcjonowania
SDGS i ograniczania pokusy naduzycia. Niezbedna jest wiec zmiana zapisow trak-
tatowych, aby rozwiazanie to stanowilo ,,warto$¢ dodang” ponad wzajemnie wsp61-
pracujacg i powigzang sie¢ krajowych DGS. Opraécz tego SDGS powinien méc pelnié
swoje funkcje niezaleznie, w tym od EBC jako nadzorcy, co pozwoli na obiektywna
ocene kondycji bankow.

1.8. Relacje miedzy SRM a SDGS

Pytanie o relacje SDGS z SRM dotyczy zakresu uprawnien SDGS i stopnia
wspoélpracy z SRM, zar6wno na poziomie funkcji/zadan, jak i zasobé6w funduszu.
Cel dzialania SRM i SDGS jest ten sam — przyczyniac sie do stabilnoéci finansowej.
O ile SDGS czyni to poprzez ochrone deponentow, o tyle SRM poprzez ograniczanie
prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu systemowego i efektu zarazania dzieki
procesowi uporzgdkowanej likwidacji banku. Mozna osiagnaé efekty synergii mie-
dzy SRM a SDGS, gdyz efektywnie dziatajagcy SRM ogranicza potrzebe wyplaty
gwarantowanych depozytow i zmniejsza pozgdany potencjalny rozmiar funduszu

13 Globalny kryzys finansowy unaocznil, ze w turbulentnie zmieniajacych sie¢ uwarunkowaniach
rynkowych kazda nieuzasadniona zwloka w dostepie do §rodkéw i ustug platniczych (w dobie
rozwoju elektronicznych instrumentéw platniczych i ograniczanego korzystania z i przecho-
wywania gotéwki) moze powodowac zatory platnicze w przedsiebiorstwach i gospodarstwach
domowych, a w konsekwencji — w przypadku utrzymywania sie przez dluzszy czas — potencjalnie
negatywnie wplywac na sfere realna.
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SDGS. Dla skutecznego funkcjonowania unii bankowej warto wiec rozwazyc¢ jed-
noczesne wprowadzenie SRM i SDGS.

Rysunek 2. Modele relacji miedzy SRM i SDGS

SRM

fundusz

SDGS

SDGS

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Model 1

Model 2

Model 3

Harmonizacja zasad resolution powinna odbywac¢ sie rownolegle z harmonizacjg
zasad dzialania DGS, szczegdlnie gdy niektére z nich bedg mogly nabywaé w tym
zakresie uprawnienia. Relacje miedzy SDGS a SRM mogg byé skonstruowane w je-
den z trzech modeli, ktére mozna alternatywnie traktowac réwniez jako potencjal-
ne etapy ewolucji relacji miedzy tymi instytucjami (por. rysunek 2):

1. Dwie odrebne, ale wspolpracujace instytucje.
2. Dwie odrebne instytucje, lecz ze wsp6tdzielonym funduszem do celow resolution

i wyplaty depozytéw.

3. Jedna instytucja Igczaca obie funkgje.

W przypadku modelu 1 takie rozwigzanie potencjalnie moze pozwoli¢ w wiek-
szym stopniu uwzgledniaé interesy narodowe. SDGS pelnitby w tym przypadku
funkcje blizsze klasycznemu modelowi DGS (paybox). W modelu 214 kluczowe by-
Iyby jasne zasady stopnia wykorzystywania $rodkéw ze wspoélnego funduszu na

14 Takie powigzania juz istniejg w procedurach resolution niektérych krajow UE, np. Francji,
Wtoch, Hiszpanii, gdzie po spelnieniu okres§lonych warunkéw érodki DGS mogg byé uzyte do

celéw resolution (podobnie jak w przypadku FDIC w USA).
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poszczegodlne cele — decyzja o resolution lub wyplacie §rodkéw gwarantowanych
na zasadzie mniej kosztownego rozwigzania. Z kolei w modelu 3 korzystne byltoby
polaczenie funduszy obu instytucji, szczegblnie w poczgtkowym etapie ich funk-
cjonowania, zmniejszajac obcigzenie skladka sektor bankowy i zapewniajac pelng
elastyczno$¢ w sposobie i celu wykorzystania funduszy w ramach obu funkcji. Jed-
nak w modelu 3 problematyczne byloby okreslenie docelowego poziomu funduszu
jednoczeénie na oba cele oraz ustalenia priorytetéw w wykorzystywaniu srodkéw,
gdy jest ich niewystarczajaco do celéow resolution i wyplaty depozytéw. Model 3
przewiduje przejecie przez SDGS cech typowego modelu risk minimizer, 1aczacego
wyplate depozytow z funkcjami pomocowymi oraz resolution.

Zdaniem Doradczego Komitetu Naukowego ESRB!5, utworzenie paneuropej-
skiego DGS powinno by¢ poprzedzone wprowadzaniem skutecznych mechanizméw
jednolitego nadzoru i resolution, aby ograniczy¢ pokuse naduzycia zwigzang z pa-
neuropejskim funduszem. Skutecznie dzialajgce SSM i SRM mozna wiec traktowaé
jako warunki konieczne, choé¢ niewystarczajace dla SDGS. Wazne jest ustalenie
zasad podejmowania decyzji i jednoznaczne okre§lenie, kto uruchamia procedure
resolution i proces wyplaty srodkéw gwarantowanych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
o uruchomieniu wyplat z SDGS powinna znajdowac sie na tym samym poziomie,
na ktérym zbierane sg skladki do funduszu (tj. na poziomie europejskim).

SDGS powinien ewoluowaé od poczatkowej formy paybox do risk minimizer,
ktora bylaby pelniona przy $cistej wspélpracy z EBC jako jednolitym nadzorca
i SRM. Projekt BRRD zaklada, ze depozyty oséb fizycznych, MSP oraz EBI maja
status uprzywilejowany w hierarchii wierzycieli w przypadku upadloSci instytucji
finansowej, w przeciwienstwie do wierzycieli i deponentéw w postaci duzych firm.
Depozyty do 100 tys. euro bylyby wiec szczegélnie chronione w kazdym kraju UE,
co jest kluczowe dla zachowania zaufania deponentéw. Uchwalenie BRRD stano-
wiloby podstawe nie tylko do utworzenia SRM, ale i do wzmocnionej wspélpracy
miedzy funduszami resolution, podobnie jak przewidywana wspoélpraca miedzy
funduszami DGS w projekcie Dyrektywy w sprawie DGS, co moze sprzyjaé lgcze-
niu tych funkcji w instytucjach gwarantujgcych depozyty na szczeblu krajowym.
W projekcie BRRD przewiduje sie, ze DGS uczestniczylyby w procesie resolution
i byly odpowiedzialne, do wysokosci kwoty gwarantowanych depozytow, za stra-
ty, ktére poniostyby w sytuacji, gdyby instytucja zostala zlikwidowana w drodze
zwyklego postepowania upadlo$ciowego. Dopuszcza sie takze mozliwo$¢ polgczenia
funduszu DGS i resolution w jeden fundusz, zaleznie od decyzji panstwa czlon-
kowskiego, a wzajemne pozyczanie §rodkéw byloby mozliwe miedzy funduszami
resolution na zasadzie dobrowolnoéci. Zasadne byloby wiec dopuszczenie takiej

15 Por. A. Sapir (i in.), A contribution from the Chair and Vice-Chairs of the Advisory Scientific
Committee to the discussion on the European Commission’s banking union proposals, Reports
of the Advisory Scientific Committee, October 2012, s. 2.
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mozliwo$ci réwniez na paneuropejskim poziomie. Jednocze$nie propozycja SRM
umozliwia udzielenie zwrotnej pozyczki krajowym DGS przez fundusz SRM. Prze-
widuje sie, ze fundusz SRM w ciggu 10 lat ma osiggna¢ poziom 1% depozytéow
gwarantowanych, a do tego czasu bedzie wspéltworzony przez krajowe fundusze
resolution. Rozwigzanie to jest wiec spdjne z proponowanym modelem tworzenia
SDGS - réwniez pozostawia furtke do polgczenia na poziomie krajowym fun-
duszy SRM i DGS, co moze by¢ szczegélnie wazne w przypadku ich niewielkich
zasobow.

Konkretng propozycjel® wartg rozwazenia w ramach modelu 3 przedstawiajg
D. Schoenmaker i D. Gros!?, argumentujgc zasadno$é potgczenia funkeji paneuro-
pejskiego DGS i funduszu resolution w jedng instytucje — European Deposit Insu-
rance and Resolution Authority (EDIRA), co pozwolitloby osiggnaé efekty synergii
miedzy tymi funkcjami. Waznym elementem EDIRA bylby dostep do ESM, zapew-
niajacy wsparcie kapitalowe w przypadku kryzysu systemowego. D. Schoenmaker
i D. Gros podkreslajg, ze dopoki DGS i procedury resolution bedg na poziomie
krajowym, przy jednolitym nadzorze na szczeblu EBC, rozwigzanie to moze na-
trafia¢ na konflikt intereséw. EBC bedzie sklonny pozwolié na upadto$é danego
banku, ale koszty poniosg krajowe DGS, ktore bylyby sklonne wydluzaé dziatal-
no$¢ banku, np. ze wzgledu na jego systemowe znaczenie w krajowym systemie
finansowym. Wladze krajowe nie bylyby sklonne réwniez placi¢ za ewentualne
bledy EBC w sprawowanym nadzorze. EDIRA bylaby nowsg instytucja europejska,
odrebng i niezalezng od EBC i EBA, co w zamy§le pomystodaweéw mialoby po-
zwoli¢ na obiektywng ocene kondycji danej (upadajacej) instytucji. EBC, pelnigcy
jednoczesnie funkcje nadzorcze i resolution, moze by¢ mniej sklonny przeprowadzié¢
restrukturyzacje banku, gdyz mogloby to by¢ postrzegane jako przyznanie sie do
bledéw w nadzorze nad nim. EDIRA pobieralaby sktadki z uwzglednieniem ryzyka
poszczegdlnych bankéw oraz mogla stosowaé mechanizm bail-in. EDIRA powin-
na docelowo dysponowa¢ funduszem o wielkosci 50-70 mld euro (zakladajgc gwa-
rantowanie depozytow we wszystkich bankach strefy euro), co stanowitoby okoto
1,5% sumy depozytéw gwarantowanych w bankach strefy euro. Argumentem za
polaczeniem paneuropejskiego DGS i resolution jest model USA, gdzie FDIC pelni
obie funkcje, oraz przekonanie, ze usprawnitoby to proces decyzyjny obu funkcji

16 KE, proponujgc ksztalt SSM (we wrze$niu 2012 r.) rozwazala jednoczesne utworzenie jednej
instytucji w pelni taczacej funkcje DGS i resolution na szczeblu paneuropejskim wraz z polg-
czonymi funduszami (ang. European Deposit Insurance and Resolution Authority — EDIRA
i ang. European Deposit Guarantee and Resolution Fund — EDGAR). Ostatecznie konkretna
propozycja KE nie zostala upubliczniona. Por. Ibidem, s. 5.

17 Por. D. Schoenmaker, D. Gros, A European Deposit Insurance and Resolution Fund. An Up-
date, DSF Policy Paper No. 26, Duisenberg School of Finance 2012. Réwniez MFW w dluzszym
okresie rekomenduje to jako jedng z opcji budowy unii bankowej. Por. IMF, A Banking Union
For The Euro Area: Technical Background Notes, SDN/13/01, 13 February 2013, s. 50.
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(wybér miedzy upadloScig i wyplatg depozytéw a restrukturyzacja), co miatoby
pozytywnie wplynaé na szybko§¢ podejmowania decyzji z zakresu zarzgdzania kry-
zysowego. Nawet je§li funkcje SRM i SDGS nie bedg pelnione przez jedng instytu-
cje, warunkuje to Scislg wspélprace miedzy nimi, nieograniczajgcg sie do wymiany
danych nadzorczych!®. Sg one niezbedne SDGS do tagodzenia zjawiska asymetrii
informagji i oceny stopnia potencjalnego zapotrzebowania na wyplate srodkow gwa-
rantowanych. Przy tak duzej skali dzialania SDGS (kraje unii bankowej) dostep
do danych i analiz pozwalajacych oceni¢ kondycje banku oraz wspoélpraca z krajo-
wymi DGS sg kluczowe do skutecznego funkcjonowania paneuropejskiego rozwig-
zania.

2. PROPONOWANY KSZTALT SDGS NA TLE REKOMENDACJI
W TYM ZAKRESIE

A. Pawlikowskil® podkres§la, ze wytyczne dotyczace ksztaltu systemu gwa-
rantowania depozytéw, publikowane przez organizacje o charakterze miedzyna-
rodowym (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Forum Stabilnosci Finansowej,
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantéw Depozytéw oraz Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych) oraz ponadnarodowym (UE) jednoznacznie opowiada-
ja sie za tworzeniem formalnych rozwigzan w tym zakresie. A. Demirgii¢-Kunt
(11in.)20 na podstawie przegladu funkcjonowania DGS na $wiecie proponujg 6 wska-
zowek (,,dobrych praktyk”) co do ich pozadanego ksztaltu. R6wniez badania
M. Iwanicz-Drozdowskiej?! i przywolywanego A. Pawlikowskiego pozwalajg sfor-
mulowaé cechy modelu optymalnego. Mimo ze analizy i modele dotyczyly DGS

18 W przypadku tworzenia odrebnej instytucji gwarancyjnej nalezy okreslié jej status prawny oraz
zdefiniowa¢é relacje z pozostalymi instytucjami stabilnoS§ci finansowej oraz filarami unii banko-
wej. Relacje te powinny odnosié sie do warunkéw: normalnych (przy braku upadtosci w sektorze
bankowym), upadloéci niezagrazajacych stabilnoS$ci systemu finansowego oraz nadzwyczajnych
(gdy zagrozona jest stabilno$é systemu finansowego). Por. A. Pawlikowski, Problemy, zakres
i kryteria wyboru w ksztaltowaniu systemu gwarantowania depozytow w swietle teorii i doswiad-
czenn miedzynarodowych, ,Bezpieczny Bank” nr 2(27) 2005, BFG, Warszawa 2005, s. 18.

19 A. Pawlikowski, Optymalny model gwarantowania depozytéw, ,Bezpieczny Bank” nr 3(42),
BFG, Warszawa 2010, s. 102-103.

20 Por. A. Demirgii¢-Kunt (i in.), Deposit Insurance Design and Implementation: Policy Lessons
from Research and Practice, World Bank Policy Research Working Paper 3969, World Bank
2006, s. 21-22.

21 M. Iwanicz-Drozdowska okre§la cechy wzorcowego systemu, definiujgc funkcje celu DGS,
ktorym jest maksymalizacja zaufania deponentéow i stabilno§ci finansowej, przy warunkach
ograniczajacych (optymalizacja wykorzystania Srodkéw i minimalizacja pokusy naduzycia)
oraz dokonujac analizy zagadnien teoretycznych oraz przegladu rozwigzan praktycznych. Por.
M. Iwanicz-Drozdowska, Perspektywy rozwoju systemow gwarantowania depozytow w swietle
teorii i doswiadczen praktycznych, [w:] W. Baka (red.), Systemy gwarantowania depozytow
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na poziomie krajowym, to warto poréwnac¢ proponowany ksztalt paneuropejskie-
go SDGS z powyzszymi rekomendacjami, co przedstawia tabela 1. Wynika z niej,
ze SDGS w przedstawionej formie spelnia zdecydowang wiekszo$¢ rekomendacji
zar6wno badaczy, jak i instytucji miedzynarodowych. Proponowany ksztalt SDGS
mozna tez przyporzadkowaé alternatywnie do modeli wyréznionych przez B. Zda-
nowicz?2, zaleznie od rodzaju powigzan z SRM, tj. oddzielnie SRM i SDGS (model
zaawansowany paybox — PB3) lub polgczenie SRM i SDGS (model zaawansowany
risk minimizer — RM3). Jednak nalezy pamietaé, ze konstruujac szczegétowo for-
mute dzialania systemu (w tym przypadku paneuropejskiego), kazdorazowo nalezy
zwroci¢ uwage na wiele kryteriow, podobnie jak w przypadku konstrukeji krajo-
wego DGS23,

w Polsce i na swiecie. Dziesie¢ lat Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, PWE, Warszawa 2005,
s. 427-450.

,2Zaawansowane” systemy (modele PB3 i RM3) sg oparte na modelu ,,stabilnym”, przy czym
charakteryzuja je bardziej zaawansowane metody dzialania i wykorzystywane w praktyce na-
rzedzia. Opieraja sie na odrebnej, samodzielnej instytucji gwarancyjnej. Jej organy decyduja
o sposobie wnoszenia skladek przez banki czlonkowskie, wybierajac finansowanie ex ante oparte
na skladkach ustalanych wedlug ryzyka. Wymaga to utrzymywania bardzo dobrego zaplecza
analitycznego oraz budowy systemu wczesnego ostrzegania. Instytucja gwarancyjna moze wpro-
wadzi¢ ponadto dodatkowe oplaty, np. oplate wstepng za przynalezno$é do systemu. Moze takze
decydowac o przynaleznosci instytucji do systemu. Czesto stosowana jest w nich koasekuracja.
,Zaawansowany” risk minimizer jest dodatkowo wyposazony w szersze metody restrukturyzacji
bankéw. Moze obracaé wierzytelnoSciami bankéw, nabywaé ich akcje, tworzyé banki pomostowe
do czasowego zarzadzania aktywami. W zwigzku z tym ma szersze uprawnienia kontrolne,
a takze uprawnienia nadzorcze. Por. B. Zdanowicz, Podstawowe dylematy i kryteria wyboru
formuty systemu gwarantowania depozytow w swietle teorit i doswiadczen miedzynarodowych,
»Bezpieczny Bank” nr 1(34)/2007, BFG, Warszawa 2007, s. 51-56.

W przypadku tworzenia SDGS obejmowalyby one m.in.: 1) cel podstawowy systemu gwarancyj-
nego; 2) czynniki zewnetrzne (normy miedzynarodowe, bezwzglednie obowigzujace regulacje
Swiatowe, rozwigzania przyjete w innych krajach i ich do$wiadczenia; 3) czynniki wewnetrzne
(uwarunkowania gospodarcze, stan sektora finansowego, obowigzujacy porzadek prawny; stan
systemow ksiegowych i sprawozdawczych, nadzér i regulacje obowigzujace w sektorze, w tym
dotyczace procesu resolution, a takze zdobyte doSwiadczenia praktyczne instytucji gwarancyj-
nej). Por. Ibidem, s. 57-58.
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PODSUMOWANIE

Whnioski z funkcjonowania krajowych DGS w UE podczas globalnego kryzysu
uzasadniajg potrzebe powolania paneuropejskiego systemu gwarantowania depo-
zytow. Odpowiadajac na postawione we wprowadzeniu pytanie badawcze, do poza-
danych cech SDGS mozna zaliczy¢:

« sformalizowany system z okre§lonymi celami, solidng podstawg prawng oraz
niezbednymi uprawnieniami;

administracja systemu jest w pelni publiczna (z udziatlem przedstawicieli kra-
jowych DGS, instytucji europejskich, w tym SSM i SRM), a SDGS jest nieza-
lezny;

% funkcjonuje w formule co najmniej zaawansowany paybox lub risk minimizer

(w przypadku potgczenia z SRM, w tym udzial w procesie resolution);
< zakres podmiotowy i przedmiotowy gwarancji sprzyjajacy ograniczeniu pokusy

naduzycia;

+ finansowanie mieszane, tj. podstawa jest antycykliczna skladka ex ante, lecz

z mozliwoscig zbierania sktadki ex post;
< awaryjnym zrédltem finansowania systemu bylby ESM, co wzmacnialoby wia-

rygodno§é SDGS;
<% przy wspolpracy z krajowymi DGS zapewniona bylaby szybka wyplata, docelo-
wo w coraz krotszym czasie (ponizej 20 dni);
poziom gwarancji wynositby 100 tys. EUR (weryfikowany okresowo);
podstawsg potencjatu finansowego bylyby sktadki bankéw, ktére bylyby oblicza-
ne wedlug ryzyka, jakie stwarzajg dla systemu finansowego;
< SDGS wspieralby dzialania zmierzajgce do informowania spoleczenstwa

o zasadach gwarantowania depozytéw i podnoszenia §wiadomoSci spolecz-

nej;
< wspdlpraca z instytucjami w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego, w tym

W wymiarze transgranicznym.

O ile proponowany ksztalt SDGS spelnia znaczaca wiekszo§é rekomendacji
w tym zakresie (zaréwno miedzynarodowych instytucji, jak i ekspertow ze Swiata
nauki), o tyle mozna wyr6znié obecnie istniejgce bariery, ktore nalezatoby zniwe-
lowa¢, by méc osiggnaé analizowany stan, oraz czynniki sprzyjajace jego osiggnie-
ciu. Czynnikami sprzyjajacymi ustanowieniu SDGS sg: efektywne funkcjonowanie
SSM, SRM, uchwalenie BRRD i Dyrektywy w sprawie DGS oraz ustalenie zasad
wykorzystywania mechanizmu bail-in. Pozwoliloby to na harmonizacje krajowych
DGS, stopniowe zacie$nianie wsp6lpracy miedzy nimi, co byloby lepszym, choé
bardziej dlugotrwalym rozwigzaniem niz ,,skokowe” stworzenie paneuropejskiej in-
stytucji. Istnienie efektywnie dzialajacych SSM i wiarygodnego SRM ograniczatoby
potencjalnie wiekszg pokuse naduzycia w przypadku SDGS niz funduszu krajowe-
go. Skutecznie dzialajgce SSM i SRM mozna traktowaé jako warunki konieczne,

R
%
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choé niewystarczajgce dla SDGS24. Pozgdane sg réwniez zmiany w traktatach, kto-
re nie tylko SDGS, ale i pozostalym filarom unii bankowej nadatyby solidng pod-
stawe prawng. SDGS ewoluowalby od funkcji paybox docelowo do risk minimizer
i méglby potencjalnie polgczyé sie z SRM.

Obecnie brakuje rowniez woli politycznej do wprowadzenia SDGS, gdyz bylby
on postrzegany jako proces mutualizacjiZ® odpowiedzialnoéci za koszty kryzysow
w krajach uczestniczacych w unii bankowej. Ze wzgledu na zréznicowane uwarun-
kowania zaréwno narodowych systeméw DGS, jak i sektoréw bankowych, osig-
gniecie kompromisu co do ksztattu SDGS moze by¢ o wiele trudniejsze niz w przy-
padku SSM i SRM, wlaénie ze wzgledu na czynniki polityczne. SDGS ograniczalby
stopniowo mozliwosé¢ zarzadzania srodkami funduszu zgromadzonymi na poziomie
krajowym, co na aktualnym, niewielkim etapie integracji fiskalnej wydaje sie trud-
ne do zaakceptowania z perspektywy narodowe;j.

Z konstrukcja SDGS w proponowanym ksztalcie wigza sie réwniez dylematy.
Konstrukcja systemu gwarantowania depozytéw musi uwzgledniaé¢ odpowiednie
proporcje miedzy protekcjg i regulacjami a dyscypling rynkowg2é. Pokusa naduzy-
cia w SDGS bedzie ograniczana, poprzez wylgczenie gwarantowania depozytow
instytucji finansowych oraz obliczanie skladki wedlug ryzyka, z uwzglednieniem
statusu SIFI i wplywu danej instytucji na ryzyko systemowe. SDGS stanowilby
kolejny filar unii bankowej i byt publiczng instytucjg, obowigzkowsg dla wszystkich
bankéw z krajow w niej uczestniczacych (m.in. poprzez obowigzkowy udzial kra-
jowych DGS w SDGS), co jest kluczowe dla spéjnoéci unii bankowej. SDGS musi
by¢ wiarygodny, co jest determinowane przez jego potencjal finansowy — wielkosc
funduszu, ktéorym dysponuje (w tym natychmiastowej dostepnosci srodkow, szcze-
goblnie w okresie kryzysu), oraz mozliwoS§cig dokapitalizowania przez ESM, gdy sie
on wyczerpie. Niezbednym warunkiem wstepnym do skutecznego funkcjonowania
SDGS jest, jak wspomniano, efektywnie dzialajacy SRM, ktory bedzie ograniczatl
potrzebe wyplaty srodkéw gwarantowanych przez SDGS, co bedzie wazne szczegdl-
nie w poczatkowym okresie funkcjonowania SDGS, gdy dopiero bedzie gromadzit
niezbedny poziom funduszy, co bedzie procesem dlugotrwatym?2’. Za najwiekszg

24 Skuteczny nadzor i regulacje ostroznosciowe (oprécz odpowiedniej konstrukeji DGS) sg jednym
z czynnikéw zmniejszajacych pokuse naduzycia wéréd bankéw, wynikajaca m.in. z funkcjono-
wania samego DGS.

25 Zgodnie z komunikatem KE z 17.12.2013 r., na obecnym etapie nie jest planowane utworzenie
SDGS, a jedynie przyjecie nowej Dyrektywy w sprawie DGS, ktéra jednak poprzez obowigzek two-
rzenia funduszy ex-ante i umozliwienie dobrowolnego pozyczania Srodkéw miedzy nimi moglaby
stanowié pierwszy, z analizowanych w artykule, etapow tworzenia SDGS. Por. EC, A comprehen-
sive EU response to the financial crisis: substantial progress towards a strong financial frame-
work for Europe and a banking union for the Eurozone, MEMO, Brussels, 17 December 2013.

26 A. Pawlikowski, Optymalny model..., op. cit., s. 104.

27 Dlugotrwaly proces akumulacji §rodkéw funduszu, ktére beda niewspétmierne do wielko§ci
najwiekszych bankéw w UE, moze powodowaé¢ pokuse naduzycia i podwazy¢ zalozenie unii
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bariere na drodze do budowy SDGS mozna uznaé znaczgce niedokapitalizowanie
krajowych funduszy DGS i, co za tym idzie, istotne trudnosci w budowie wspdlnego,
paneuropejskiego funduszu.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze SDGS, jako kolejny filar unii bankowej, nie obej-
mowalby wszystkich krajéow w UE (tylko nalezace do SSM i SRM), co stwarza
potencjalnie ryzyko dalszego poglebienia podziatu jednolitego rynku i zaburzenia
w poziomie konkurencji poszczegdlnych grup krajow w skali catej UE (,,w” i ,,poza”
unig bankowa).

Przy utworzeniu SDGS nalezy rozpatrywac jego dzialanie na tle podejmowanych
juz reform w zakresie regulacji i nadzoru nad systemem finansowym, szczegdlnie
z uwzglednieniem FTT i skladki na SRM, jako dodatkowych obcigzen finansowych
dla bankéw?8, Wazne jest spdjne osadzenie SDGS z istniejgcym woéwczas instytu-
cjonalnym ksztaltem sieci bezpieczenstwa finansowego UE (m.in. specyfikg unii
bankowej). Ze wzgledu na kluczowe znaczenie sektora bankowego w UE, zasadne
jest objecie w pierwszej kolejnosci zakresem SDGS depozytow gromadzonych przez
banki. Jednak ograniczenie zakresu podmiotowego SGDS tylko do bankéw, pomi-
jajac inne instytucje sektora finansowego i pozafinansowego, w dluzszym okre-
sie moze okazac sie niewystarczajace, gdyz sytuacja na rynku finansowym moze
zmieni¢ sie w najblizszych latach, na co wskazujag informacje z rynku platnosci
bezgotowkowych i skali tzw. sfery shadow banking.

Bariery w doj$ciu do proponowanego stanu i dylematy zwigzane z konstrukejg
SDGS determinujg przyszte obszary badawcze (prowadzgce potencjalnie do wyni-
kow mozliwych do zastosowania w praktyce dla SDGS), do ktérych mozna zaliczyc¢:
< sposéb obliczania sktadki uwzgledniajgcej ,,wktad” danego banku do ryzyka

systemowego;

% ksztalt niezbednych przepiséw prawnych i zmian traktatowych, jako podstawy
dziatania SDGS;

< pozadane relacje SDGS z innymi instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowe-

go, zarowno na szczeblu narodowych, jak i europejskim w unii bankowej (oraz

poza nig);

wplyw uczestnictwa w SDGS na stabilno$¢ finansowa systemu bankowego

i kondycje poszczegdlnych bankdow.

R
*%

Slowa kluczowe: Unia bankowa, system gwarantowania depozytéw, kryzys fi-
nansowy

bankowej, ze stanowi ona skuteczny mechanizm zabezpieczajacy przed kryzysem. Por. J. Kole-
$nik, Europejska unia bankowa — nowy wymiar ryzyka systemowego, ,,Problemy Zarzadzania”,
Vol. 11, nr 2 (42), Wydzial Zarzadzania UW, Warszawa 2013, s. 106.

28 Por. Ch. Van Nieuwenhuyze, M. D. Zachary, The Belgian..., op. cit., s. 103.
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Abstract

As the fragmented net of unharmonized national DGSs in the EU failed to
contribute to financial stability at an EU-level during the financial crisis, creating
a pan-European DGS seems to be a better solution. The author therefore proposes
an optimal design of the third pillar of the banking union by analyzing the typical
DGS features in the pan-European context. Effective functioning of the SSM and
the SRM are key prerequisites for establishing a pan-European DGS successfully,
based on gradual harmonization of national DGSs, along with pooling of funds. The
design of a pan-European DGS should also fulfill international recommendations
in this respect.

Key words: banking union, deposit guarantee scheme, financial crisis
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Agata Gltogowska-Mikolajczyk*

KIERUNKI ZMIAN W ARCHITEKTURZE
NADZORU FINANSOWEGO ZE SZCZEBLA UE
POWSTALEJ PO KRYZYSIE FINANSOWYM
Z 2007 ROKU

WSTEP

Sytuacja w sektorze bankowym krajow Unii Europejskiej, a takze innych
panstw §wiata od poczatku XXI w., jest z wielu powodéw szczegdlna i rézni sie
znacznie od warunkow, jakie panowatly na rynkach finansowych w przesztosci. Do
takiego stanu rzeczy przyczynil sie niezwykle dynamiczny postep technologiczny
sprzyjajacy rozwojowi nowych, ryzykownych instrumentéw finansowych, ktérych
stosowanie wymaga wlaSciwych regulacji oraz fachowej wiedzy pracownikéow ban-
kow i instytucji nadzoru. Rynki finansowe byly takze od poczatku lat 90. ubieglego
stulecia w okresie deregulacji, co nie pomagato niezbednej aktualizacji dotyczgce-
go ich prawa. Waznym czynnikiem, ktory przyczynil sie do wystapienia kryzysu
w 2007 r., byly wzajemne, coraz SciSlejsze i bardziej ztozone powigzania rynkow
réznych regionéw S$wiata, m.in. dzieki funkcjonowaniu transgranicznych konglo-
meratéw finansowych. Rynki finansowe poszezegélnych krajow staty sie od siebie
zalezne bardziej niz kiedykolwiek wcze$niej. Znacznie wzrosto ryzyko systemowe.
Konieczne zatem bylo opracowanie i wdrozenie skutecznych sposobéw zapobiega-
nia wystgpieniu powaznych nieprawidlowosci na rynku finansowym, ktére w wy-

*  Agata Glogowska-Mikolajczyk jest starszym wykladowcg w Centrum Nauki Jezykéw Obcych
w Szkole Gl6wnej Handlowej w Warszawie.
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niku tzw. efektu zarazania szybko rozprzestrzenialy sie na inne kraje. Ponadto na
rynku finansowym wzrosta dominacja malej liczby wielkich instytucji finansowych,
rzadko bedgcych w badanym okresie przedmiotem odrebnych regulacji. Dodatkowo
brak wlasciwych rozwigzan prawnych umozliwit przeprowadzanie przez banki oraz
inne instytucje finansowe coraz bardziej ryzykownych transakcji. Decydowaly sie
one na to, aby sprosta¢ rosngcej w site konkurencji w postaci instytucji paraban-
kowych, ktérych dzialalnoéci nie poswiecano odpowiedniej uwagi w obowiazuja-
cych wowczas aktach prawnych. Banki zaczely zatem coraz szerzej angazowac sie
w coraz bardziej ryzykowne przedsiewziecia, w tym w udzielanie kredytéw mniej
wiarygodnym kredytobiorcom lub korzystanie z instrumentéw strukturyzowanych.

Konieczno$¢ zmian w systemie nadzoru nad rynkiem finansowym, a w szcze-
g6lnosci bankowym, wynikala zatem z konieczno$ci sprostania wielu problemom,
ktére ujawnil kryzys finansowy z 2007 r. Liczne podmioty finansowe, w tym takze
banki, ktére powinny by¢ instytucjami publicznego zaufania, wykazaly sie brakiem
wlasciwej oceny ryzyka oraz doSwiadczyly probleméw z jego zarzgdzaniem. Osla-
bienie dyscypliny na rynku bankowym przyczynito sie do powstania agresywne;j
polityki kredytowej, ktéra polaczona z brakiem wlasciwej ochrony klienta oraz
krétkowzroczng oceng inwestycji zaréwno ze strony kredytodawcoéw jak i kredyto-
biorcéw, okazala sie zgubna dla obu stron transakcji. Dodatkowo zbyt duze zaufa-
nie wobec agencji ratingowych, skutkujace angazowaniem sie coraz wiekszej liczby
podmiotéw finansowych w transakcje, ktore z czasem okazaly sie bardziej ryzykow-
ne niz wskazywaly na to ratingi, nasility efekt zarazania. Do ryzyka systemowego
przyczynil sie takze rozszerzajacy sie rynek tzw. szarej bankowosci. Nieadekwatna
do dynamicznych zmian na rynku finansowym struktura nadzoru w UE, a takze
brak narzedzi i planéw dzialania w obliczu kryzysu, utrudnily walke z jego skut-
kami. Destabilizacja sektora bankowego w UE przyczynila sie nie tylko do reces;ji,
ktora wystgpila w wielu krajach cztonkowskich, ale takze do kryzysu zadluzenia
publicznego w strefie euro. Wobec tak wielu negatywnych konsekwencji skutkow
kryzysu zmiana architektury systemu nadzoru bankowego stala sie nieunikniona.
Zreformowano zatem calg strukture nadzoru ze szczebla UE.

1. CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY NADZORU FINANSOWEGO
ZE SZCZEBLA UE - ZMIANY WPROWADZONE W WYNIKU
KRYZYSU FINANSOWEGO Z 2007 ROKU

Struktury oraz zakres kompetencji organéw nadzoru rynku finansowego UE,
obowigzujgce w czasie kryzysu finansowego z 2007 r., sprawily, ze instytucje powo-
tane do kontroli podmiotéw finansowych nie spelnily pokladanych w nich nadziei.
Skutecznosc¢ ich funkcjonowania byla podawana w watpliwos¢ juz od poczatku po-
wolania do zycia nowej architektury nadzoru finansowego, tj. od 2005 r. Po zaledwie
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dwoch latach dziatania nadzoru opartego na komitetach poziomu 21! i 32 opublikowa-
no Komunikat Komisji dotyczacy podsumowania wdrazania Procedury Lamfalussy-
’ego zawierajgcy pierwsze propozycje zmian zwlaszcza w odniesieniu do komitetow
poziomu 33. Propozycje zawarte w Komunikacie nie uwzglednialy jednak zatama-
nia na rynku finansowym, ktore wlasnie wtedy zaczelo przybiera¢ na sile. Na mocy
decyzji Komisji z 23 stycznia 2009 r. rozszerzono jedynie kompetencje CEBS, CESR
i CEIOPS o funkcje mediatoréw w sporach miedzy narodowymi organami nadzoru
oraz doradcow w kwestiach zwigzanych z opracowywaniem wspdlnych rozwigzan,
np. przy ustalaniu jednakowych standardéw raportowania podmiotéw finansowych
(przed organami nadzoru). Komitety poziomu 3 mialy takze uczestniczy¢ w pracach
zwigzanych z identyfikowaniem ryzyka zagrazajacego systemowi finansowemu?.

Wystapienie kryzysu finansowego sklonilto jednak regulator6w do ponowne;j re-
wizji struktury nadzoru obowigzujacej na terenie UE. Okazalo sie bowiem, ze pro-
pozycje opracowane przed kryzysem nie uwzglednialy wrazliwoSci catego systemu
finansowego UE w skali makro. Co wiecej, nalezalo takze stworzy¢ takg strukture
nadzoru, ktora moglaby przynie§é rozwigzanie kwestii trylematu, z ktérym musia-
ly sie zmierzy¢ wladze Unii Europejskiej. Jak dowodzi D. Schoenmaker, pogodzenie
wszystkich trzech celow, tj. zapewnienia stabilnoSci finansowej, rozwoju bankowo-
§ci transgranicznej oraz zachowania kompetencji nadzoru panstw cztonkowskich
nad instytucjami finansowymi prowadzacymi dzialalno$é na obszarze ich krajow
moglo sie staé mozliwe dzieki wzmocnieniu struktury nadzoru ze szczebla UE
1 przyznaniu nowo powstatym instytucjom odpowiednich kompetenc;ji®.

1 Komitety poziomu 2 (level 2 committees): Europejskiego Komitetu Papieréw Warto$ciowych
(ESC, European Securities Committee), Europejskiego Komitetu Bankowego (EBC, Europe-
an Banking Committee), Europejskiego Komitetu ds. Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych
(EIOPC, European Insurance & Occupational Pensions Committee) — ich gléwnym celem bylo
tworzenie regulacji oraz doradzanie Komisji.

2 Komitety poziomu 3 (level 3 committees): Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw
Wartosciowych (CESR, Committee of European Securities Regulators), Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego (CEBS, Committee of European Banking Supervisors, Komite-
tu Europejskich Organéw Nadzoru Ubezpieczeniowego i Emerytalnego (CEIOPS, Committee
of European Insurance & Occupational Pensions Supervisors) — poprzez wymiane informacji
dzialtaly gtéwnie na rzecz harmonizacji zasad nadzoru.

3 Przeglad procedury Lamfalussy’ego, Wzmocnienie konwergencji w zakresie nadzoru, Bruksela,
20.11.2007, KOM(2007) 727 wersja ostateczna, s. 1-21.

4 Decyzja Komisji 2009/77/WE z dnia 23 stycznia 2009 r. ustanawiajgca Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych, Dz.U. L 25 z 29.1.2009, s. 18-22;
Decyzja Komisji 2009/78/WE z dnia 23 stycznia 2009 r. ustanawiajgca Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego, Dz.U. L 25 z 29.1.2009, s. 23-27; Decyzja Komisji 2009/79/WE
z dnia 23 stycznia 2009 r. ustanawiajaca Komitet Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych, Dz.U. L 25 z 29.1.2009, s. 28-32.

5 D. Schoenmaker, Banking Supervision and Resolution: The European Dimension, DSF Policy
Paper, No. 19, Duisberg January 2012, s. 2.
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Wobec powyzszego grupa ekspertéw pod przewodnictwem Jacques’a de Laro-
siere’a w lutym 2009 r. przedstawila wytyczne niezbednej do stworzenia nowej
organizacji struktury nadzoru®. W dokumencie zaproponowano wyodrebnienie
dwoéch pozioméw nadzoru: makro- i mikroostrozno$ciowego. Do monitorowania
stabilno$ci finansowej oraz identyfikowania zagrozen o charakterze systemowym
powolano specjalny organ — Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (European
Systemic Risk Board — ESRB), ktérej pracami kieruje prezes EBC?. Dziatalnosé
tego organu ma za zadanie chronié gospodarke UE przed zagrozeniami, stanowigc
swego rodzaju system wczesnego ostrzegania, a takze w przypadku ich wystagpie-
nia, ESRB jest odpowiedzialny za opracowywanie planéw ratunkowych. W sktad
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego wchodzi Rada Generalna skladajgca
sie z reprezentantéw bankow centralnych, cztonka Komisji oraz prezeséow trzech
organéw nadzoru (mikroostrozno§ciowego), ktorzy, dysponujgc prawem glosu, po-
dejmuja decyzje niezbedne do wypelniania misji powierzonej ESRB. W obradach
Rady Generalnej biorg takze udzial, choé bez prawa glosu, przedstawiciele krajo-
wych organéw nadzoru oraz przewodniczacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowe-
go. Decyzje podejmowane sg najczesciej zwyklg wiekszoScig glosow (z wyjatkiem
decyzji dotyczgcych zalecen). Rade Generalng wspomaga Komitet Sterujacy odpo-
wiadajacy za codzienne funkcjonowanie ESRB, Sekretariat sluzacy pomoca logi-
styczna, a takze Doradczy Komitet Naukowy oraz Doradczy Komitet Techniczny, tj.
organy zapewniajgce doradztwo w pracach ESRB. Komitet Sterujacy przygotowuje
posiedzenia oraz monitoruje postep prac ESRB. Sklada sie z przewodniczgcego
i wiceprzewodniczacego ESRB, 5 przedstawicieli bankéw centralnych (3 ze strefy
euro i 2 spoza niej), 1 czlonka Komisji, przewodniczacych organéw nadzoru mikro-
ostrozno$ciowego oraz przewodniczgcego Komitetu Ekonomiczno-Finansowego®.

Zadaniem ESRB jest monitorowanie, ocena oraz identyfikowanie zagrozen sta-
bilnosci wszystkich segmentéw rynku finansowego, w tym takze jego infrastruktu-
ry oraz systemow gwarancyjnych. W celu okre§lenia poziomu wrazliwo$ci systemu
finansowego na wystepowanie szokéw, ESRB moze zadecydowaé o przeprowadze-
niu tzw. stress-testow, tj. badan mozliwoS§ci radzenia sobie instytucji finansowych
z r6znymi hipotetycznymi sytuacjami kryzysowymi. W przypadku uzyskania nie-
zadowalajgcych wynikéw przeprowadzonych analiz rynku finansowego Rada jest

6 J. de Larosiére (i in.), The High-level on Financial Supervision in EU, Brussels 25.02.1009,
s. 38-58, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf (dostep:
01.08.2013).

7 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlnych zadan w zakresie funkcjonowania Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 162-164.

8  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 .
w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1-11.
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upowazniona do wydawania ostrzezen oraz rekomendacji stuzgcych ograniczeniu
rozprzestrzeniania sie ryzyka systemowego. ESRB nie zostala wyposazona w na-
rzedzia niezbedne do realizacji polityki ostroznosciowej. Nie ma ona bowiem prawa
do wprowadzania zmian w regulacjach obowigzujacych instytucje finansowe w UE,
nawet jeéli zastosowanie modyfikacji przepiséw byloby uzasadnione zmieniajgcymi
sie warunkami makroekonomicznymi®.

Decyzje sa podejmowane przez czlonkéw Rady Generalnej zwykla wiekszoScig
glosow, przy wymaganym kworum stanowigcym 2/3 uprawnionych do glosowa-
nia. Wydawanie ostrzezen oraz rekomendacji dla uczestnikéw rynku finansowe-
go wymaga zgody wiekszo$ci stanowiacej 2/3 glosujacych. O swoich decyzjach
ESRB musi informowaé¢ Rade UE oraz Komisje. Nie ma ona takiego obowigzku
wobec Parlamentu, cho¢ przedstawiciele makroostrozno$ciowego organu nadzoru
informujg Parlament o stanie swojej dzialalno$ci w regularnych raportach, oraz
podczas posiedzen, na ktére moga byé w kazdej chwili wezwani. Muszg one po-
nadto wspélpracowaé z Komitetem ECON, dzialajacym przy Parlamencie Euro-
pejskim10.

W skali mikro za nadzoér finansowy odpowiada Europejski System Organéw
Nadzoru Finansowego (European System of Financial Supervisors — ESFS), na
ktory skladaja sie przedstawiciele narodowych instytucji nadzoru oraz Wspélny
Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (Joint Committee) koordynujacy wspéi-
prace trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru (European Supervisory Authorities
— ESAs) stworzonych po przeksztalceniu komitetéw poziomu 2. Sg to Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority — EBA)!1, Europejski
Urzad Nadzoru Rynku Kapitalowego (European Securities and Markets Autho-
rity — ESMA)!2 oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeh i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority — EIOPA)!3. Organy nadzoru mikroostrozno§ciowego, tzw. ESA (European

9 Financial Supervision in the EU, Financial Market Special, EU Monitor 84, 04.08.2011, s. 4-6.

10 S, Verhelst, Renewed Financial Supervision in Europe, Egmont Paper 44, Royal Institute for
International Relations, Academia Press, Brussels, March 2011, s. 27-28.

11 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE,
Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12-47.

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/
WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84-119.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchyle-
nia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48-83.
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Supervisory Authority — ESA) majg za zadanie zastgpi¢ malo efektywny, zwlasz-
cza w kwestii wspolpracy, unijny system komitetow doradczych (komitetow pozio-
mu 2). Ma to sprzyjaé¢ lepszemu monitoringowi zwlaszcza dziatalnosci konglomera-
tow finansowych, ktérych dzialalno§é coraz cze$ciej ma charakter transgraniczny.
Zacie$niona wspétpraca ESA z narodowymi urzedami nadzoru, opierajgca sie na
jednolitym zbiorze przepiséw, powinna prowadzi¢ do stopniowej harmonizacji oraz
wlasciwej interpretacji prawa UE przez zaré6wno kraje czlonkowskie, jak i insty-
tucje finansowe. Nowe organy oprocz przejecia zadan komitetéw poziomu 2 otrzy-
maly dodatkowe kompetencje szczegolnie w obszarze wnioskowania oraz oceny
stosowania nowych rozwigzan technicznych. Nie sprawujg one jednak (podobnie
jak komitety poziomu 2) bezposredniego nadzoru nad podmiotami finansowymi.
Przepisy przewidujg takze uczestniczenie ESA w pracach nad planami napraw-
czymi dla instytucji finansowych zagrozonych niewyplacalnoécia. Istotng zmiang
jako$ciowq jest takze powierzenie Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Rynku Kapi-
talowego nadzoru nad agencjami ratingowymi, nadane temu urzedowi odrebnym
rozporzadzeniem!4. ESA wspdlpracujg takze przy okre§laniu warunkéw dziatania
dla transgranicznych konglomeratéw finansowych. Forum dla tego rodzaju wymia-
ny do$wiadczen stanowi Wsp6lny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru, ktéory
to, wypelniajac swoje funkcje, korzysta z danych uzyskanych od narodowych orga-
néw nadzoru. Jest to mozliwe dzieki zacieSnionej i bardziej skoordynowanej formie
wspoélpracy narodowych organéw nadzoru, ktére, kontrolujgc dziatalno$é konglo-
meratoéw finansowych, wspoétpracujg w ramach tzw. kolegiéw (colleges), a wnioski
iustalenia z dzialalnosci nadzorczej nad instytucjami dziatajacymi transgranicznie
przekazujg do Wspdlnego Komitetu ESA15.

Wszystkie zmiany dotyczgce nowej struktury nadzoru finansowego w UE zo-
staly uwzglednione w odrebnej dyrektywie zmieniajacej zapisy aktéw prawnych
obowigzujacych w kwestii nadzoru. Jest to Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r., z uwagi na sw6j kompleksowy cha-
rakter zwana jest Dyrektywg Omnibus I. Jej zapisy weszly w zycie od poczatku
2011 .16

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 513/2011 z dnia 11 maja 2011 r.
dotyczace zmiany rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U.
L 145 z 31.5.2011, s. 30-56.

15 S, Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 44.

16 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE,
2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow WartoSciowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 120-161.
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1.1. Nowe organy nadzoru finansowego na szczeblu
mikroostroznosciowym

Pracami urzedéw europejskich organéw nadzoru (ESA) kierujg Przewodni-
czacy organizujacy prace Rad Organéw Nadzoru oraz Dyrektorzy Wykonawczy
wspomagajacy Zarzady poszczegdlnych ESA. W skiad Rady Organéw Nadzoru ESA
wchodzg prezesi narodowych instytucji nadzoru z prawem glosu oraz bez prawa
glosu: Przewodniczacy, reprezentanci Komisji Europejskiej i Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego oraz przedstawiciele pozostalych organéw ESA. W przypadku
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w jego Radzie reprezentowany jest
takze Europejski Bank Centralny (bez prawa glosu) oraz przedstawiciele naro-
dowych bankéw centralnych, ktérzy nie petnig funkcji nadzorczych nad rynkiem
finansowym w swoich krajach. Decyzje Rady sg podejmowane zwyklg wiekszoScig
glosow lub, w szczegblnych przypadkach (np. w kwestii standardéw technicznych),
wiekszoscig kwalifikowang (wczeéniej ustala sie wowcezas procent glos6w niezbedny
do przyjecia aktu prawnego). Rowny dla wszystkich krajéw cztonkowskich system
reprezentacji gloséw Rady budzi sprzeciw, zwlaszcza tych panstw, ktérych udziat
w danym segmencie rynku jest znaczacy (np. Wielka Brytania, 30% rynku finan-
sowego UE). Zarzadami instytucji nadzoru na poziomie UE kieruje Przewodni-
czacy. W sklad Zarzadow wchodzi po szesciu cztonkéw wybranych z grona Rady
Organéw Nadzoru, reprezentanci Komisji (po jednym w kazdym ESA) oraz Dyrek-
torzy Wykonawczy. Zarzady podejmujg decyzje wedlug systemu zwyklej wiekszo-
§ci. Wybor Przewodniczacych oraz Dyrektorow Wykonawczych jest dokonywany
przez Rady Organéw Nadzoru, jednak ostateczne zdanie lezy w gestii Parlamentu
Europejskiego. Moze on bowiem sprzeciwi¢ sie wyborowi Przewodniczgcego lub
nie zatwierdzi¢ wyboru Dyrektora Wykonawczego. Wszelkie decyzje podejmowane
przez Rady Organéw Nadzoru oraz Zarzady muszg byé¢ niezalezne i obiektywne
oraz odzwierciedlaé interes calej UE. Kontroli dzialalno$ci ESA sprzyjajg m.in.
wymogi publikowania przez organy nadzoru ze szczebla UE raportéw rocznych.
Wszystkie europejskie organy nadzoru majg jedng wspdlng Komisje Odwolawczg
(Board of Appeal), ktorej glownym celem jest rozpatrywanie skarg i wnioskow kie-
rowanych przez podmioty prawne lub osoby fizyczne kwestionujace decyzje ESA.
Kazdy z ESA ma siedzibe w innym mies$cie (EBA w Londynie, ESMA w Paryzu,
a EIOPA we Frankfurcie), co z punktu widzenia wymiany do§wiadczen i informacji,
nawet przy uwzglednieniu nowoczesnych metod komunikacji, utrudnia zacie$niong
wspolprace!”.

17 E. Ferran, Understanding the New Institutional Architecture of EU Financial Market Supervi-
sion, Legal Studies Research Paper Series, University of Cambridge, Paper No. 29/2011, May
2011, s. 12-30, 34-38.
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Srodki finansowe na dziatalno§é ESA pochodza z UE (60%) oraz krajéw czlon-
kowskich (40%), co ma z jednej strony daé¢ niezalezno$¢ europejskich organéw
nadzoru od instytucji UE oraz poszczegélnych panstw czlonkowskich z drugie;j.
ESMA, nadzorujacy takze agencje ratingowe, moze czerpaé zyski w postaci oplat
od nadzorowanych agencji. Wielko§¢ funduszy pozostajacych do dyspozycji ESA nie
jest jednak wystarczajgca, aby zapewni¢ organom nadzoru efektywne dzialanie na
szczeblu UE. Do 2014 r. wszystkie organy maja dysponowacé lgczng kwotg 149 mln
euro, podczas gdy, dla poréwnania, koszty operacyjne brytyjskiego FSA (Financial
Services Authority, narodowego organu nadzoru W. Brytanii) za 2009 r. (do marca
2010 r.) wynosity 448 mln eurols.

W kwestii nadzoru ESA majg obowiazek monitorowania rozwoju rynku finanso-
wego. Zostaly one wyposazone w narzedzia stuzace do wypelniania tej funkcji. ESA
maja prawo zgdaé informacji od narodowych organéw nadzoru, co pozwala im na
przeprowadzanie analiz niezbednych do oceny sytuacji na rynku oraz ewentualnych
zagrozen. Z informacji zebranych przez ESA korzysta takze ESRB. Uzyskane dane
sg takze konieczne do inicjowania przez ESA oraz koordynacji tzw. stress-testow,
ktérych przeprowadzanie lezy w gestii narodowych organéw nadzoru. Ponadto ESA
zostaly uprawnione do tzw. przegladu partnerskiego (peer review), polegajacego
na ocenie dzialalnosci innych organéw nadzoru. ESA moga prowadzi¢ kontrole
dziatan narodowych organéw nadzoru (w ramach swoich kompetencji) pod katem
zgodno&ci ich decyzji z prawem UE. Jednak procedura, ktérej muszg przestrzegaé
w takich przypadkach, jest dluga, a uprawnienia ESA do§¢ ograniczone. Na przy-
klad kontrola ma uzasadnienie wylgcznie w przypadkach, w ktorych dziatalnosc
narodowych organéw nadzoru lub instytucji finansowych bezposrednio im podle-
gajacych zagraza stabilnosci finansowej, czego ocena nalezy do Komisji. Zadaniem
ESA jest wowczas okre§lenie przyczyn zaistnialtej niezgodnoSci, wydanie rekomen-
dacji co do pozadanych zmian oraz ustalenie ewentualnych form penalizacjil®. ESA
majg ponadto obowigzek opracowywania srodkéw prawnych wobec poszczegblnych
podmiotéw finansowych w szezegdlnych przypadkach, tj. sytuacjach kryzysowych,
ktoére mogg stanowié¢ zagrozenie dla calego systemu finansowego UE, oraz ktérych
nie sg w stanie uzdrowic¢ dzialania podejmowane przez narodowe organy nadzoru.
Rozwigzania proponowane przez ESA nie powinny jednak oddzialywaé na polityke
fiskalng kraju pochodzenia danej instytucji finansowej, np. skutkowaé konieczno-
§cig ponoszenia przez dane panstwo dodatkowych kosztow, ktérych wyasygnowanie
moze sie wigzac¢ ze wzrostem podatk6w?20,

W przypadkach konfliktu miedzy narodowymi organami nadzoru, ESA prowa-
dzg mediacje w sporach. W tym zakresie sg upowaznione do wydawania wigzgcych

18 Ibidem, s. 39.
19 Ibidem, s. 39-40.
20 Ibidem, s. 51-52.
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decyzji (w praktyce podwazania) odmiennych od tych wydanych przez narodowe in-
stytucje nadzoru. Prawo takie przysluguje ESA tylko sytuacjach, w ktorych decyzje
wydane przez narodowe instytucje nadzoru naruszajg obowigzujace prawo UE21,

W zakresie tworzenia regulacji prace ESA powinny zmierza¢ w kierunku stwo-
rzenia tzw. single EU rule book, tj. opracowania jednolitego zbioru zasad obowig-
zujacych caly rynek finansowy UE, ktorego zakres zostal jednak mato precyzyjnie
wyznaczony. Do wypelniania tej funkcji ESA moga korzystaé z niewigzacych instru-
mentéw prawnych, np. zalecen czy rekomendacji. Zastosowanie przez ESA wigzg-
cych aktéw prawnych jest do$¢ ograniczone. ESA mogg tworzy¢ przede wszystkim
standardy techniczne. Majg one najczesciej postaé np. wigzacych rozporzgdzen oraz
opinii, ktérych stosowanie nie jest obligatoryjne dla podmiotéw finansowych, ale
rekomendowane. Powyzsze akty prawne muszg zostaé zatwierdzone przez Komisje,
mimo ze w rzeczywistosci trudno wéréd jej cztonkéw znalezé przedstawicieli dyspo-
nujacych wiedzg w zakresie finanséw, umozliwiajaca zakwestionowanie rozwigzan
zaproponowanych przez ekspertow (znajacych takze praktyke) z ESA. Tresc propo-
nowanych przez ESA wigzacych aktéw prawnych musi by¢ przyjeta przez Komisje,
a nastepnie zosta¢ poddana pod glosowania w Parlamencie i Radzie, ktore mogg
(w ciggu 3 miesiecy) wyrazié¢ swoje zastrzezeniaZ2,

ESA sa zobowigzane do wzmacniania ochrony ustugobiorcéw korzystajacych
z produktow oferowanych przez instytucje finansowe. Mogg inicjowac akcje majace
na celu podnoszenie wiedzy klientéw instytucji finansowych, zwlaszcza w przy-
padku coraz bardziej dostepnych nowoczesnych produktéw finansowych. Inng
formg wspierania klientéw instytucji finansowych przez ESA jest koordynowanie
wysitkow regulatoréw zmierzajacych do maksymalnego ujednolicenia systeméw
gwarancji depozytéw stosowanych przez poszczegélne panstwa czlonkowskie.
ESA, podobnie jak ESRB, spetniajg funkcje informacyjne wobec instytucji UE oraz
uczestniké6w rynku finansowego. Sluzg temu publikowane przez ESA cykliczne
raporty?23.

Zakres funkcji ESA, do wypelniania ktérych zostaly one uprawnione, jest za-
tem niewatpliwie szerszy niz kompetencje komitetow poziomu 2. Niemniej jednak
wérod uprawnien ESA wcigz nie ma mozliwoS§ci sprawowania bezposredniego nad-
zoru nad instytucjami finansowymi (z wyjatkiem transgranicznych konglomeratow
finansowych)24. Tego typu kontrola pozostaje zatem w gestii narodowych organéw
nadzoru.

21 S. Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 42.

22 Ibidem, s. 40-41.

23 JIbidem, s. 45-46.

24 E. Ferran, Crisis-Driven EU Financial Regulation Reform, Legal Studies Research Paper Se-
ries, University of Cambridge, Paper No. 6/2012, March 2012, s. 28.
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1.2. Ocena kompetencji i struktury Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)

Zmiany w systemie nadzoru, jakie zaczely obowigzywac od 1 stycznia 2011 r.,
mimo ze w wielu obszarach sa niewystarczajgce, nalezy uzna¢, iz zmierzaja w pozg-
danym kierunku. Nadzér finansowy ze szczebla UE zaczal odgrywac wiekszg role
niz w przypadku poprzedniego rozwigzania, tj. systemu komitetéw poziomu 2 i 3.
Podzial struktury nadzoru na dwa poziomy (twin peaks) nalezy uznaé za uzasad-
niony. Odzwierciedla on bowiem obecne zmiany na rynkach finansowych, tj. ich
coraz wiekszg wspoélzaleznos¢ oraz zwiekszajaca sie mozliwosé wystapienia ryzy-
ka systemowego, czego kontroli stuzy nadzor na poziomie makroostroznosciowym
oraz potrzebe kontroli dzialalno$ci poszczegélnych instytucji finansowych, za ktéra
odpowiada nadzo6r na poziomie mikroostrozno§ciowym.

Mimo wlasciwego kierunku zmian w zakresie struktury nadzoru rynku finan-
sowego ze szczebla UE, modyfikacje zakresu kompetencji poszczegolnych organéw
wprowadzone w 2011 r. byly wcigz niewystarczajgce. Ograniczaly bowiem sku-
teczno$¢ wykonywania przez poszczegdlne jednostki (organy, rady) powierzonych
im funkgji, ktére niekiedy zostaly zbyt malo precyzyjnie lub zachowawczo ujete
w aktach prawnych wyznaczajgcych ramy dzialania nowej struktury nadzoru.

Organ nadzoru nad ryzykiem systemowym, jakim jest ESRB, powinien cha-
rakteryzowac sie nieograniczonym dostepem do informacji o trendach nie tylko
w sektorze finansowym, ale gospodarce jako takiej. Instytucja pelnigca powyzsza
funkcje powinna mieé prawo zgdania od wszystkich uczestnikéw rynku wszelkich
informacji na temat ich kondycji finansowej, a takze w uzasadnionych przypadkach
mieé prerogatywy do przeprowadzania ich kontroli25. Nadzorca odpowiadajacy za
stabilno$¢ finansowg musi by¢ uprawniony do dokonywania interwencji na rynkach
finansowych w przypadku wystapienia kryzysu (pozyczkodawca ostatniej instan-
¢ji). Instytucjami, ktére dysponujg powyzszym zakresem kompetencji, sg najczesciej
banki centralne, jednakze cze$c z nich (zwlaszcza w ostatnim dziesiecioleciu) stra-
cila uprawnienia do kontroli instytucji finansowych, ktore zostaly przejete przez
wyspecjalizowane agencje nadzoru finansowego. Dlatego rozwigzanie zastosowane
w UE, tj. ESRB - odrebny komitet sktadajacy sie z przedstawicieli zaréwno orga-
néw nadzoru, jak i bankéw centralnych — wydaje sie bardziej skuteczng propozycja
niz stosowana przed 2011 r. struktura nadzoru. Aby zapewnié¢ dzialaniom ESRB
wiekszg efektywnosé, nalezaloby jeszcze bardziej wzmocnié¢ udzial EBC w pracach
organu nadzoru makroostrozno$ciowego?8. Do takiego rozwigzania zmierzajg ostat-

25 E.J. Pan, Four challenges to financial regulatory reform, Cardozo Legal Studies Research Paper
No. 280, Villanova Law Review, Vol. 55, 10.12.2009, s. 118-120.

26 P. Delimatsis, Financial Innovation and Prudential Regulation — The New Basel III Rules,
World Trade Centre, TILEC Discussion Paper DP 2012-016, Tilburg 23.04.2012, s. 25.
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nie propozycje Komisji Europejskiej majace na celu stworzenie jednolitego europej-
skiego systemu nadzoru bankowego w ramach tzw. unii bankowej?”.

Wéradd celéw przypisanych dzialaniom ESRB jest dazenie do harmonizacji pra-
wa finansowego obowigzujgcego w krajach cztonkowskich, co powinno sprzyjaé
procesowi integracji rynkéw finansowych w UE. Jednak w dotychczasowych aktach
prawnych brak jest zapiséw wyposazajacych ESRB w odpowiednie kompetencje,
dzieki ktérym moglaby ona realizowa¢ przypisane sobie zadania. Do zmian legi-
slacyjnych upowaznione sg jedynie instytucje UE, takie jak Parlament Europejski,
Rada UE czy Komisja.

W akcie prawnym powolujacym ESRB do zycia nie przewidziano uprawnien
tego organu do wprowadzania zmian w regulacjach obowiazujacych instytucje fi-
nansowe w UE, tj. narzedzi niezbednych do kontrolowania polityki ostroznoSciowe;j
w skali makro. ESRB nie moze réwniez nakladaé¢ sankcji wobec podmiotéw, kto-
re nie zastosujg sie do jej zalecen i rekomendacji. Wobec tych ograniczen jej rola
jest duzo mniej doniosla niz podobnych organéw dziatajagcych np. w USA. W Sta-
nach Zjednoczonych odpowiednik ESRB, tj. Financial Stability Oversight Council
(FSOC), ma wplyw na ksztalt regulacji w odniesieniu do rynku finansowego. Moze
takze, w przeciwienstwie ESRB, decydowaé o uznaniu niektérych instytucji za tzw.
wazne systemowo (systemically important) lub zbyt duze, aby upa$é/je ratowac
(too big to fail/be saved) i wymagaé od nich spelnienia specjalnych wymogéw. Duza
liczba o0s6b odpowiedzialnych za procesy decyzyjne w danym organie moze dodatko-
wo negatywnie oddzialywaé na efektywno$¢ jego funkcjonowania. Rada Generalna
ESRB sklada sie az z 65 czlonkéw, podczas gdy w przypadku FSOC jest to tylko
15 przedstawicieli rynkéw finansowych?28.

ESRB powierzono zadania zwigzane z monitorowaniem biezgcej sytuacji na
rynkach oraz identyfikowaniem potencjalnych zagrozen dla stabilnosci finanso-
wej. Nie zostal on wyposazony w funkcje zarzgdzania kryzysem oraz reagowania
w przypadku jego wystgpienia?®. Mandat, ktérym dysponuje ESRB, jest mato przej-
rzyScie sformulowany, zwlaszcza w zakresie okreSlenia roli, jakg Rada moglaby
odegrac¢ w przypadku kryzysu finansowego. By¢ moze legislatorzy chcieli uniknaé
sytuacji, w ktérej wydanie btednego ostrzezenia przez ESRB moze by¢ mniej szko-
dliwe niz jego zaniechanie, nawet, gdy sytuacja uzasadnia takie dzialanie nadzorcy.
Zbyt czeste ostrzezenia, zwlaszcza gdy w praktyce okazujg sie nietrafne, prowadza
do zwiekszenia dystansu uczestnikow rynku do ocen wydawanych przez organ
nadzoru, przez co ostabiajg jego reputacje?.

27 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council, A Roadmap
towards a Banking Union, COM/2012/0510 final — 2012, s. 2-10. Szerzej pkt. 2.

28 Financial Supervision in the EU, op. cit., s. 4-6.

29 E.J. Pan, Four challenges..., op. cit., s. 120.

30 8. Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 29.
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Kolejnym zastrzezeniem wobec warunkéw funkcjonowania ESRB jest oddzie-
lenie jej dzialalnoSci od EBC, co moze prowadzi¢ do pominiecia kwestii polityki
pienieznej przy ocenie ryzyka finansowego. Pewne decyzje bankéw centralnych
(np. obnizka stop oprocentowania) mogg mie¢ istotny wplyw na powstanie ma-
kroekonomicznych warunkéw sprzyjajacych rozwojowi baniek spekulacyjnych, np.
przewarto$ciowaniu niektérych rodzajow aktywow, ktore sg przedmiotem obrotu
(w postaci zabezpieczen kredytéow lub instrumentéw bazowych) na rynkach finan-
sowych. Niedowarto§ciowanie wplywu tego rodzaju czynnikéw moze negatywnie
oddzialywaé na jako$¢ ostrzezen wydawanych przez ESRB. Z drugiej strony Rada,
odnoszac sie do rynku finansowego w skali makro, moze wydawac zalecenia, kt6-
rych wykonanie bedzie wigzalo sie np. ze zmianami w polityce prowadzenia dzia-
falnoSci wszystkich instytucji, w tym takze i tych, ktére, mimo pogarszajacej sie
sytuacji makroekonomicznej, nie odczuwajg skutkéw zalamania. To z kolei moze
narazi¢ je na niepotrzebne dodatkowe koszty, w warunkach recesji moggce spowo-
dowaé znaczne pogorszenie ich sytuacji finansowej3l.

Zastrzezenia co do niezalezno$ci decyzji ESRB od celow narodowych bankéw
centralnych moze budzié zbyt duza liczba przedstawicieli bankéw centralnych
(3/4 czlonkéw Rady to przedstawiciele tych instytucji). Sg oni niewgtpliwie fa-
chowcami w dziedzinie bankowoéci, jednak, wzigwszy pod uwage jeden z gléwnych
celéw ESRB, dobrze byloby, gdyby w jej strukturach byto wiecej przedstawicieli re-
prezentujgcych takze inne sektory gospodarki, bowiem czesto to wlasnie tam moga
wystepowaé szoki cenowe, ktore przyczyniajg sie do probleméw na rynkach finan-
sowych. Tak bylo w przypadku przewartoSciowania aktywéw na rynku nowych
technologii (2000 r.) czy nieruchomoséci (2007 r.)32. Jednak udzial reprezentantéw
ECB w ESRB nalezy uznac¢ za jak najbardziej pozadany i by¢ moze powinien on zo-
sta¢ zwiekszony kosztem przedstawicieli narodowych bankéw centralnych, ktérzy
mogg forsowac dzialania zmierzajgce ku wzmocnieniu intereséw swoich wlasnych
krajow czlonkowskich, a te niekoniecznie muszg by¢ zbiezne z interesami UE. Na
przyklad potgczenie funkeji dbania o stabilno$¢ finansows, rozumiang jako zapo-
bieganie wystapieniu ryzyka systemowego, oraz cel, ktéry najczeSciej przySwieca
przedstawicielom bankéw centralnych, tj. ograniczenie inflacji, powoduje oczywisty
konflikt interesow. Bardziej restrykcyjna polityka pieniezna (podwyzszenie stop
procentowych), pozgdana w przypadku konieczno$ci obnizenia poziomu inflacji,
moze tez prowadzi¢ do zachwiania stabilnoéci finansowej. Pozyskiwanie finan-
sowania na rynku jest wowczas drozsze zaré6wno dla klientéw bankéw, jak i ich
samych. Wyzsze stopy procentowe przekladajg sie na koszt ustug, na korzystanie
z ktérych moze pozwoli¢ sobie mniej klientéw. Banki za§ wobec do$wiadczania
problemoéw z pozyskiwaniem finansowania mogg utracié ptynno$é, co w przypadku

31 Financial Supervision in the EU..., op. cit., s. 6.
32 8, Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 30.
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duzych instytucji finansowych moze wywolaé efekt zarazania (ryzyko systemowe).
I odwrotnie, poprawa plynnosci bankéw poprzez np. obnizenie rezerw obowigzko-
wych (towarzyszgce polityce ekspansywnej) moze ustabilizowaé system finansowy,
ale nadmiar gotéwki w obiegu prowadzi do inflacji, co najczesciej jest sprzeczne
z celami bankéw centralnych (choé nie wszystkich) w UE33, Dlatego wzmocniona
reprezentacja EBC w Radzie bylaby uzasadniona, jednak powinny jej towarzyszyc
zmiany w funkcjach, do wypelniania ktorych jest zobowigzany Europejski Bank
Centralny. Po pierwsze jego gléwnym celem nie powinno by¢ jedynie utrzymywanie
stabilno$ci cen, a po drugie nalezatoby rozwazyé¢ zapewnienie mu mozliwosci do-
konywania interwencji w sytuacjach zagrazajacych stabilnosci strefy euro. Innym
rozwigzaniem mogloby by¢ powolanie do zycia wspoélpracujagcego z organem nad-
zoru ze szczebla UE specjalnego mechanizmu uporzadkowanej likwidacji zagrozo-
nych instytucji finansowych. Taki wiaénie projekt, cho¢ wcigz w fazie przygotowan
1 negocjacji, jest czeScig wspomnianej weze$niej unii bankowej. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze sam EBC jest bankiem centralnym panstw strefy euro, i to ich interesy
reprezentuje przede wszystkim. Zatem nadreprezentacja jego czlonkéw w ESRB
moze budzié¢ uzasadnione zastrzezenia pozostatych panstw cztonkowskich UE.

Mimo powyzszych zastrzezen trudno nie dostrzec argumentéw przemawiajag-
cych na korzy§¢ stopniowego, mniej radykalnego wprowadzania zmian w nadzorze
ze szczebla UE. Wladza, ktérg dysponuje ESRB, mimo braku wzmacniajgcych ja
narzedzi, i tak wobec pozycji tej instytucji na rynku finansowym UE jest znaczgca.
Dzieki wspotpracy ESRB z europejskimi bankami centralnymi oraz narodowymi
organami nadzoru decyzje Rady sg oparte na analizach pochodzacych z wielu zré6-
del, co czyni je bardziej uzasadnionymi. Dlatego, nawet je§li niewypelnienie reko-
mendacji wydawanych przez ESRB nie jest zagrozone sankcjami, instytucje finan-
sowe nie powinny lekcewazy¢ zalecen Rady. Upublicznienie braku dostosowania sie
podmiotéw finansowych do wytycznych ESRB moze bowiem prowadzié¢ do uznania
ich za mato wiarygodnych kontrahentéw lub uslugodawcow, co moze przetozy¢ sie
na ostracyzm ze strony pozostalych uczestnikéw rynku finansowego3t. Ponadto
kazda z instytucji finansowych (lub organéw nadzoru), zgodnie z zasadg comply or
explain, jest zobowigzana do przedstawienia rzetelnych argumentéw uzasadniaja-
cych jej odstgpienie od zastosowania sie do rekomendacji Rady3°.

33 J. De Georgio, Recent challenges of inflation targeting, Bank for International Settlements, BIS
Papers No. 51, March 2010, s. 9-10.

34 Financial Supervision in the EU..., op. cit., s. 5-8.

35 K. Wymeersch, The Institutional reforms of the European Financial Supervisory System, an
interim report, Financial Law Institute, Ghent University, ECGI, Working Paper No. 2010-01,
Jan 2010, s. 8-9.
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1.3. Ocena funkgji i struktury europejskich organéw nadzoru (ESA)

Oprécz organu nadzorujgcego wystepowanie ryzyka systemowego reformy
struktury wymaga takze organ nadzoru ostroznosciowego, tj. kontrolujgcy dziatal-
no$¢ poszezegdlnych instytucji finansowych podzielonych na trzy gtéwne sektory:
bankowy, rynku papieré6w wartoSciowych oraz ubezpieczeniowy (ESA). Wsréd zadan
ESA, stanowigcej drugi poziom zmodyfikowanej struktury nadzoru, jest takze wy-
znaczanie standardéw ochrony klientéw oraz zasady business conduct38. Potgczenie
funkcji nadzoru ostroznoSciowego z ochrong klienta, co jest udziatem wcigz obowig-
zujgcej struktury nadzoru, moze jednak prowadzié do konfliktu interesu3’. Wymogi
wobec instytucji finansowych majg na celu wzmocnienie ich sytuacji finansowej, co
jest mozliwe dzieki podnoszeniu kapitatéw wlasnych, na ktére mozna przeznaczy¢
ponadprzecietne przychody z dziatalno$ci. W przypadku dzialan zmierzajgcych do
ochrony klienta cel jest zgota odmienny. Instytucje finansowe majg prowadzi¢ dzia-
falnoéé tak, aby to interes klienta, a nie ich wlasny, byt dla nich priorytetem. Moze
to implikowa¢ konieczno$¢ dokonywania wyboréw, ktore z punktu widzenia insty-
tucji finansowej nie bedg dla niej korzystne, bedg sie bowiem wigzaé z dodatkowym
ograniczeniem zysku. Przykladem ilustrujacym taki problem jest np. konieczno§é
ponoszenia przez banki oplat z tytulu ubezpieczenia depozytéw klientéw. Dlate-
go by¢ moze bardziej uzasadnionym rozwigzaniem niz taczenie funkcji ochrony
klienta z nadzorem ostrozno$ciowym, jest przeniesienie kompetencji zwigzanych
z zabezpieczaniem intereséw odbiorcéw uslug finansowych do odrebnej instytucji
i/lub agencji wspétpracujacej z ESA oraz z ESRB38, W ramach proponowanej przez
Komisje Europejskg unii bankowej sg plany utworzenia jednolitego systemu gwa-
rancji depozytow, ktory stanowilby wspdlny dla wszystkich krajéw czlonkowskich
system ochrony oszczednosci. Prace nad osiggnieciem konsensusu co do zakresu
kompetencji, sposobéw finansowania oraz zasad ochrony deponowanych w bankach
§rodkéw sg w toku, a kontrowersje towarzyszace ksztaltowi tego projektu oddalajg
w czasie jego wprowadzenie w zycie39,

Istniejgce od 2011 r. zmiany w strukturach i kompetencjach organéw nadzoru
na poziomie UE sg niewgtpliwie kolejnym krokiem w kierunku stopniowej integra-
cji. Jednak rozszerzeniu funkcji zapewniajacym ESA nieograniczong (nie dzielong
z narodowymi organami nadzoru) decyzyjno$s¢é w kwestiach nadzoru nad rynkiem
finansowym UE muszag towarzyszy¢é zmiany w kilku obszarach. Konieczne jest
wypracowanie jasnej struktury organizacyjnej nadzoru rynku finansowego UE,

36 E.J. Pan, Four Challenges..., op. cit., s. 116.

37 E. Ferran, Understanding..., op. cit., s. 40.

38 A comprehensive EU response to the financial crisis: a strong financial framework for Europe
and a banking union for the eurozone, Press Release, http://europa.eu/rapid/press-release
MEMO-13-679_en.htm?locale=en (01.08.2013).

39 Till default do us part, ,The Economist”, 08.06.2013, s. 73-74.
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uwzgledniajgcej takie kryteria jak okre§lenie stopnia podlegloSci instytucji i orga-
néw w ramach struktury, oraz zakresu ich odpowiedzialnosci i ewentualnie mozli-
wosci delegowania poszczegélnych zadan.

ESA, podobnie jak ESRB, nie majg uprawnien regulacyjnych, mogg jedynie
wydawaé decyzje wiazace dla podmiotéw finansowych, ktérych sytuacja finanso-
wa tego wymaga, muszg one by¢ zatem uzasadnione??. Nalezy jednak zauwazyc,
ze spektrum mozliwoséci oddzialywania ESA na instytucje finansowe zostalo po-
szerzone o nowe kompetencje, np. naming and shaming, tj. publiczne wyrazanie
dezaprobaty czy krytyki wobec sposobu zarzadzania lub sytuacji finansowej danej
instytucji finansowej*l. Negatywna opinia waznej instytucji, jakg sg ESA, moze
zniecheci¢ potencjalnych klientow i/lub kontrahentéw do wspéipracy z krytyko-
wanym podmiotem, co samo w sobie stanowi bodziec wymuszajacy wprowadzenie
zmian o charakterze naprawczym, ukierunkowanym na skorygowanie zastrzezen
europejskiego organu nadzoru. Opinie ESA mogg zatem pelni¢ funkcje podobne do
ratingu wystawianego przez agencje, z tg roznica, ze dotyczg one z reguly sytuacji
kryzysowych, tj. sg raczej, negatywne niz pozytywne.

ESA mogg wymagac¢ od narodowych organéw nadzoru wypelniania wydanych
im polecen wtedy, gdy na rynkach finansowych ogloszono wystapienie sytuacji
wyjatkowej lub gdy lamane jest prawo UE. Jednak to Komisja decyduje o uzna-
niu danej sytuacji za wyjatkowa, a ESA mogg tylko decydowaé o ewentualnych
sankcjach. W innych sytuacjach, gdy na przyklad wypelnienie danego zalecenia
jest pozadane, poniewaz zastosowanie sie danego podmiotu do rekomendacji ESA
mogloby zazegnaé wystgpienie kryzysu, uprawnienia jakimi dysponujg ESA sg bar-
dzo ograniczone. Udzial ESA w tworzeniu nowego obowigzujgcego wszystkie kraje
czlonkowskie (wigzacego) prawa ma zastosowanie gtéwnie do standardéw technicz-
nych. Jednak i w tym przypadku sg to jedynie propozycje zmian, ktére wymagajg
akceptacji pozostalych instytucji UE (Komisji, a potem Rady i Parlamentu) biora-
cych udziat w tworzeniu prawa?*2. Wspétudzial tak wielu instytucji w pracach nad
aktami prawnymi dotyczacymi standardéw technicznych przygotowywanych przez
ESA jest niekorzystny z co najmniej dwdoch powodéw. Po pierwsze ogranicza nieza-
lezno$¢ ESA, a po drugie znacznie wydluza prace legislacyjne nad rozwigzaniami,
ktorych zbyt pdzna implementacja moze w przypadkach kryzysu finansowego, gdy
rozwdj sytuacji jest szczegélnie dynamiczny, okaza¢ sie nieskuteczna. Natomiast
to ESA maja najblizszy kontakt z narodowymi organami nadzoru kontrolujgcymi
instytucje finansowe, zatem majg one duzo wiekszg wiedze w aktualnych potrze-

40 H. Van Meerten, A. Ottow, The proposals for the European Supervisory Authorities: the right
(legal) way forward?, Clifford Chance, New York, 02.12.2009, s. 14-17, http://ssrn.com/ab-
stract=1517371 (dostep: 01.08.2013).

41 E. Ferran, Understanding..., op. cit., s. 41.

42 8, Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 49.
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bach regulacyjnych. Ich rola w pracach nad zmianami w prawie obowigzujacym
rynki finansowe powinna by¢ duzo bardziej doniosla, co nie oznacza, ze powinny
one zyskaé wylaczne uprawnienia legislacyjne. Europejskie Organy Nadzoru (przy
skroconej drodze legislacyjnej) powinny mieé jednak mozliwo§é inicjowania aktow
prawnych, niezbednych do szybkiego wdrozenia w przypadku wystgpienia sytuacji
kryzysowej, ktorg oglaszalby np. EBC wraz z FSFB.

Wéréd funkcji ESA brakuje uprawnien do sprawowania nadzoru nad instytucja-
mi finansowymi, ktérych dziatalno$¢ wciaz, tj. podobnie jak w przypadku poprzed-
niej struktury nadzorczej, jest kontrolowana przez narodowe organy nadzoru. Po-
wodem braku reformy w tym zakresie jest najprawdopodobniej koszt sprawowania
takiego nadzoru oraz zwigzana z nim odpowiedzialno$¢ finansowa. W przypadku
zagrozenia nadzorowanej instytucji upadlo§cig (lub uznania, ze jest ona ,,zbyt duza
by upas¢”) to narodowy organ nadzoru, a nie ESA, jest obciazony decyzja co do for-
my ewentualnej pomocy, ktorej koszty poniosg podatnicy kraju pochodzenia danej
instytucji finansowej. ESA dysponujg po pierwsze zbyt malymi funduszami prze-
znaczonymi na swojg dzialalno§é, po drugie nie majg one mozliwosci finansowego
wspomagania instytucji do§wiadczajacych probleméw z plynnoscia. ESA nie moga
bowiem korzystaé z pomocy pozyczkodawcy ostatniej instancji, zadna z instytucji
czy organéw UE nie pelni tej funkcji. Skutkiem takiego stanu rzeczy jest prze-
niesienie kosztéw nadzoru do strefy fiskalnej krajéow czlonkowskich*3. Wobec po-
wyzszego kontrola funkcjonowania podmiotéw finansowych dziatajacych w obrebie
danego panstwa powinna pozosta¢ w gestii narodowego organu nadzoru. Jednak
w przypadku instytucji dzialajacych transgranicznie (niekoniecznie konglomera-
tow) to ESA, pod warunkiem wyposazenia ich w dodatkowe §rodki finansowe oraz
niezbedne kompetencje, moglyby sprawowac i odpowiada¢ za nadzor.

ESA majg kompetencje do rozsgdzania sporéw miedzy narodowymi organami
nadzoru. Jednak, po pierwsze, zgodnie z obowiazujacym prawem mediacje ESA
musi poprzedzié¢ faza rekoncyliacyjna, ktorej limit czasowy nie zostal prawnie
okreslony, po drugie za$ decyzja ESA nie moze stanowié¢ zbytniego obcigzenia
kosztami panstwa czlonkowskiego (limit dla finansowych reperkusji). Oba ogra-
niczenia wynikaja z obawy krajéw czlonkowskich przed przypisaniem ESA zbyt
duzych uprawnien i stanowiag element tzw. safeguragd clause, tj. klauzuli bezpie-
czenstwa*t. Wskazuje to na ich niechetny stosunek do przekazywania zbyt daleko
idacych uprawnien organom UE. Wzmocnienie roli organéw nadzoru ze szczebla
UE wymaga jednak zmiany optyki postrzegania roli ESA. Kraje czlonkowskie w ob-
liczu kryzysu oraz jego nastepstw, ale przy uwzglednieniu dalszej perspektywy
(konkurencja ze strony USA, Chin czy Indii), mimo wlasnych narodowych intere-

43 Jbidem, s. 48-49.
44 European Parliament finalises Financial Supervisory Architecture, Linklaters, 05.10.2010, s. 4,
http://www.linklaters.com/pdfs/mkt/london/A12544968.pdf (dostep: 01.08.2013).
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sOw powinny zaczgé wspiera¢ inicjatywy stuzace scalaniu UE, z ktorych jedng jest
scentralizowany system nadzoru i regulacji rynku finansowego UE. Naturalnie
implementacja zmian przy zachowaniu powyzszych zalozen wymaga czasu, ktére-
go wobec rosngcej dynamiki przeobrazen gospodarki §wiatowej jest coraz mniej®.

1.4. Kompetencje narodowych organow nadzoru

Wspoélpraca miedzy narodowymi organami nadzoru jest znacznie utrudnio-
na, gléwnie z powodu réznych struktur nadzoru stosowanych w poszczegdlnych
krajach UE (prezentujg r6zne modele: scentralizowane, poziome lub pionowe)*S.
Zastosowanie odmiennych struktur o czesto réznych kompetencjach na réznych
szczeblach nie utatwia wymiany danych i wspélpracy miedzy odpowiadajacymi
sobie organami nadzoru. Stanowi bowiem przeszkode w wypracowaniu prostych
schematéw komunikacji. Ujednolicenie standardéw w tym zakresie, tj. wprowa-
dzenie wymogu zastosowania podobnych struktur narodowych organéw nadzoru,
umozliwitoby szybsze zawieranie porozumien oraz docieranie do wtasciwych jed-
nostek (wyposazonych w pozadane informacje)4’.

Sprawowanie przez narodowe organy nadzoru faktycznej kontroli na instytucja-
mi finansowymi daje im nie tylko duzo szersze kompetencje, ale takze duzo wiecej
pracy. Gdyby to ESA mialy przeja¢ te funkcje, wigzaloby sie to z koniecznoScig
zatrudnienia w nich wiekszej liczby pracownikéw, co niewatpliwie przyczyniloby
sie nie tylko do zwiekszonych kosztow, ale i probleméw z rozbudowang struk-
turag organizacyjng ESA%8. Dlatego uzasadnione wydaje sie pozostawienie niekt6-
rych kompetencji nadzorczych w rekach narodowych organéw nadzoru, zwlaszcza
w kwestii kontroli prac instytucji finansowych, ktore nie dzialajg transgranicznie
oraz nie sg ,,zbyt duze by upasé”.

Narodowe organy nadzoru weryfikujg zgodnosc¢ z prawem, takze tym ze szczebla
UE, dzialan podejmowanych przez instytucje finansowe. W ich gestii jest tez ocena
kondycji sektora finansowego. Obie kompetencje dajg im duzg wiedze o problemach
na rynku finansowym oraz zmianach zachodzacych w jego strukturze. Wzajemna
wymiana do§wiadczen powinna by¢ zatem §SciSlejsza. W reformie nadzoru obowig-
zujacej od 2011 r. zadbano o stworzenie bardziej efektywnego forum wspétpracy.
Wymiana informacji ma sie odbywaé w formie tzw. kolegiéw nadzorcoéw, ktérym

45 E. Ferran, Understanding..., op. cit., s. 64-66.

46 Szerzej: E.M. Cervellati, E. Fioriti, Financial Supervision in EU Countries, EFMA Annual
Meeting, Helsinki, 25-29.06.2003, s. 2-3, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
1d=873064 (dostep: 01.08.2013).

47 D. Masciandaro, M.J. Nieto, M. Quintyn, Will They Sing the Same Tune? Measuring Conver-
gence in the new European System of Financial Supervisors, IMF Working Paper WP/09/142,
s. 22.

48 8. Verhelst, Renewed..., op. cit., s. 58.
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przypisano duzo wiekszg role niz mialo to miejsce przed reformg. Wtedy zacieénia-
niu wspélpracy stuzyly tylko memoranda (MoU), ktérych zawieranie bylo dobro-
wolne, oraz spotkania, ktére nie mialy charakteru formalnego. Jednak wspoélpraca
miedzy kolegiami, zwlaszcza w kwestii nadzoru nad instytucjami transgraniczny-
mi, weigz pozostawia wiele do zyczenia z uwagi na niskg efektywno$é9. Narodowe
organy nadzoru nadal moga decydowacé o zakresie wymiany informacji. Potrzebne
sg zatem rozwigzania o bardziej obligatoryjnej niz dyskrecjonalnej formie.

Jedli chodzi o zmiany kompetencji narodowych organéw nadzoru, nowoScig
jest koncepcja tzw. istotnych oddzialéw (significant branches), tj. oddzialéw in-
stytucji kredytowych operujacych w innych panstwach cztonkowskich niz ich kraj
pochodzenia. Sg to podmioty nadzorowane przez organ nadzoru kraju macierzy-
stego, ktére zostaly uznane za istotne z punktu widzenia interesu gospodarczego
panstwa, w ktérym prowadzg dzialalno$é®. Za takie mozna uznaé np. instytucje
kredytowe5l, ktorych oddzial ma przekraczajacy 2% udzial w rynku depozytow
w danym panstwie lub tez ktérych zamkniecie mogloby przyczynic sie naruszenia
réwnowagi platniczej lub ptynnosciowej w kraju przyjmujgcym52. Uznanie oddzia-
16w danego banku za istotne powinno skutkowaé zacie$niong wspélpraca organéw
nadzoru panstw, w ktérych operuje spotka-matka oraz podlegajaca jej kontroli sp6i-
ka-corka (oddzial). Réwniez i w tej kwestii widaé wyraznie, ze najwiecej probleméw
powoduje nadzor nad instytucjami transgranicznymi, co uzasadnia przeniesienie
tej kompetencji do ESA.

2. JEDNOLITY MECHANIZM NADZORCZY - PIERWSZY Z FILAROW
UNII BANKOWEJ

Niedoskonala struktura nadzoru finansowego ze szczebla UE, wprowadzona
w nastepstwie kryzysu z 2007 r.,, wymaga kolejnych korekt. Okazata sie bowiem
nieskuteczna w zapobieganiu wystgpieniu kolejnych zalaman na rynku finansowym
(kryzysu zadluzeniowego), ale takze malo efektywna w pokonywaniu probleméw
bedacych ich wynikiem. Na podstawie badan przeprowadzonych przez Centre for
European Policy Studies wykazano, ze je§li banki majg mozliwo$¢ transgranicznego

49 Ibidem, s. 517.

50 Ibidem, s. 19.

51 Instytucje kredytowe, tj. definiowane w UE jako podmioty wykonujace ustugi finansowe pole-
gajace glownie na przyjmowaniu depozytéw oraz udzielaniu kredytoéw, a takze zwiazane z pie-
nigdzem elektronicznym, zwane w praktyce takze bankami.

52 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/111/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. zmienia-
jaca dyrektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych
z centralnymi instytucjami, niektérych pozycji funduszy wiasnych, duzych ekspozycji, uzgodnien
w zakresie nadzoru oraz zarzadzania w sytuacji kryzysowej, Dz.U. L. 302 z 17.11.2009, s. 97-119.
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§wiadczenia swoich ustug, organ nadzorujacy ich dziatalno$é takze powinien mieé
charakter paneuropejski, tj. by¢ wspolny dla wszystkich krajéw czlonkowskich53.
Dlatego tez powstala koncepcja stworzenia unii bankowej, do ktérej powstania
przyczynily sie takze i inne argumenty. Po pierwsze jest ona wynikiem koniecznych
reform ukierunkowanych na zwiekszenie stabilnosci finansowej Unii Europejskiej,
zwlaszcza w obliczu kryzysow finansowych o réznej proweniencji (bankowych, za-
dtuzeniowych) oraz recesji gospodarczej bedacej ich skutkiem54. Po drugie proces
tworzenia zintegrowanych ram finansowych, w ktére wpisuje sie unia bankowa,
jest takze jednym z filaréw projektu docelowej Unii Gospodarczej i Walutowe;.
Mimo ze koncepcje unii bankowej zaprezentowano po raz pierwszy w sprawozda-
niu W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej 1 Walutowej, opublikowanym w czerw-
cu 2012 .55, to bardziej szczegélowo ksztalt idei zintegrowania ram finansowych za-
warto w dokumencie wydanym przez Rade Europejskg w potowie grudnia 2012 r.56
Unia bankowa ma sie zatem sklada¢ z trzech zasadniczych elementéw: europej-
skiego nadzoru bankowego, europejskiego systemu gwarantowania depozytoéw oraz
europejskiego mechanizmu uporzadkowanej likwidacji bankéw. Projekty kazdego
z powyzszych elementéw sg na réznych poziomach zaawansowania jesli chodzi o ich
przygotowanie do implementacji. System nadzoru bankowego z poziomu UE, zwany
jednolitym mechanizmem nadzorczym (Single Supervisory Mechanism — SSM) ma
zostaé wdrozony jako pierwszy. Prace nad jego ostatecznym ksztaltem sg najbardziej
zaawansowane. Nalezy jednak podkreslié, ze, aby cala koncepcja mogta efektywnie
funkcjonowac i spetni¢ pokltadane w niej nadzieje, konieczne jest zakonczenie im-
plementacji calego projektu, tj. wdrozenie wszystkich elementéw unii bankowej®’.
Zgodnie z najnowszymi ustaleniami jednolity mechanizm nadzoru bankowego
zacznie dzialaé od wrzeénia 2014 r.58 chociaz zapewne do w pelni efektywnego
funkcjonowania potrzeba bedzie jeszcze co najmniej kilku miesiecy. Koszty dzialal-
nosci nowej struktury nadzoru majg ponies¢ wszystkie podmioty objete jej nadzo-
rem, przy czym wysoko$é oplat ma zalezeé od sumy aktywdéw wazonych ryzykiem59.

53 K. Lanoo, Concrete steps towards more integrated financial oversight: the EU response to crisis,
Centre for European Policy Studies, Task Force Report, 2008, s. 28-36.

54 K. Liikanen, High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector,
2 October 2012, http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level expert_group/re-
port_en.pdf (dostep: 01.11.2013).

55 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/131295.pdf (01.11.2013).

5 https://www.ech.europa.eu/ssm/pdf/4preport/fourpresidentsreport2012-12-05PL.pdf (dostep:
01.11.2013).

57 N. Veron, A realistic bridge towards European banking union, Breugel Policy Contribution,
2013/09, June 2013, s. 1-2.

58 D. Hiibner, Europa nie ma chwili do stracenia, http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/1073752.
html?print=tak&p=0 (dostep: 10.01.2014).

59 M. Zaleska, Unia bankowa - koncepcja i wyzwania, [w:] M. Zaleska (red.), Unia bankowa, Difin,
Warszawa, 2013, s. 25.
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2.1. Nowa struktura Europejskiego Banku Centralnego
oraz jednolitego mechanizmu nadzoru bankowego

W ramach Europejskiego Banku Centralnego funkcjonujg dwa gléwne organy®0:
1) Rada Prezesow, ktora sklada sie z cztonkéw Zarzadu i prezeséw bankéw central-

nych panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro; jest ona odpowiedzialna

gléwnie za prowadzenie polityki pienieznej;
2) Zarzad EBC, organ wykonawczy, tworzony przez ekspertéw o nieposzlako-
wanej opinii: prezesa, wiceprezesa oraz 4 czlonkéw zarzadu mianowanych na

8 lat.

Do sprawowania funkcji nadzoru ma zosta¢ powotany kolejny organ, tj. Rada
Nadzoru, pozostajacy jednak poza strukturg organizacyjng EBC. Pracami Rady
bedzie kierowaé przewodniczacy oraz jego zastepca. W sktad nowego gremium ma
wejsc takze czterech przedstawicieli wybranych przez Rade Prezesow, przedstawi-
ciele organ6éw nadzoru z panstw bioracych udzial w unii bankowej oraz obserwator
Komisji Europejskiej bez prawa glosu. Gtéwnym zadaniem Rady Nadzoru bedzie
opracowywanie projektéw, ktére przed wecieleniem w zycie bedg musialy zostaé
zatwierdzone przez Rade Prezesow. Projekt bedzie przyjety, jesli Rada Prezesow
nie zglosi do niego zastrzezen w ciggu 10 dni roboczych®l. Sktad Rady Prezeséw
stawia za§ w uprzywilejowanej pozycji kraje ze strefy euro. Tylko one sg bowiem
reprezentowane w tym gremium.

Dla zapewnienia konsultacji prawnych stuzy¢ ma panel do spraw rewizji (Panel
of Review), skladajgcy sie z przewodniczgcego oraz pieciu cztonkéw i ich zastepcow.
Jego zadaniem bedzie weryfikacja zgodnoSci decyzji i projektéw z obowigzujacymi
przepisami, zwlaszcza w przypadkach zgloszenia zastrzezen przez osoby fizyczne
lub prawne. Jednak ostateczne zdanie co do wykonania decyzji ma zaleze¢ od Rady
Prezeséw. Podobnym celom ma stuzy¢ panel do spraw mediacji (Mediation Panel),
ktérego czlonkami beda przedstawiciele kazdego z krajéw uczestniczacych w unii
bankowej wybrani spoéréd Rady Prezeséw i Rady Nadzoru. Ma on by¢ instancjg, do
ktorej moga sie odwolywac organy nadzoru krajowego, jesli bedg miaty uwagi co do
zasadnoéci decyzji Rady Nadzoru®2. Decyzje obydwu paneli bedg miaty charakter
jedynie moralny, nie bedg bowiem wigzgce dla Rady Prezesow.

Struktura organizacyjna EBC, wzbogacona o nowe organy wspolpracujgce
z bankiem centralnym w kwestiach nadzoru, jest do§é skomplikowana, a zakres

60 J. Barcz (red.), Ustrdj Unii Europejskiej, Instytut Wydawniczy Europrawo, Warszawa, 2010,
s. (II1)101-014.

61 Proposal for a Council Regulation conferring specific tasks on the European Central Bank
concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions, COM (2012)
511 final, Brussels 12.9.2012.

62 EU Banking Union, Right idea, poor execution, EU Monitor European Integration, DB Re-
search, 04.09.2013, s. 4-5.
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zadan niektérych organéw nie zostal jeszcze precyzyjnie okreslony. Na ocene efek-
tywnos$ci EBC w nowym ksztalcie trzeba bedzie zatem poczekaé, choé¢ stopien jej
rozbudowania nie sktania do optymistycznych wnioskéw.

2.2, Zakres przedmiotowy i podmiotowy SSM

Nowy nadzér ma obejmowaé wszystkie instytucje kredytowe nalezgce do unii
bankowej. Te z nich, ktére zostaly uznane za istotne (significant), beda nadzoro-
wane bezposrednio przez EBC. Zostaly one zdefiniowane jako podmioty, ktérych
aktywa przekraczaja 30 mld euro, lub ktérych aktywa sa wyzsze niz 5 mld euro
i dodatkowo stanowig wiecej niz 20% PKB kraju pochodzenia. Za istotne zostang
uznane takze te podmioty, ktore otrzymaly lub wystapity o pomoc ze §rodkéw Eu-
ropejskiego Mechanizmu Stabilizacji (European Stability Mechanism — ESM) lub
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (European Financial Stabili-
ty Facility — EFSF)83. O objecie nadzorem ECB danej instytucji kredytowej moze
takze wystapié krajowy organ nadzoru. Oprdcz powyzszych kryteriéw jednolitemu
nadzorowi bankowemu beda podlegaé trzy najbardziej istotne instytucje kredytowe
z kazdego z krajow cztonkowskich przystepujacych do unii bankowej®4. Wedtug ba-
dan IMF europejski nadzér powinien zatem obja¢ okoto 150 bankéw, ktorych akty-
wa stanowig ok. 80% wszystkich aktywéw podmiotéw bankowych w strefie euro®5.
Pozostate banki nalezgce do SSM beda bezposrednio podlegaé nadzorowi kraju
pochodzenia, ktérego dziatalnosc bedzie dodatkowo kontrolowana przez EBC.

Kraje cztonkowskie UE pozostajgce poza strefg euro moga przystapié¢ do unii
bankowej jednak tylko na zasadzie tzw. bliskiej wspolpracy (close cooperation agre-
ement). Zasady wspolpracy zostaly juz wstepnie okreSlone, choé ksztalt wszyst-
kich przepiséw regulujacych te wspolprace nie spotkal sie ze szczegolng aprobata
ewentualnych do niej kandydatow. Przede wszystkim kraj ubiegajacy sie o status
bliskiej wspétpracy musi zlozyé stosowny wniosek, w ktérym zobowigze sie do
przestrzegania wytycznych SSM. Ponadto musi takze wyrazi¢ gotowo§é do prze-
kazywania SSM wszelkich informacji niezbednych do przeprowadzenia kontroli
instytucji kredytowych, ktérych centrale znajdujg sie w danym kraju czlonkow-
skim. Réwnie istotnym warunkiem jest takie dostosowanie przepiséw prawa obo-
wigzujacych w danym panstwie, aby ewentualne dziatania SSM byly z nim zgodne.
Ocena stopnia spelnienia powyzszych warunkéw oraz decyzja w kwestii ewentual-
nych konsekwencji w przypadku ich niespelnienia naleza do jednolitego nadzoru

63 Instytucje powolane w ramach UE do wzmocnienia w strefie euro stabilno§ci finansowej oraz
ewentualnego wsparcia panstw czlonkowskich potrzebujacych pomocy finansowe;j.

64 Proposal for a Council Regulation conferring..., op. cit.

65 R. Goyal (i in.), A Banking Union for the Euro Area, IMF, 2013, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/sdn/2013/sdn1301.pdf
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bankowego. Zakonczenie wspoélpracy moze nastgpic z inicjatywy SSM w przypadku
niespelnienia przez kraj czlonkowski ktérego$ z powyzszych warunkéw. Musi ono
by¢ woéwczas poprzedzone ostrzezeniem. Zrezygnowac ze wspélpracy moze takze
kraj czlonkowski. Wystarczy, ze nie zgadza sie z propozycjg decyzji wydanej przez
SSM, co wymaga jedynie formy stosownego wniosku. Co wiecej, po uplywie 3 lat
od przystgpienia do projektu kraj czlonkowski moze w kazdej chwili zakonczyc
bliska wspolprace bez podawania przyczyny. Nie moze jednak wéwczas ponownie
przystapié do SSM weze$niej niz po uplywie 3 1at®. Podjecie bliskiej wspétpracy nie
oznacza dostepu krajow czlonkowskich spoza strefy euro do wszelkich projektéw
wspomagajgcych finansowanie czy to w ramach EBC czy tez udzielanych przez
ESM, co stanowi jedno z zastrzezen zglaszanych przez kraje spoza strefy euro.

Niezaleznie od spornych zasad bliskiej wspolpracy nalezy pamietac, ze nawet
w krajach cztonkowskich, ktore nie zdecydujg sie na przystapienie do unii banko-
wej, cze$¢ bankow bedzie podlegala nadzorowi SSM. Wynika to przede wszystkim
z obecnoéci na tych rynkach duzej liczby istotnych instytucji kredytowych, ktére
majg swoje siedziby w krajach strefy euro, wobec czego bedg objete jednolitym
nadzorem bankowym na bazie skonsolidowanej®’.

Poniewaz Traktaty zezwalaja na wykonywanie przez EBC tylko okre§lonych
funkcji, SSM w swoim nowym ksztalcie ma za zadanie przede wszystkim odpowia-
da¢ za nastepujace obszary®8:

% licencjonowanie, np. wydawanie oraz odbieranie licencji na prowadzenie dziatal-

nosci przez instytucje kredytowe, kontrola nad fuzjami i przejeciami w sektorze

bankowym;

kontrole polegajacg m.in. na ocenie przestrzegania przez banki wymogéw doty-

czgcych adekwatnoéci kapitatowej;

przeprowadzanie stress-testow;

wdrazanie planéw zarzadzania ryzykiem oraz wszelkich instrumentéw niezbed-

nych do poprawy plynnoéci bankéw;

< weczesnej interwencji oraz planéw naprawczych w przypadku instytucji, ktérych
plynno$¢ moze by¢ zagrozona;

% przeprowadzanie kontroli na miejscu, zwlaszcza konglomeratéw finansowych

(na zasadzie skonsolidowanej);
< sankcjonowanie, tj. nakladanie kar w przypadku naruszenia przez banki

obowigzujgcych zasad, regulacji i wymogéw (maksymalnie do 10% rocznego

obrotu).

2
L X4

0, R
LA X4

66 Proposal for a Council Regulation conferring..., op. cit.

67 Podmiot podlegajacy nadzorowi skonsolidowanemu przedstawia sprawozdanie finansowe ze
wszystkich obszaréw dzialania (takze za granicg) poprzez sumowanie odpowiednich pozycji
jednostek nalezgcych do badanego podmiotu.

68 Proposal for a Council Regulation conferring..., op. cit.
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Sa to zatem w duzej mierze obszary zwigzane z nadzorem mikroostrozno$cio-
wym. Nadzér w skali makro pozostawiono w gestii organéw nadzoru kazdego
z panstw czlonkowskich. Dlatego to wlasnie one, a nie EBC, z racji lepszego doste-
pu do kompleksowej oceny uwarunkowan w danym panstwie beda odpowiedzialne
za odpowiedni doboér §rodkéw ograniczania ryzyka systemowego, jak np. buforéw
kapitalowych (CRD IV)%9. SSM nie obejmie nadzorem takich obszaréw, jak $wiad-
czenie uslug platniczych, finansowanie terroryzmu czy ochrona klientéw, ktore
réwniez pozostang w gestii nadzoréw krajowych.

2.3. Wplyw utworzenia SSM na zakres dzialalnosci EBA i FSRB

EBC po ustanowieniu SSM przejmie od EBA nadzér mikroostroznos$ciowy
istotnych bankéw w strefie euro oraz poza nia, jesli ich spétki-matki sg z krajow
czltonkowskich nalezgcych do strefy euro. Na podobnej zasadzie beda nadzorowa-
ne instytucje kredytowe z pozostaltych krajow czlonkowskich, ktére zdecydujg sie
na bliskg wspétprace z SSM. W gestii nadzoru sprawowanego przez EBA znajdg
sie pozostale instytucje kredytowe, np. dzialajgce transgranicznie mniejsze banki
z centralami w strefie euro oraz duze instytucje kredytowe, ktorych spétki-matki
zlokalizowane sg w krajach pozostajacych poza unig bankowa. I to wlasnie te pan-
stwa mogg mie¢ zastrzezenia co do swojej reprezentacji podczas glosowan na forum
EBA. Mozna sie bowiem spodziewac, ze kraje nalezace do SSM beda glosowaly tak
samo, co uniemozliwi pozostalym panstwom uzyskanie wymaganej wiekszosci glo-
sow w jakiejkolwiek sprawie. Dlatego w przypadku niektérych kwestii wymagana
bedzie tzw. podwdjna wiekszo§é. Oznacza to, ze do podjecia decyzji potrzeba bedzie
wiekszoSci krajow nalezacych do SSM oraz wiekszoSci panstw pozostajacych poza
jednolitym mechanizmem nadzorczym. Jednak system podwéjnej wiekszosci prze-
stanie mieé sens, gdy poza SSM pozostanie niewiele krajow70.

Zgodnie z obecnym stanem prawnym’! zakres funkcji ESRB, odpowiedzialnego
za nadzo6r makroostrozno$ciowy po wprowadzeniu w zycie SSM, nie powinien ulec
zmianom.

69 E. Wymeersch, The European Banking Union, a first analysis, Financial Law Institute, Ghen
University, 2012, s. 15-16.

70 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regula-
tion (EU) No 1093/2010 establishing a European Supervisory Authority (European Banking
Authority) as regards its interaction with Council Regulation (EU) No .../... conferring specific
tasks on the European Central Bank concerning policies relating to the prudential supervision
of credit institutions.

71 Stan na 10.11.2013 r.
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2.4. Ocena projektu SSM oraz idei unii bankowej

Mimo ze prace nad koncepcjg Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego sg wlasci-
wie zakonczone, a dwa najwazniejsze akty prawne sankcjonujgce ksztalt nowego
organu nadzoru zostaly przyjete przez Parlament, projekt wcigz budzi wiele emocji
oraz — a moze przede wszystkim — watpliwosci co do jego ostatecznego ksztaltu.

Zastrzezenia natury prawnej dotyczg tak wazkich kwestii, jak charakter zapiséw
w Traktatach dotyczacych zakresu kompetencji EBC w kwestii sprawowania nad-
zoru. Wybor EBC na organ, w ktorym umiejscowiony zostanie jednolity mechanizm
nadzorczy, jest motywowany przede wszystkim obowigzujacymi zapisami Trakta-
tow. Uniemozliwiajg one powierzenie EBA, lub tez innemu specjalnie utworzonemu
organowi funkcji nadzoru, delegowania powierzonych im zadan administracyjnych,
co byloby niezbedne dla efektywnego funkcjonowania jednolitego mechanizmu nad-
zoru. Za$ zmiany Traktatéw wymagalyby dlugich negocjacji oraz zgody wszystkich
krajow cztonkowskich. Niektore zapisy mozna jednak interpretowaé na niekorzysc
umiejscowienia nowej inicjatywy, tj. SSM w ramach EBC, a przynajmniej na rzecz
jej ograniczenia do strefy euro (z opcja rozszerzenia na zasadzie bliskiej wspolpra-
cy). Argumenty podnoszone przez propagatoréw tego podejScia, nie bez racji, opie-
rajg sie na zapisach w Traktatach oraz innych aktach prawnych obowigzujgcych
w UE, ktére odnosza sie do tworzenia systemu nadzorczego w ramach calej (sic!)
UE (full membership, all Union members etc.), bez ograniczenia ich do strefy euro.
Naturalnie polityka pieniezna sprawowana przez EBC jest ograniczona do strefy
euro. Jest to jednak rozwigzanie bedace logiczng konsekwencjg postugiwania sie
przez te kraje wspdlng walutg. Ma ono ponadto charakter tymczasowy, tj. bedzie
trwalo do momentu przylaczenia sie wszystkich krajow cztonkowskich do strefy
euro. Trudno jednak znalez¢ niepodwazalne i przekonujace argumenty dla ograni-
czenia polityki nadzorczej sprawowanej przez ECB do strefy euro.

Kontrowersje dotyczg takze oddzielenia funkeji nadzorczych od polityki pie-
nieznej. Pojawily sie zatem postulaty, aby w ramach EBC utworzy¢ tzw. chinski
mur, tj. odseparowac pracownikéw odpowiadajgcych za polityke monetarng od per-
sonelu, ktérego zadania majg charakter nadzorczy. Jednak tego rodzaju dziatania
sg raczej malo efektywne, chocby z uwagi na czynnik ludzki. Moze zatem zamiast
rozdzialtu obydwu obszaréw dziatalno$ci EBC nalezaloby rozwazy¢ przypisanie
mu istotnej roli w realizacji oraz sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego
(oprocz mikroostroznosciowego), co mogloby wyznaczaé nowy kierunek w banko-
wosci centralnej. Polgczenie glownej funkeji Europejskiego Banku Centralnego,
tj. dbalo$ci o stabilno§é cen z odpowiedzialnoécig za stabilno$é¢ finansowa, ozna-
czaloby konieczno§é bardziej aktywnej postawy EBC na rynku UE. Naturalnie

72 J. Carmassi, C. Di Noia, S. Micossi, Banking Union: A federal model for the European Union
with prompt corrective action, No.282, CEPS Policy, 18 September 2012, s. 3.
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nalezatoby go wtedy wyposazy¢ w dodatkowe instrumenty. Nie tylko te, ktérych
banki centralne zwyczajowo uzywajg do ksztaltowania polityki pienieznej’s. Wow-
czas zamiast rozdziela¢ dzialalno§¢ nadzorcza od polityki pienieznej mozna, jak
sugeruje np. A. Stawinski, polgczyé polityke monetarng i makroostroznosciows.
Przyjmujac zapobieganie niestabilnym boomom kredytowym (przeciwdziatanie
procyklicznosci akeji kredytowej), lub chociazby zmniejszenie amplitudy cykli wy-
znaczanych przez akcje kredytowa za gtéwny cel nadzoru makroostroznosciowego
(w przeciwienstwie do nadzoru mikroostroznosciowego, ktérego gtéwnym celem
jest zapobieganie problemom z wyplacalno$cig bankéw). Nalezatoby zatem umoz-
liwi¢ EBC kontrole wzrostu akeji kredytowej, ale nie dzieki posiadanym przezen
standardowym narzedziom polityki pienieznej, jak chocby sterowanie poziomem
stop procentowych. EBC z racji sprawowanej funkcji supernadzorcy moéglby uzyé
do tego celu np. zmian poziomu norm nadzorczych dla kredytéw. Zastosowanie tego
wlaénie instrumentu bytoby bardziej korzystne z punktu widzenia calej gospodar-
ki. Nie zostalyby bowiem zmienione stopy procentowe, co z reguly wplywa takze
na zmiane koniunktury. Na przyklad w przypadku koniecznosci ograniczenia akcji
kredytowej podniesienie stop procentowych mogloby skutkowaé problemami kre-
dytobiorcéw, samo za$ zaostrzenie norm nadzorczych nie byloby az tak brzemienne
w skutkach dla dtuznikéw. Jednak do tej pory brak jakichkolwiek planéw wykorzy-
stania polityki nadzorczej do stabilizowania rynku finansowego, mimo ze rozwigza-
nie takie nalezy uznaé za bardziej skuteczne takze z innego powodu. W przypadku
ryzyka systemowego to nieréwnowaga gospodarki (wystepowanie luki popytowej)
jest jego pierwszym symptomem, dopiero potem pojawiajg sie pozostale, jak np.
niewyplacalno§é bankow.

Innym niezwykle waznym elementem w duzym stopniu determinujgcym sku-
teczno§¢ dziatania jednostek nadzorczych i regulacyjnych jest stopien ich niezalez-
nosci (autonomicznosci), zwlaszcza od organéw wladzy panstwowej. Koniunktu-
ralizm elit rzgdzgcych moze bowiem przejawiaé sie pod postacia réznego rodzaju
naciskow na stosowanie rozstrzygnie¢, ktérych efekty niekoniecznie lezg w intere-
sie spolecznym. Dzieje sie tak dlatego, ze interesy instytucji sektora finansowego
sg dla regulatoréw z reguly wazniejsze niz postulaty zglaszane przez klientow7s.
Problemem staje sie zatem kwestia niezalezno$ci Europejskiego Banku Central-
nego wobec przypisania mu funkcji supernadzorcy. Ponadto podejmowanie decy-

73 'W. Przybylska-Kapu$cinska, Bank centralny i stabilnosé finansowa — ku nowemu konsensusowt,
[w:] A. Alihska, Eseje o stabilnosci finansowej, CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 293.

74 A. Stawinski, Kierunki ewolucji nadzoru bankowego, [w:] A. Alinska (red.), Polityka monetarna
i fiskalna a stabilnosé sektora finansowego, CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 123-134.

75 P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze nad polskim systemem finansowym,
C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 146-148.

76 F. Heinemann, M. Schiiler, A Stiglerian View on Banking Supervision, Centre for European
Economic Research (ZEW), Mannheim May 2003, s. 3.
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zji w obszarze nadzoru jest bardziej narazone na oddzialywanie subiektywnych
czynnikéw niz na przyklad prowadzenie polityki pienieznej. Nadzorca musi byé
otwarty na rézne argumenty oraz wyjasnienia majgce niekiedy charakter ekstra-
ordynaryjny’’.

Sprzeciw moze budzié¢ takze zmniejszenie roli Parlamentu Europejskiego w pro-
cesie decyzyjnym SSM, wynikajacy z zapisow Traktatu ograniczajgcych jego wplyw
zar6wno na sktad SSM, jak i jego decyzje. SSM nie jest bowiem oddzielng instytu-
¢ja, a jedynie organem dzialajagcym w ramach ECB i dlatego nie podlega jurysdykcji
Parlamentu. Parlament moze zatem jedynie doradza¢ w procesie tworzenia unii
bankowej, mimo ze to wlasnie to gremium jest najbardziej reprezentatywne dla
wszystkich panstw cztonkowskich UE,

Réwnie istotne sg kontrowersje w kwestii nowej struktury nadzorczej ze szcze-
bla UE, majgcej obowigzywac juz po wprowadzeniu unii bankowej. Nalezy pamie-
tac, ze przypisanie EBC funkcji nadzorcy nie oznacza automatycznej rezygnacji
z niedawno (w 2011 r.) powstalych instytucji do spraw nadzoru makroostrozno-
§ciwego (ESRB) oraz mikroostroznosciowego dla bankéw (EBA) w catej UE. Moze
zatem zdarzy¢ sie i tak, ze jeden bank §wiadczacy ustugi transgranicznie bedzie
objety de facto nadzorem kilku réznych instytucji (w tym: EBC, ESRB, EBA, nadzo-
rem kraju macierzystego oraz nadzorem kraju goszczacego). Nalezy wiec rozwazyc
stopien podleglosci oraz warunki wspoélpracy pomiedzy wszystkimi instytucjami
nadzoru oraz celowo§¢ istnienia tak duzej ich liczby. Generuje to nie tylko dodat-
kowe koszty, ale prowadzi réwniez do rozmycia odpowiedzialnosci. Decyzje w tej
sprawie nalezy podja¢ mozliwie szybko, gdyz uplywajacy czas wplywa tylko na
umocnienie sie kazdej z wymienionych instytucji, przez co oddala sie perspektywa
ich sprawnej likwidacji. Do§¢ skomplikowany i malo czytelny podzial na banki ob-
jete i nie objete nadzorem SSM, przy uwzglednieniu krajéw ich pochodzenia i ich
przynaleznosci do strefy euro oraz dodatkowo obecnosci w krajach UE bankéw
z pozostalych krajéow §wiata, moze tylko prowadzi¢ do chaosu nadzorczego oraz
przyczynic sie do arbitrazu regulacyjnego. Ponadto nadzér bankowy w krajach spo-
za strefy euro, ktérych sektor bankowy nalezy do kapitatu zagranicznego, a banki
majg swoje spotki-matki w krajach nalezacych do strefy euro, bedzie de facto lezal
w gestii SSM (na zasadzie nadzoru skonsolidowanego), mimo ze te panstwa nie
bedg mialy wplywu na polityke nadzorcza. Trudno sie zatem dziwié, ze rozwigza-
nie problemu nadzoru w ksztalcie proponowanym w ramach unii bankowej budzi
ich watpliwosci. Rozporzadzenia nie precyzujg ponadto, czy kiedykolwiek bedzie
mozliwa zmiana kryteriow, wedlug ktérych banki sg klasyfikowane jako podlegaja-

77 M. Quintyn, S. Ramirez, M. Taylor, The Fear of Freedom: Politicians and the Independence and
Accountability of Financial Sector Supervisors, IMF Working Paper, WP/07/25.

78 S. Verhelst, The Single Supervisory Mechanism: A Sound First Step In Europe’s Banking
Union?, Egmont March 2013, s. 9.
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ce nadzorowi sprawowanemu przez SSM i od czego mogltaby ona zaleze¢, co moze
stanowic istotny problem w przyszlosci. Utworzenie SSM wlaSciwie nie rozwigzuje
problemu z efektem zarazania, ktory moze staé sie udzialem bankéw prowadzacych
dzialalno§é w UE, ale posiadajacych centrale poza jej jurysdykeja. Szczegdlny sprze-
ciw przeciwko nowej inicjatywie ze strony krajow czlonkowskich pozostajacych
poza strefg euro nie powinien dziwié¢ takze z innego powodu. Mimo ze mogg one
zdecydowac sie na bliskg wspélprace, to ich glos bedzie w istocie malo znaczacy.
W kwestii nadzoru decyzje sankcjonuje Rada Prezesow, a w niej reprezentantow
majg wylgcznie kraje nalezgce do strefy euro. Mimo ze w skladzie Rady Nadzoru
mogg by¢ takze przedstawiciele krajow nawigzujacych bliskg wspoélprace, to i tak
proporcje dzialajg na ich niekorzysc. Kraj cztonkowski moze nie zgadzac¢ sie z pod-
jeta przez SSM decyzja, ale bedzie to najpewniej prowadzito do zakonczenia bliskiej
wspo6lpracy. Brak rownosSci miedzy krajami nalezacymi do strefy euro i pozosta-
jacymi poza nig w dostepie do $§rodkéw pomocowych wspomagajacych pltynno§é
instytucji kredytowych borykajacych sie z jej niedoborem nie sprzyja zacie$nianiu
wspoélpracy miedzy wszystkimi panstwami UE. Je§li zatem unia bankowa ma by¢
jednym z etapéw na drodze do utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej, to pro-
blemy, ktorych efektem moze staé sie podziat UE na tzw. dwie predkoéci, powinny
niewatpliwie zostaé rozwigzane w pierwszej kolejnosci.

Cele i zasady funkcjonowania poszczegblnych elementow unii bankowej rowniez
nie sg przyjmowane bezkrytycznie. Powierzenie funkcji supernadzorcy Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu, co skadinad nie jest inicjatywg nowg’®, w formie za-
proponowanej w ramach unii bankowej moze prowadzi¢ do konfliktu intereséw. Na
przyklad wspomaganie ptynnoéci zagrozonych bankéw moze, z jednej strony, sta-
bilizowaé system finansowy, a z drugiej prowadzié¢ do wzrostu inflacji®?. W ramach
nowej inicjatywy brakuje takze proponowanych na rynkach finansowych chocby
w Stanach Zjednoczonych lub Wielkiej Brytanii inicjatyw rozdzielenia bankowosci
detalicznej i inwestycyjnej, a co za tym idzie SSM obejmie nadzorem gléwnie insty-
tucje kredytowe, nie ma bowiem podobnych struktur ujednolicajacych nadzér nad
przedsiebiorstwami inwestycyjnymi oraz zaktadami ubezpieczeniowymi®!. Jednak
jak sama nazwa wskazuje, idea unii bankowej odnosi sie do rynku bankowego.
Dlatego, aby wypelni¢ zalozenie zintegrowanych ram finansowych, nalezy okresli¢
takze zintegrowane ramy finansowe dla pozostalych, tj. innych niz instytucje kre-
dytowe, podmiotéow §wiadczacych uslugi finansowe. Szczegblnej uwagi wymagaja
zatem pozostale sektory rynku finansowego, ktérych nadzor wciaz pozostawia wie-

79 Przeciwnie, w ciggu kilku ostatnich lat mozna zaobserwowaé powré6t do modelu, w ktorym aczy
sie dzialalno§¢ nadzorcza rynku bankowego z dzialalnoscig bankéw centralnych.

80 J. De Gregorio, Recent challenges..., op. cit., s. 9-10.

81 Podzial wprowadzony mocg: Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Coun-
cil of 20 March 2000 relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions,
OJ L 126 of 26.5.2000, s. 1-59.
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le do zyczenia, a ktérych dzialalno$é, jak pokazat to kryzys z 2007 r., moze zachwiaé
calym rynkiem finansowym i w duzej mierze oddzialuje na kondycje finansowg
instytucji kredytowych.

Aby zapewni¢ kompleksowo$c i efektywnosé dziatania projektu unii bankowej,
nalezy przede wszystkim wdrozyé wszystkie jej elementy. Powinny one bowiem
wspolistniec, gdyz zakres dzialania kazdego z nich stanowi swego rodzaju uzupel-
nienie i wzmocnienie kompetencji pozostalych. Tymczasem zalozenia dotyczace
wdrazania pozostalych elementéw unii bankowej, tj. europejskiego systemu re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution Mechanizm
— SRM) oraz europejskiego systemu gwarantowania depozytéw (Deposit Guarantee
System — DGS) wydajg sie zbyt optymistycznes2. Poniewaz jest ona takze, a moze
przede wszystkim, inicjatywa politycznag, osiagniecie kompromisu bedzie zalezalo
od kalendarzy politykéw poszczegblnych krajéow czlonkowskich, a $ciSlej od mo-
mentu cyklu politycznego. Tuz przed wyborami trudniej bedzie o wypracowanie
wspolnego stanowiska na przyklad w kwestii zasad funkcjonowania europejskiego
systemu restrukturyzacji bankéw czy gwarantowania depozytéw wymagajacych od
krajow czlonkowskich znacznych nakladéw finansowych.

TrudnoSci z wypracowaniem porozumienia mogg dotyczy¢ takze sposobow fi-
nansowania poszczegélnych elementéw unii bankowej. Koszty SSM mogg zostac
przeniesione na klientéw bankéw. Do tej pory zasady wyznaczania wysokosci oplat
sg do§¢ ogodlne. Jesli jednak kwota wnoszona przez banki z tytutu nadzoru bedzie
zalezala jedynie od aktywéw wazonych ryzykiem, oznacza to, ze w wyliczeniu nie
zostang uwzglednione zobowigzania pozabilansowe, mogace stanowi¢ w bilansach
bankéw istotng pozycje, ktérej wagi nie nalezy lekcewazy¢®3. Z kolei finansowanie
SRM miatoby byé niezalezne od budzetéw krajéow czlonkowskich, podatnicy nie
byliby obcigzani kosztami bankructwa czy wspomagania upadajgcych bankéw. To
same banki musialyby pokrywaé koszty skoordynowanej likwidacji innych bankéw
borykajacych sie z powaznymi problemami finansowymi w ramach tzw. europej-
skiego systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Niektore
panstwa sa jednak przeciwne takiej formie pozyskiwania funduszy niezbednych do
ratowania upadajacych instytucji kredytowych, sektor bankowy w UE wobec tego
dodatkowego kosztu moze staé sie mniej atrakcyjny dla uczestnikoéw rynku finanso-
wego®4. Instytucje finansowe, przenoszac swojg dziatalnoéé do innych krajéw, bedg
mogly bowiem uniknaé¢ dodatkowego kosztu. Wraz z nimi z uslug bankéw z UE
mogg odej$é takze klienci, tym bardziej ze realne jest ryzyko, iz banki bedg staraty

82 Suma aktyw6w bankow we wszystkich krajach UE na koniec 2012 r. to prawie 50 bln euro,
podczas gdy suma depozytéw wyniosta ponad 17 bln euro. Communication from the Commis-
sion..., op. cit., s. 8-9.

83 M. Zaleska, Unia bankowa..., op. cit., s. 25.

84 US financial market reform, The economics of the Dodd-Frank Act, DB Research, EU Monitor
77, 28.09.2010, s. 20.
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sie przerzuci¢ dodatkowe koszty na ustugobiorcéw, podnoszac ceny ustug. Chociaz,
z drugiej strony, propozycja ewentualnej synergii (polgczenia) systeméw gwaran-
towania depozytow, funduszy naprawczych oraz wymogéw kapitalowych powinna
poméc w ograniczeniu strat klientéw, tj. nieobcigzania ich kosztami, ktére muszg
ponosié banki zabezpieczajac sie przez upadloscia. Wedlug propozycji Komisji banki
o wyzszych wskaznikach kapitatowych oraz odpowiednio zabezpieczajace depozyty
swoich klientéw moglyby, na przyktad, byé zwolnione od odprowadzania skladki
na fundusz naprawczy lub tez jej wysoko§é bytaby w ich przypadku minimalna®5.

PODSUMOWANIE

Nadrzednym celem unii bankowej jest stworzenie w pelni zintegrowanych ram
finansowych, podczas gdy podzial na kraje strefy euro oraz panstwa pozostajace
poza nig nie sprzyja wzmocnieniu integracji wszystkich cztonkéw UE. Unia ban-
kowa w obecnie proponowanym ksztalcie nie wnosi szczegblnie nowych rozwig-
zan takze w kontek§cie zapewnienia stabilno$ci finansowej. Zarzut ten dotyczy
nie tylko braku koordynacji polityki nadzorczej i pienieznej. Zastrzezenia moze
budzi¢ takze pomyst uporzgdkowanej upadltoéci konglomeratéw finansowych, tj.
duzych bankow, ktore okazaly sie zbyt duze, aby upaséé i zbyt duze, aby je rato-
waé. Sprawiedliwe i efektywne rozwigzanie tego problemu na pewno nie zadowoli
wszystkich, a konsensus niezbedny do wcielenia takiego pomystu w zycie bedzie
wyjatkowo trudny do osiagniecia.

Zmiany w strukturze nadzoru nie nadazajg za zmieniajacg sie sytuacjg na ryn-
kach finansowych. Co prawda nalezy przyznac, ze kierunek korekty struktury kon-
trolujgcej dziatalno$é instytucji finansowych jest wlasciwy, ale jej tempo, a przede
wszystkim ksztalt, nie jest przyjmowany bezkrytycznie. Rynki finansowe krajow
czlonkowskich sg obecnie bardziej zintegrowane i polgczone niz kiedykolwiek wcze-
$niej, co wymusza na wladzach UE wypracowanie takiego systemu nadzoru, ktory
nie tylko odzwierciedlalby wymogi wspoétczesnego rynku finansowego, ale takze
byl efektywny, tj. nie ograniczal jego rozwoju, nie powodowal oslabienia niektérych
jego elementow oraz byl w miare elastyczny tak, aby jego ewentualne zmiany nie
wymagaly zbyt daleko idacej przebudowy istniejacych struktur. Nowe rozwigzania
powinny takze uwzgledniaé réznice w sytuacji gospodarczej poszezegdlnych krajow
UESS,

85 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spolecznego i Europejskiego Banku Centralnego — Bankowe fundusze naprawcze,
COM/2010/0254 wersja ostateczna, Komisja Europejska, Bruksela 26.5.2010, s. 1-13.

86 A. Dombret, P. Tucker, A blueprint for finishing the job on financial regulation, Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln Nr 22, Frankfurt/London 23.05.2012, s. 25.
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Niemniej jednak, poniewaz projekt, cho¢ jeszcze nie wdrozony wydaje sie byé
przynajmniej w swoich zatozeniach ukonczony wobec czego kraje pozostajace poza
strefg euro powinny jak najlepiej przygotowac sie do przyszlej wspoélpracy z nowa
strukturg nadzorcza, czy to na zasadzie partnerstwa (bliskiej wspoétpracy), czy tez
pozostajac w roli aktywnego (nie biernego!) obserwatora®’.

Pomimo powyzszych zmian, do zapewnienia stabilnoSci sektora bankowego
konieczne bedg kolejne reformy. Zaproponowane przez instytucje UE zmiany po-
winny przyczyni¢ sie do polepszenia ochrony bankéw przed destablizacjg sektora
finansowego, jednak ich zakres z uwagi na ograniczenia projektu unii bankowe;j
do krajow strefu euro, z jednej strony, oraz sektora bankowego z drugiej, moze
sie okazaé niewystarczajacy. Do realizacji wyzej wymienionych reform konieczne
jest podejmowanie inicjatyw wykraczajacych takze poza obszar rynku finansowego.
W procesie decyzyjnym nalezy zatem uwzgledni¢ wiele czynnikow, ktére wplywaja
na ksztalt calej gospodarki, a nie tylko jednego jej sektora. Potrzebne sg do tego nie
tyko badania zmian zachowan uczestnikow rynku, ale takze obserwacje socjologicz-
ne oraz studia z zakresu finanséw behawioralnych. Interdyscyplinarne podejscie do
kwestii poprawy prawa finansowego powinno staé sie standardem.

Stowa kluczowe: Unia Europejska, zintegrowane ramy finansowe, unia bankowa,
jednolity mechanizm nadzorczy, Europejski Bank Centralny

Abstract

The financial crisis that started in 2007 revealed serious deficiencies in existing
solutions that were supposed to secure financial stability of the banking system
not only in the EU but in the whole world. Thus there has been a need for an ap-
proach focusing on a stronger banking supervision system that would be equipped
with tools and measures facilitating the implementation of new provisions in all
member states of the EU as well as eradicating the recognized shortcomings in the
banking supervisory framework.

New foundations for consolidated banking market supervision should be thor-
oughly considered since lack of transparency and overregulation are not likely to
facilitate the process of restoring financial stability. So recognizing potential prob-
lems and their origins while drafting proposals for the changes to be implemented

87 8. Kasiewicz, L. Kurklinski, Europejska unia bankowa a szanse i zagrozenia dla rozwoju pol-
skiego sektora bankowego, [w:] A. Alinska, B. Pietrzak (red.), Stabilnosc systemu finansowego
- instytucje, instrumenty, uwarunkowania, CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 180.
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will possibly contribute first to a more efficient adoption of these provisions and
second, if necessary, to easier amendment of the introduced framework.

The article focuses on the comprehensive examination of the competences of
institutions operating since 2011 within the financial supervision architecture at
an EU level, including a critical review of the new proposals (single supervisory
mechanism within the banking union) to be implemented in 2014. Considerable
emphasis is put on the role of the ECB in regulating and controlling the banking
sector.

Key words: European Union, integrated financial framework, banking union,
Single Supervisory Mechanism, European Central Bank
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i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskie-
g0 Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) oraz
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréow
Wartoéciowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Europejskiego Banku Centralnego — Bankowe fundu-
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sze naprawcze, COM/2010/0254 wersja ostateczna, Komisja Europejska, Bruksela
26.5.2010.

Proposal for a Council Regulation conferring specific tasks on the European Central
Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit institutions,
COM (2012) 511 final, Brussels 12.9.2012.

Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending
Regulation (EU) No 1093/2010 establishing a European Supervisory Authority (Eu-
ropean Banking Authority) as regards its interaction with Council Regulation (EU)
No .../... conferring specific tasks on the European Central Bank concerning policies
relating to the prudential supervision of credit institutions.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listo-
pada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem
finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331
z 15.12.2010.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopa-
da 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopa-
da 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmia-
ny decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz.U. L 331
z 15.12.2010.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopa-
da 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 513/2011 z dnia 11 maja
2011 r. dotyczace zmiany rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ra-
tingowych, Dz.U. L 145 z 31.5.2011.

Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 r. w sprawie powie-
rzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan w zakresie funk-
cjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.U. L 331 z 15.12.2010.

Strony internetowe

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/131295.pdf (do-
step: 01.11.2013).

https://www.ecb.europa.eu/ssm/pdf/4preport/fourpresidentsreport2012-12-05PL.pdf (do-
step: 01.11.2013).
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Romuald Szymczak*
Jakub Kerlin**

INFORMACJA
DOTYCZACA ZASAD GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE HISZPANSKIM

INFORMACJE OGOLNE

Za gwarantowanie depozytow w Hiszpanii odpowiada Fundusz Gwarantowania

Depozytéw Instytucji Kredytowych (po hiszpansku: Fondo de Garantia de Depdsi-
tos de Entidades de Crédito — FGDEC, oficjalne ttumaczenie nazwy na jezyk angiel-
ski: Deposit Guarantee Fund of Credit Institutions). Jest to instytucja stosunkowo
nowa, powolana do zycia w pazdzierniku 2011 r., wskutek zintegrowania dotych-
czasowej struktury gwarancyjnej, skladajacej sie z trzech rozdzielnych podmiotéw:

1.

Funduszu Gwarantowania Depozytéw w Instytucjach Bankowych (po hiszpan-
sku: Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios — FGDEB,;
oficjalne tlumaczenie nazwy na jezyk angielski: Deposit Guarantee Fund for
Banking Establishments) gwarantujgcego depozyty w bankach komercyjnych;
Funduszu Gwarantowania Depozytéw w Kasach Oszczednos$ciowych (Fondo de
Garantia de Depésitos en Cajas de Ahorros — FGDCA);

ok

Romuald Szymczak — dyrektor Departamentu Wspéipracy Zagranicznej w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym.

Jakub Kerlin — doktorant w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Gléwnej Handlowej
w Warszawie oraz pracownikiem Departamentu Wspélpracy Zagranicznej w Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym.
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3. Funduszu Gwarantowania Depozytéw w Spoétdzielczych Bankach Kredytowych
(Fondo de Garantia de Depcsitos en las Cooperativas de Credito — FGDCC).
Prekursor dzisiejszego systemu — FGDEB rozpoczal dziatalnosc jesienig 1977 r.,

w reakcji na wybuch kryzysu sektora bankowego w Hiszpanii lat 1977-1985 i byt

jedna z najstarszych instytucji gwarantowania depozytéw w Europie. Pozostale dwa

fundusze (FGDCA i FGDCC) zostaly utworzone odpowiednio w 1980 r. i w 1982 r.

Na kanwie ostatnich zmian i konsolidacji systemu FGDEC stat sie jednolitym pod-

miotem gwarancyjnym, ktéry przejal prawa i obowigzki swoich poprzednikéow.
FGDEC prowadzi dzialalno$é¢ opierajac sie na systemie prawa cywilnego, nie

podlegajac normom regulujacym instytucje panstwowe. FGDEC ma osobowo$é
prawna, a jego siedziba znajduje sie w Madrycie. W zalozeniach fundusz realizuje
dwie podstawowe funkgje:

1) jest instytucja gwarantowania depozytéw oraz papieréw wartosciowych powie-
rzonych instytucjom kredytowym do wysokoSci limitéw ustalonych przepisami
prawa oraz

2) ma uprawnienia do podejmowania dzialan restrukturyzacyjnych i pomocowych
w stosunku do bankéw, kas oszczednosciowych i spotdzielni kredytowych zagro-
zonych upadloscig.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie funduszu gwaran-
cyjnego w Hiszpanii jest Dekret Krolewski nr 16/2011 z 14 grudnia 2011 r. ustana-
wiajacy Fundusz Gwarantowania Depozytow Instytucji Kredytowych.

W 2000 r. powolano do zycia Stowarzyszenie Zarzadzajagce Funduszami Gwa-
rantowania Depozytéw w Instytucjach Kredytowych (Sociedad Gestora de los
Fondos de Garantia de Depdsitos en Entidades de Crédito). Pierwotnym celem
dzialalno$ci stowarzyszenia bylo zarzadzanie i administrowanie érodkami wszyst-
kich trzech funduszy gwarancyjnych. Po reformie systemu gwarancyjnego rola ta
zostala utrzymana w stosunku do FGDEC. Kapital zakladowy stowarzyszenia wy-
nosi 999 000 EUR i obecnie pozostaje w calosci objety przez FGDEC. Dziatalnosé
stowarzyszenia jest na biezaco kontrolowana przez trzyosobowa Rade Kontrolng
(Consejo de Control), w sktad ktorej wchodzi po jednym przedstawicielu kazdej
z trzech grup instytucji kredytowych.

Fundusz Gwarantowania Depozytow Instytucji Kredytowych jest cztonkiem
Europejskiego Forum Gwarantéw Depozytéw (EFDI), nie nalezy natomiast do
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytow (IADI).

Uczestnictwo w systemie gwarantowania jest obowigzkowe dla wszystkich in-
stytucji kredytowych wpisanych do rejestru Banku Hiszpanii. Przynaleznoéé do
systemu oddzialéw instytucji licencjonowanych w innych panstwach cztonkowskich
UE jest fakultatywna. Na koniec 2012 r. czlonkostwem w FGDEC objetych byto
181 podmiotéw, co w stosunku do 2011 r. stanowi spadek liczby czlonkéw syste-
mu o 18 instytucji. Zmniejszajgca sie liczba podmiotéw objetych gwarantowaniem
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depozytéw wynika z duzej liczby przejec i fuzji, ktére mialy miejsce w Hiszpanii
w 2012 r.

Od czerwca 2007 r. dziala w Polsce oddziat Caja De Ahorros Y Pensiones De Bar-
celona. Instytucja ta ma m.in. uprawnienia do przyjmowania depozytow i innych
§rodkéw podlegajacych zwrotowi. Oddzial ten jest objety gwarancjami FGDEC.

1. ORGANY DECYZYJNE

Dziatalnoscia funduszu kieruje Komitet Zarzadzajacy (Comision Gestora),
w ktorego sktad wchodzi dwunastu czlonkéw, z czego polowa nominowana jest
przez Bank Hiszpanii, a pozostalych szeScioro to przedstawiciele bankéw, kas
oszczednoSciowych i spéldzielni kredytowych bedacych czlonkami systemu. Ka-
dencja czlonkéw Komitetu trwa 4 lata, z mozliwoscig reelekcji. Wyjatkiem jest
zastepca gubernatora banku centralnego, ktéry z urzedu jest réwniez Przewodni-
czacym Komitetu i ktérego mandat pokrywa sie z kadencjg w banku centralnym.
Komitet Zarzadzajacy raportuje bankom bedgcym czlonkami Funduszu oraz Ban-
kowi Hiszpanii.

Przewodniczgcym Komitetu Zarzadzajgcego FGDEC jest obecnie Fernando Re-
stoy Lozano, wiceprezes Banku Hiszpanii. Dyrektorem generalnym Stowarzysze-
nia Zarzadzajacego Funduszami Gwarantowania Depozytow jest natomiast Luis
Lorenzo Olmeda.

2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW

Fundusz gwarantuje osobom fizycznym i prawnym wklady na rachunkach
w instytucjach kredytowych. Gwarancje obejmujg réwniez papiery warto$ciowe
zdeponowane lub zarzadzane przez te instytucje. Zgodnie z wymogami Dyrekty-
wy 2009/14/EC, gwarancjami objete sg depozyty wraz z odsetkami wedlug sta-
nu na dzien zawieszenia dziatalno$ci banku do maksymalnej, tgcznej wysokosci
100 000 EUR!. Do tej wysoko$ci gwarancje obejmujg 100% przedmiotowej kwo-
ty. Gwarantowane sg zar6wno depozyty w euro, jak i w walutach obcych, w tym
krajéw spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego. W przypadku wsp6lnych ra-
chunkéw dwoch lub wiecej 0s6b, kazda z nich uprawniona jest do zwrotu $rodkéw
w wysokoséci do réwnowartosci 100 000 EUR.

1 QOsobny limit w wysokosci 100 000 EUR obowigzuje w przypadku papieréw warto$ciowych lub
innych instrumentéw finansowych klienta instytucji kredytowej — jako gwarancja dla inwesto-
réw.
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Podwyzszenie maksymalnego poziomu gwarancji do wysokos$ci obowigzujgcej
obecnie nastgpilo 13 pazdziernika 2008 r. na mocy decyzji rzagdu hiszpanskiego
(Dekret Krolewski nr 1642/2008 z 6 pazdziernika 2008 r.). Decyzja ta byla czescig
sktadowsg programu poprawy ptynnosci sektora instytucji kredytowych w Hiszpanii
oraz objecia gwarancjami rzgdowymi nowych operacji podejmowanych przez banki
i kasy oszczednoSciowe.

Wylaczeniu spod gwarancji podlegaja depozyty administracji publicznej, insty-
tugji finansowych, w tym firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych, firm
venture capital i biur maklerskich. Podobnie jak w przypadku rozwigzan obowig-
zujacych w Polsce, gwarancja objete sa depozyty wszystkich pozostatych podmiotéw
gospodarczych, w tym rowniez duzych przedsiebiorstw.

Do wyplaty sum gwarantowanych nie sg uprawnieni wyzsi menadzerowie likwi-
dowanego banku lub kasy i ich krewni, czlonkowie zarzadu i ich krewni, udzia-
lowcy posiadajacy znaczne udzialy w kapitale (nie zostal okres§lony proég liczbo-
wy), a takze podmioty kontrolujgce jego dzialalnosé. Swiadczenia nie przystuguja
réwniez w odniesieniu do $rodkéw pochodzacych z przestepstw, w tym transakcji
zwigzanych z praniem brudnych pieniedzy.

3. ZASADY WYPLATY SRODKOW GWARANTOWANYCH

Wyplaty $éwiadczen gwarancyjnych nastepuja w przypadku zaistnienia co naj-
mniej jednej z nizej wymienionych sytuacji:
< ogloszenia upadloSci instytucji kredytowej;
< ogloszeniu przez Bank Hiszpanii, jako organ nadzorczy, zawiadomienia o nie-

zdolnos$ci danej instytucji kredytowej do obslugi depozytéow w zwigzku z jej zlg

sytuacjg finansowa.

Termin wyplaty §wiadczen gwarancyjnych w odniesieniu do depozytéw zostat
skrécony z 3 miesiecy do 20 dni roboczych od momentu zaistnienia jednej z po-
wyzszych okoliczno$ci. W wyjatkowych przypadkach fundusz moze wystapi¢ do
banku centralnego z wnioskiem o wydluzenie tego okresu o maksymalnie 10 dni
roboczych?2.

W ostatnich pieciu latach nie zanotowano w Hiszpanii upadlo§ci instytucji
kredytowych wigzacych sie z koniecznoscig wyplaty srodkéw gwarantowanych.
Podejmowano jednak dzialania pomocowe polegajace m.in. na udzielaniu pomocy
finansowej przy konsolidacji sektora instytucji kredytowych.

2 Do wyjatkowych przypadkéw mozna zaliczyé duza liczbe deponentéw i inwestorow, koniecznosé
wyplaty gwarancji z rachunkow w innych panstwach lub trudnosci zwigzane z prawidlowa
weryfikacja rzeczywistego stanu depozytéow gwarantowanych.
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4. ZRODLA FINANSOWANIA I ZASOBY FINANSOWE

Hiszpanski fundusz gwarantowania depozytéw finansowany jest na zasadzie
ex ante z oplat rocznych wnoszonych przez instytucje czlonkowskie. O wysoko-
§ci oplat na dany rok decyduje Minister Gospodarki, przy czym jej maksymalna
wysokos¢ wynosi 0,3% depozytow gwarantowanych wedlug stanu na koniec roku
finansowego. Oplaty wnoszone sg do konca ostatniego dnia roboczego lutego w da-
nym roku. Obecna podstawowa stawka wnoszona rocznie przez czlonkéw systemu
zostata ustalona ponizej maksymalnej i wynosi 0,2%, co w 2012 r. przelozylo sie na
wplywy do funduszu w wysokosci ok. 1,85 mld euro tytulem optaty podstawowe;.
Ponadto na mocy Dekretu Krélewskiego nr 771/2011 w 2012 r. zdecydowano sie
wezwaé uczestnikow systemu gwarantowania do wniesienia dodatkowej jednora-
zowej skladki, wedlug nastepujgcego klucza:
<% 0,06% sumy depozytoéw gwarantowanych dla bankéw komercyjnych;

0,1% sumy depozytow gwarantowanych dla kas oszczednosciowych;

0,08% sumy depozytéw gwarantowanych dla spétdzielczych bankéw kredyto-
wych.

Dodatkowa skladka pozwolita na uzyskanie przez FGDEC kolejnych
ok. 670 mln euro.

W wyjatkowych sytuacjach zagrozenia stabilnoSci systemu finansowego, fun-
dusz moze zosta¢ zasilony §rodkami pochodzgcymi z banku centralnego. Dodatko-
wo instytucje czlonkowskie mogg zostaé zobowigzane przez Komitet Zarzadzajacy
do wniesienia skladek uzupelniajgcych. Decyzja taka moze byé¢ podjeta w sytuacji
wystapienia deficytu na rachunku funduszu. Sktadki uzupetniajgce stuza wowczas
pokryciu deficytu i obliczane sg na takich samych zasadach jak standardowe sktad-
ki roczne. Taka sytuacja wystgpila w lipcu 2012 r., kiedy Komitet Zarzadzajacy
FGDEC ujawnil ujemne saldo funduszu gwarancyjnego wynoszace w przyblize-
niu 2,03 mld euro, bedace skutkiem wzmozonej aktywnoS§ci pomocowej funduszu.
W zwigzku z konieczno§cig przywrécenia potencjatu finansowego funduszu, Komi-
tet Zarzadzajacy nalozyl na cztonkéw systemu zobowigzanie do wniesienia w okre-
sie dziesiecioletnim kwoty 2,346 mld EUR w réwnych ratach rocznych. Ciezar
uzupelniajgcej rocznej skladki caltkowitej wynoszacej 234,6 min EUR zostal rozlo-
zony réwnomiernie pomiedzy uczestnikow systemu — proporcjonalnie do wielkoSci
ich zwyklych wplat. Warto$é powyzszej skladki uzupelniajgcej moze byé jednak
odliczana od naleznoSci bedacej skladka zwykla (ustalong na poziomie 0,2% sumy
depozytéw gwarantowanych). De facto wiec skladka uzupelniajgca nie wzmacnia
potencjatu finansowego funduszu, bowiem w 2013 r. fundusz otrzymat ok. 1,58 mld
EUR tytulem sktadki zwyktej oraz ok. 235 mln EUR bedgcej sktadkg uzupelniaja-
cg, co lgcznie stanowi wiasnie 0,2% wartosci depozytéw gwarantowanych.

W przypadku gdy zgromadzone fundusze osiagng lub przekrocza 1% podstawy
naliczania oplat rocznych (poziom docelowy), czlonkowie systemu gwarantowania

2 0,
N 0
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mogag zostaé¢ zwolnieni przez Ministra Gospodarki, dziatajgcego na wniosek Banku
Hiszpanii, z dokonywania kolejnych oplat rocznych.

Na koniec 2012 r. zakumulowane zasoby finansowe hiszpanskiego funduszu
gwarantowania depozytow skurczyly sie znaczgco w poréwnaniu do lat ubieglych
i wynosily w przyblizeniu 855,42 mln EUR, stanowigc 0,11% wartosci gwaran-
towanych depozytéw i papieréw wartoSciowych ze wspdélczynnikiem 68,55% po-
krycia. Laczna suma objetych gwarancjami depozytéw i papieréw warto$ciowych
zlozonych w hiszpanskich instytucjach kredytowych wynosila na koniec 2012 r.
ponad 1160 mld EUR, z czego blisko 800 mld EUR stanowily depozyty i papiery
wartoéciowe gwarantowanes.

Zgromadzone $rodki fundusz inwestuje w dluzne papiery wartosciowe emito-
wane przez Skarb Panstwa lub inne aktywa charakteryzujgce sie niskim ryzy-
kiem i wysoka plynnoscia. Srednia wazona zapadalno$é papieréw wartosciowych
w 2012 r. wynosita 81 dni.

Dekretem Kroélewskim z 26 czerwca 2009 r. utworzono Fundusz Uporzadkowa-
nej Restrukturyzacji Bankéw (Fund for Orderly Bank Restructuring — FOBR) od-
powiedzialny za konsolidacje sektora bankowego, poprawe wyplacalnosci instytucji
kredytowych, a w 2012 r. poszerzono jego mandat o przeprowadzanie procesu upo-
rzgdkowanej likwidacji. FOBR jest administrowany przez niezalezny Komitet Za-
rzadzajacy, skladajacy sie z dziewieciu cztonkéw desygnowanych m.in. przez Bank
Centralny Hiszpanii. FOBR w 2009 r. zostal zasilony przez wszystkie trzy fundusze
gwarancyjne bedace poprzednikami FGDEC, proporcjonalnie do wielkoéci zgroma-
dzonych depozytéw taczng kwotg w wysokoéci 2,25 mld EUR?. Od tego czasu nie
pobierano wiecej skladek na zasilenie FOBR z systemu gwarantowania depozytow.

5. INNA DZIALALNOSC HISZPANSKIEGO FUNDUSZU
GWARANCYJNEGO

Hiszpanski fundusz gwarantowania depozytéw zostal wyposazony w szero-
ki mandat uprawnien, umozliwiajacy prowadzenie dzialan prewencyjnych i re-
strukturyzacyjnych na rzecz instytucji cztonkowskich, wspétpracujac na tym polu
z FROB®. Dziatania pomocowe Funduszu mogg obejmowad:
< pomoc finansowg w formie subwencji, niskooprocentowanej pozyczki lub naby-

cie przez fundusz wybranych aktywow (akcji, czeSci lub caltosci portfela kredy-

towego, zastawionych nieruchomosci);

3 Dane dla depozytoéw i papieréw warto$ciowych prezentowane sg przez fundusz zbiorczo.

4 Dodatkowo budzet FROB zasilono kwota 6,75 mld euro pochodzaca z budzetu krajowego.

5 Rola FGDEC ogranicza sie do zapewnienia kapitalowego wsparcia czynno$ci podejmowanych
przez FROB.
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< udzielenie gwarancji instytucji zainteresowanej przejeciem zagrozonego banku
lub kasy;

objecie przez fundusz nowych akcji danej instytucji lub ulatwienie fuzji z inng
instytucja finansowa;

wsparcie procesu zmian w systemie zarzgdzania bankiem lub kasa.

Koszt takich dzialan jest odnoszony do kosztu, jaki dany fundusz ponidstby,
gdyby zaistniala konieczno§é wyplaty sum gwarantowanych. W okresie kryzysu
lat 2008-2009 oraz do konca 2012 r. FGDEC w porozumieniu z FROB realizowat
dziatania pomocowe dla instytucji cztonkowskich. Do niektérych z nich nalezg:

< zakup akcji uprzywilejowanych Caja Castilla la Mancha za 1,3 mld EUR w ra-
mach prowadzonego przez Bank Hiszpanii przejecia kasy i zasilenia jej nowymi
§rodkami w 1gcznej wysokosci 3,0 mld EUR;

przejecie 100% kapitatu zakladowego Banco CAM S.A. o wartoSci blisko 5,3 mld
EUR w ramach operacji przejecia tego banku i pdzniejszej jego odsprzedazy
Banco Sabadell S.A.;

finansowe wsparcie przejecia UNNIM Banc S.A. przez BBVA udzielone w wy-
sokoéci prawie 953 mln EUR.
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6. DANE KONTAKTOWE

Fondo de Garantia de Depoésitos de Entidades de Crédito
C/ José Ortega y Gasset, 22 — 52 planta

28006 Madrid

Espana

Strona internetowa: www.fgd.es

Telefon: 00 34 91 431 66 45

Faks: 00 34 91 575 57 28

E-mail: fogade@fgd.es
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7. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO )
I HISZPANSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Polski system
gwarantowania
depozytow

Hiszpanski system
gwarantowania
depozytow

Realizowane funkcje

Gwarantowanie depozytéw
oraz dzialalnoéé pomocowa

Gwarantowanie depozytéw,
papieréw warto§ciowych

i innych instrumentéw
finansowych, dzialalnos¢
pomocowa

w tej samej grupie

Limity gwarancyjne 100 000 EUR w 100% 100 000 EUR w 100%

Maksymalna wyplata 100 000 EUR 100 000 EUR

2 sobowiasaniami NIE NIE
Wylaczenia spod gwarancji

Instytucje finansowe

wskazane w art. 4 (5) TAK TAK

Dyrektywy 2006/48/WE

Firmy ubezpieczeniowe TAK TAK

iz;ﬁ gliiministracja TAK TAK

Wiladze samorzadowe NIE TAK

Banki TAK TAK

Fundusze inwestycyjne TAK TAK

Fundusze emerytalne TAK TAK

Kadra zarzadzajaca TAK TAK

Akcjonariusze banku TAK TAK

oBclllsszvi(:as(;)zbialnych NIE TAK

Inne przedsiebiorstwa NIE TAK
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Polski system Hiszpanski system
gwarantowania gwarantowania
depozytow depozytow
Podmioty nieuprawnione
do sporzadzania INIE NIE
uproszczonych sprawozdan
finansowych
Depozyty nieimienne TAK TAK

Depozyty przyjmowane
na indywidualnych
warunkach, ktore NIE TAK
przyczynily sie do
upadlosci banku

Dluzne papiery
warto$ciowe emitowane TAK* TAK
przez bank

Depozyty w walutach spoza
Europejskiego Obszaru NIE NIE
Gospodarczego

Depozyty zwigzane
z praniem pieniedzy

TAK TAK

* gwarancjami objete sg bankowe papiery wartoSciowe emitowane na podstawie prawa bankowego.

Podstawowe roznice miedzy dzialajgcym w Polsce Bankowym Funduszem Gwa-

rancyjnym a hiszpanskim Funduszem Gwarantowania Depozytéw Instytucji Kre-
dytowych sa nastepujgce:

2
f X4

2
f X4

R
%

hiszpanski system gwarantowania depozytow pelni rowniez funkcje gwarancyj-
ne dla inwestorow;

funkcje systemu hiszpanskiego obejmujg zadania zwigzane z przeprowadzeniem
procesu restrukturyzacji bankéw w porozumieniu i we wspoélpracy z Funduszem
Uporzadkowanej Restrukturyzacji Bankéw;

w systemie hiszpanskim nie wystepuje przedawnienie roszczen deponentow,
ktérzy utracili dostep do swoich depozytow®;

§rodki finansowe funduszu hiszpanskiego zarzgdzane sg przez podmiot ze-
wnetrzny — stowarzyszenie, w ktérym fundusz posiada wszystkie udziaty.

Obecnie w systemie hiszpanskim prowadzone sg prace nad wprowadzeniem pietnastoletniego
okresu przedawnienia roszczen.

165



Bezpieczny Bank
1(54)/2014

Bibliografia

Raport roczny FGDEC za rok 2012, http:/www.fgd.es/files/pdf/Fgdecing2012.pdf

Raport roczny FGDEC za rok 2011, http://www.fgd.es/files/pdf/Bancosin111.pdf

Strona internetowa FGDEC, www.fgd.es

Raport roczny FROB za rok 2012, http://www.frob.es/financiera/docs/FROB_CCAA _
ING_12.pdf

Royal Decree Law 9/2009 of June 26 on bank restructuring and credit institution equ-
ity reinforcement, http://www.frob.es/legislacion/docs/RD-ley_9-2009%28english%20
version%29%20prot.pdf

Strona internetowa Funduszu Uporzadkowanej Restrukturyzacji Bankow http://www.
frob.es

International Monetary Fund, Spain: The Reform of Spanish Savings Banks Techni-
cal Notes, IMF Country Report No. 12/141, June 2012, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/scr/2012/cr12141.pdf

International Monetary Fund, Spain: inancial Sector Reform — Second Progress Report,
IMF Country Report No. 13/54, March 2013, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
scr/2013/cr1354.pdf

Sociedad Gestora De Los Fondos De Garantia De Depésitos En Entidades De Crédito
Agrupacion De Interés Econémico Informe Correspondiente Al Ejercicio Compren-
dido Entre El 1 De Enero De 2012y El 12 Dediciembre De 2012, http://www.fgd.es/
files/pdf/SOC2012.pdf

FSB, Thematic Review on Deposit Insurance Systems, Peer Review Report, 8 February
2012, http://www.financialstabilityboard.org/publications/r _120208.pdf

Ministry of Economy and Finance, Financial System Reform: Reform of the Deposit
Guarantee Fund, 06 — X — 2011, http://www.thespanisheconomy.com/SiteCollection-
Documents/en-gb/Financial%20Sector/111006_Deposit_Guarantee Fund.pdf

166



Pawet Sebastian Bafia*
Tomasz Knepka™**

SPRAWOZDANIE Z OGOLNOPOLSKIEGO
SEMINARIUM NAUKOWEGO
PT. PRAWO RYNKU FINANSOWEGO

W polskiej nauce prawa koncepcja prawa rynku finansowego przebija sie z tru-
dem. Dlatego tez celem Seminarium Naukowego zorganizowanego na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Kardynalta Stefana Wyszynskiego w Warsza-
wie 25 wrze$nia 2013 r. bylo ukazanie przede wszystkim specyfiki prawa rynku
finansowego i poszukiwanie jego odrebnosci galeziowej. Seminarium mialo za zada-
nie takze zarysowanie kluczowych probleméw laczacych sie z sektorowa regulacja
poszczegdlnych ustug finansowych w gronie prawnikow zajmujacych sie naukowo
prawng regulacjg Swiadczenia ustug finansowych na rynku finansowym i jego ar-
chitekturg instytucjonalng. Inicjatorami Seminarium byli profesorowie Anna Jur-
kowska-Zeidler (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego) oraz
Piotr Zapadka (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Kardynala Ste-
fana Wyszynskiego).

W wystgpieniach otwierajgcych seminarium zwrécono uwage, ze coraz czesciej
w publikacjach pojawiaja sie poglady o wyodrebnianiu sie prawa rynku finanso-
wego jako nowego dzialu prawa, nowej dziedziny czy nawet galezi prawa oraz ko-
nieczno$ci umiejscowienia badan nad prawem rynku finansowego w nauce prawa

* Pawel Sebastian Bafia, mgr prawa, doktorant w Katedrze Prawa Finansowego Wydzialu Prawa
i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego.
** Tomasz Knepka, mgr prawa, doktorant w Katedrze Prawa Finansowego Wydzialu Prawa i Ad-
ministracji Uniwersytetu Gdanskiego.
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finansowego. Seminarium podzielono na dwie cze$ci. Pierwsza dotyczyla doktryny
prawa, druga za$ roli instytucji miedzysektorowych i banku centralnego dla regu-
lagji rynku finansowego.

W czeéci pierwszej prof. Eugenia Fojcik-Mastalska (Wydzial Prawa, Administra-
¢ji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego) stwierdzila, ze nie ma juz watpliwo§ci
co do tego, ze prawo rynku finansowego jest dzialem prawa z pogranicza prawa
finansowego i cywilnego. Samodzielna galaz prawa, czy nawet dzial prawa, musi
spelnia¢ nastepujace kryteria: posiadaé zasady ogélne, czes¢ ogolng, wspdlne zrodia
prawa, wspodlne zasady tworzenia i stosowania prawa. Prawo rynku finansowego
ma te cechy, bowiem w wiekszym stopniu jest zwarte i integralne niz prawo finan-
sowe jako calo$¢. Podstawg wyodrebnienia nowej galezi jest europejski porzadek
prawny oraz zharmonizowane prawo krajéow czlonkowskich. Jezeli zaakceptujemy
odrebnoéé i specyfike prawa rynku finansowego, to niewgtpliwie specjalizacja ba-
dawcza w tej dziedzinie powinna by¢ wyodrebniona i powszechnie uznawana.

Prof. Marek Michalski (Wydzial Prawa i Administracji UKSW) odniést sie do
sze§ciu etapow rozwoju prawa rynku finansowego — od klasycznego prawa rynku
kapitatowego do zintegrowanego rynku finansowego — wskazujae, ze od 2005 r.
moéwi sie o rynku finansowym z kluczowym dla niego pojeciem instrumentu fi-
nansowego, a nie o rynku kapitalowym. Prof. Mariola Lemonnier (Wydzial Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego) dodata, ze powodem po-
wstania autonomicznej galtezi prawa, jaka jest prawo podatkowe we Francji, byly
przyczyny utylitarne (np. ujednolicenia kognicji w sprawach podatkowych, uciecz-
ka przed opodatkowaniem, zapobieganie oszustwom podatkowym). Podobny poglad
wyglosit prof. Piotr Zapadka. Opierajac sie na rynku ustug finansowych powstaje
linia orzecznicza, a nastepnie doktryna. Z kolei prof. Marcin Olszak (Centrum
Europejskie Uniwersytetu Warszawskiego i dyrektor Departamentu Prawnego Ko-
misji Nadzoru Finansowego) przypomnial idee powolania sadu finansowego. Prof.
Michalski wskazal w tym konteks$cie na problemy z powstaniem sgdu finansowego
z punktu widzenia systemu sgdowego w Polsce. Z kolei prof. Tomasz Nieborak
(Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu)
stwierdzil, ze galgz prawa wyloni sie poprzez publikacje z watkami europeizacji
oraz ekonomizacji prawa.

Dr Edyta Rutkowska-Tomaszewska (Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii
UWr) zwrécita uwage, ze ochrona klienta ustug finansowych tez moze by¢ przestan-
ka do wyodrebnienia nowej galezi prawa. Badajgc najnowsze regulacje prawa ustug
finansowych w obrebie prawa rynku finansowego: ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi i ustawe o ustugach ptatniczych, mamy do czynienia z ochrong klien-
ta, ktéra wyrasta z prawa konsumenckiego, ale nie jest czystym prawem konsu-
menckim. To rynek finansowy pokazal, ze konsumenta nalezy chronié — cho¢ nie
tylko jego. Zainspirowalo to dyskusje o rozszerzeniu katalogu podmiotow objetych
ochrong na rynku uslug finansowych.
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W toku dyskusji prof. Dorota Maséniak (Wydzial Prawa i Administracji UG) py-
tala, czy jest uzasadnione wyodrebnienie galezi prawa, ktéra mialaby obejmowac
prawo rynku ubezpieczeniowego? Jesli chodzi o polskg doktryne prawa ubezpiecze-
niowego, to od wielu lat jest bardzo silnie broniony poglad, ze mamy kompleksowsg
galgZ prawa ubezpieczeniowego, ktéra wykracza poza podzialy na prawo publicz-
ne i prawo prywatne i obejmuje rowniez prawo rynku ubezpieczeniowego. Jezeli
jest prawo ubezpieczeniowe jako kompleksowa galaz prawa, to jaka jest potrzeba
rozwijania nauki prawa rynku finansowego o prawo rynku ubezpieczen? Ponadto
szczegblowo uzasadnila specyfike regulacji rynku ubezpieczeniowego jako czeSci
rynku finansowego, zar6wno w wymiarze europejskim, jak i krajowym.

Prof. Kamil Zeidler (Katedra Teorii i Filozofii Panstwa i Prawa UG), nawigzu-
jac do wczeéniejszych argumentoéw, podkreslil, ze ocena, czy mamy do czynienia
z kompleksowg galezig prawa bedzie efektem testu kryteriow.

Prof. Michalski apelowal, aby na prawo rynku finansowego patrze¢ przez pry-
zmat zachodzgcych zjawisk gospodarczych i ich dynamike powodujacg nowe proble-
my, ktére przez ustawodawce powinny by¢ traktowane w obszarze zintegrowanego
rynku finansowego. Na tym tle prof. Olszak podniést problem zbyt duzej og6élnosci
celu jakim jest stabilno§é rynku finansowego.

W kolejnym glosie prof. Magdalena Fedorowicz (Instytut Prawa Szkoly Wyzszej
Psychologii Spotecznej) réwniez nawigzala do wyodrebniania galezi prawa i dodala,
ze jeSli méwimy o prawie Unii Europejskiej jako podstawie autonomizacji prawa
rynku finansowego, to do uzasadnien etycznych nalezy dolaczy¢ dwa uzasadnie-
nia stanowigce o potrzebie wyodrebnienia prawa rynku finansowego. Pierwszym
jest potrzeba zwrécenia uwagi na aksjologie, czyli stabilnoéé finansowa, ktora jest
dobrem prawnie chronionym na rynku finansowym UE. Drugim jest potrzeba te-
leologiczna, czyli cele ochronne w ramach poszczegélnych segmentéw rynku finan-
sowego. W dalszej czesci swojej wypowiedzi prof. Fedorowicz dodala, ze materia
dotyczgca rynku finansowego nie nalezy do materii jednolitej (materii wylacznej
UE). Ponadto w UE obserwujemy unifikacje (najwazniejszych z punktu widzenia
stabilnoSci finansowej) regulacji, w ramach ktdorych unijny nadzorca moze co do za-
sady wydawac prawnie wiazgce decyzje. Na poziomie unijnej regulacji rynku finan-
sowego mamy takze soft law (soft law nowej generacji), ktore coraz bardziej nabiera
znaczenia. Soft law pojawia sie w rozporzadzeniach oraz dyrektywach unijnych,
jest rowniez w wigzacych standardach technicznych (Binding Technical Standards
- BTS), ktore sg wprowadzane w aktach bezpo$rednio skutecznych, wywierajgcych
skutki na rynku. Na problemy praktyczne w zakresie procedury administracyjne;j,
ktore wigzg sie ze stosowaniem regulacji rynku finansowego, zwrécit uwage dr
Piotr Stanistawiszyn (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Opolskiego).
Z kolei prof. Witold Srokosz (Katedra Prawa Finansowego Wydzialu Prawa, Ad-
ministracji i Ekonomii UWr) podkreslil, ze w przypadku prawa rynku finansowego
mamy do czynienia z bardzo waskg specjalizacjg naukowa.
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Podsumowujgc pierwszg cze$é¢ spotkania, prof. Jurkowska-Zeidler stwierdzita,
ze w chwili obecnej nie ma watpliwosci, iz celem regulacji prawa rynku finansowe-
go jest bezpieczenstwo rynku finansowego. Podkreslila rowniez, ze nie da sie tej
nowej dziedziny prawa umie$ci¢ w prawie publicznym albo prywatnym, jest to swo-
iste polgczenie prawa publicznego z prywatnym. Mamy zbudowang instytucjonalng
sie¢ bezpieczenstwa finansowego, w sklad ktorej wchodza: Narodowy Bank Polski,
Komisja Nadzoru Finansowego, system gwarantowania depozytow i rekompensat
dla inwestoréw — to jest kompletny system instytucjonalny, a silng legitymacje daje
mu prawo europejskie. Nalezy podkresli¢ role Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego i Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego — na arenie europejskiej
i miedzynarodowej dziatania tych instytucji tworzg ramy zintegrowanego rynku, co
daje najlepsze uzasadnienie dla wyodrebnienia nowej galezi prawa, jaka jest prawo
rynku finansowego.

Druga dyskusja zostala po§wiecona roli instytucji miedzysektorowych i banku
centralnego do regulacji rynku finansowego. Analizowano zmiany w zakresie sieci
bezpieczenstwa rynku finansowego zwigzane z budowg nowej architektury europej-
skiego nadzoru finansowego, pozycje krajowych organéw nadzoru, efektywnosc sa-
fety net na poziomie krajowym i unijnym, oraz kwestie ewentualnego przystapienia
Polski do unii bankowej. Bardzo duzo miejsca po§wiecono zmianie roli banku cen-
tralnego w zakresie zapewnienia stabilno§ci rynku finansowego. Odpowiednik Eu-
ropejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ma powstaé takze na poziomie krajowym.

Na wstepie prof. Jurkowska-Zeidler zwrdcila uwage, ze w wielu nowych regula-
cjach, ktorych zwienczeniem jest unia bankowa, nie mozna tracic¢ z pola widzenia
klienta uslug bankowych. Ochrona prawna i bezpieczenstwo depozytow klientow
powinny by¢ gtéwnym obiektem troski ustawodawcow. Nalezy znalezé spoteczng
legitymacje dla dzialan majgcych na celu ratowanie duzych bankéw, poniewaz nie
da sie wyeliminowa¢ zwigzku pomiedzy niestabilnoscig rynku finansowego a bu-
dzetami panstw. Nawet najlepszy system gwarantowania depozytéw nie speilni
swojej funkcji, gdy bedziemy mieli do czynienia z ,bankami zbyt duzymi, zeby
upa$c”. Kwestia ta nabiera nowego znaczenia z polskiego punktu widzenia, jako
ze nasz kraj jest krajem goszczacym dla zagranicznych instytucji kredytowych,
dlatego tez polski system gwarantowania depozytéw musi by¢ w stanie wywiazywacé
sie ze swoich zadan takze w razie klopotéw tychze instytucji. W nawigzaniu do
tego prof. Olszak podkre§lit pozytywny konserwatyzm krajowego nadzoru w Polsce,
ktéry pozwolil unikngé kryzysu finansowego. Zadatl w zwigzku z tym pytanie, czy
ograniczenie kompetencji krajowych organéw nadzoru zmniejszy ich elastyczno§é
reagowania, ktora to elastyczno$é umozliwia dostosowanie sie do specyfiki poszcze-
g6lnych rynkéw krajowych.

Prof. Nieborak stwierdzit, ze nadz6r europejski w zaproponowanej formie nie
bedzie dobrze funkcjonowal z uwagi na m.in. kwestie stosowania prawa i cha-
rakteru prawnego aktéw tworzonych na poziomie europejskim. Te zaliczane do
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soft law (wiazgce standardy techniczne) sg tworzone bardzo powoli, co §wiadczy
o niewydolnoS§ci systemu. Procedury (np. procedura odwolawcza) sg zbyt wolne
w stosunku do bardzo dynamicznego systemu finansowego. Podkreslil, ze efektyw-
ny nadzér musi byé oparty na informacjach pozyskanych od nadzoréw krajowych.
Tymczasem nowy pakiet regulacyjny wzmacnia nadzor ,,na papierze”, ale w rzeczy-
wistosci go ostabia, poniewaz czyni go nieefektywnym. Jednocze$nie zwrécil uwage
na swoisty renesans bankowo§ci centralnej zwigzany z tworzeniem Europejskiej
Unii Bankowej. Odnoszac sie do podstaw prawnych sprawowania nadzoru przez
Europejski Bank Centralny, prof. Srokosz zwrdcil uwage, ze wlasnie z nich wynika
stabo§¢ tego rozwigzania. Nadzor ostroznosciowy zostal bowiem przekazany EBC
tylko i wylacznie na podstawie jednego przepisu z Traktatu o Funkcjonowaniu
UE, z ktérego mozna wywnioskowac¢ (na podstawie wyktadni jezykowej), ze tylko
niektére elementy nadzoru mogg zostaé przekazane. Ze stanowiskiem tym, uznajac
ze podstawy prawne kompetencji nadzorczych EBC sg wystarczajace, nie zgodzily
sie prof. Fojcik-Mastalska i dr Fedorowicz. Oceniajac nowe kompetencje nadane
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, dr Stanistawiszyn stwierdzil, ze EBC ma
przede wszystkim problem ze skuteczno§cig nadzoru makroostrozno$ciowego. Jego
zdaniem Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego podejmuje zadania spéznione
i nieadekwatne, czego najlepszym przykladem jest regulowanie opcji walutowych.
Dodatkowo skrytykowal polski projekt legislacyjny, powotujacy kolejny obok Ko-
mitetu Stabilnoéci Finansowej organ — Rade ds. Ryzyka Systemowego. Odnoszac
sie do istoty i celu nadzoru makroostrozno§ciowego, prof. Olszak zwrécit uwage,
ze elementy nadzoru makroostroznosciowego znajdujg sie juz w nadzorze mikro-
ostrozno§ciowym. Mimo to organy sprawujgce funkcje wylgcznie makroostrozno-
Sciowa sg potrzebne. Moglyby one skupié¢ sie na szukaniu odpowiedzi na pytanie,
w ktérym miejscu cyklu koniunkturalnego znajduje sie rynek w danej chwili. Nie-
zalezna Rada oceniajgca ryzyko systemowe ma by¢ ,,sumieniem finansowym pan-
stwa”, wytykajacym bledy w polityce finansowej.

W odniesieniu do rynku ubezpieczeniowego prof. Masniak zauwazyla, ze nad-
z6r makroostrozno$ciowy stanowi pewnego rodzaju instytucjonalng ochrone przed
,sila razenia” upadajacych bankéw. Wskazala na marginalizacje probleméw swo-
istych dla rynku ubezpieczeniowego. Skupienie sie nadzoru na bankach ma sens,
jezeli ubezpieczyciele sg z nimi powigzani kapitalowo, natomiast np. bancassuran-
ce polega przede wszystkim na powigzaniu kooperacyjnym. Zdaniem profesor nie
powinno sie odgoérnie zwiekszaé nadzoru, ale zastosowaé regulacje oddolna, ktorej
w chwili obecnej w ogdle sie nie wykorzystuje. Bancassurance nie doczekalo sie
unormowania ani za pomocg przepisow o umowie ubezpieczenia, ani przepisow
o umowach dotyczgcych czynnosci bankowych. Daje sie ponadto zauwazy¢ naganne
zjawisko transponowania przepiséw bankowych na prawo ubezpieczen.

Waznym tematem w ramach dyskusji byl charakter prawny tworzonych na
poziomie UE regulacji rynku finansowego. Istnieje tendencja do wypelniania luk
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regulacyjnych przez soft law, ktéra moze by¢, zdaniem prof. Nieboraka, catkiem
dobrym rozwigzaniem. Soft law cechuje sie pozadana elastycznoscia, ktéra moze
sprosta¢ dynamice rynku. Dodal, ze podstawy do stosowania soft law muszg mieé
solidny fundament w prawie stanowionym.

W dyskusji o efektywnoéci nowej architektury nadzoru w kontekscie ewentu-
alnego oslabienia nadzoru krajowego przez nowy pakiet regulacyjny dr Anna Zal-
cewicz (KEuropejska Wyzsza Szkola Prawa i Administracji w Warszawie) wyrazi-
la przekonanie, ze do takiego oslabienia zapewne dojdzie. Podkre§lita poruszane
wezeéniej zagadnienia majgce wplyw na takie stanowisko: problem z rozgranicze-
niem kompetencji, powstawanie réznych organéw na szczeblu krajowym, przeka-
zanie nadzoru do EBC. Nie sprzyja to efektywnosci nadzoru ani pewnoSci instytucji
finansowych co do jego rozstrzygnieé. Jej zdaniem przeregulowanie oslabia nadzor.
W odniesieniu do skutecznosci nadzoru glos zabral takze mgr Pawet Bafia (Wydziat
Prawa i Administracji UG), ktory zwroécit uwage, ze w dyskusji o efektywnos$ci nad-
zoru nie nalezy zapomina¢ o wielko§ciach aktywow samych instytucji kredytowych.
Efektywny nadzor nad bankami zbyt duzymi w relacji do budzetéw panstw moze
by¢ niemozliwy. Zbyt duze banki powinny zosta¢ podzielone.

Podnoszac jeszcze raz temat soft law, dr Rutkowska-Tomaszewska nie uznala
go za remedium na brak efektywnoS$ci nadzoru, poniewaz soft law tez moze byc
nieefektywne. Zazwyczaj tworzone jest ono w odpowiedzi na pojawiajace sie za-
potrzebowanie, ktérego prawo stanowione nie zdgzylo zaspokoi¢. Podkre§lita, ze
istnieje mozliwo§é wykorzystania aktéow samoregulacji na etapie stosowania pra-
wa, wazne jest wiec, zeby nie tylko ustawodawca, ale takze wymiar sprawiedliwo-
§ci chcial nadgza¢ nad zmieniajagcym sie rynkiem. W odniesieniu do tych watkéw
prof. Olszak stwierdzil, ze rekomendacje KNF sg wydawane wtedy, gdy zawiedzie
mechanizm samoregulacji. Wiara profesora w faktyczng moc samoregulacji jest
ograniczona, zwlaszcza w optyce niedawnego kryzysu globalnego. Zgodzit sie z tym
dr Stanistawiszyn, ktory podniosl, ze ostatni kryzys finansowy zaprzeczy! w ogole
idei samoregulacji rynku. Banki przestaly tez by¢ instytucjami zaufania publicz-
nego, przynajmniej w znacznej czesci Europy.

W podsumowaniu Seminarium jako pierwsza glos zabrala prof. Lemonnier,
ktéra zgodzila sie, ze prawo rynku finansowego istnieje, i aktualnie potwierdza
budowe swojej doktryny, co jest pierwszym krokiem do powszechnego jego uznania.
Ekonomiczny aspekt nadzoru powinien byé¢ uwzgledniony w dyskursie naukowym.
Prof. Zbigniew Ofiarski (Wydzial Prawa Uniwersytetu Szczecinskiego) uznal, ze
proces wyodrebniania prawa rynku finansowego jest faktem, a problematyce ba-
dawczej z tego zakresu powinno sie wyznaczaé¢ mozliwie jak najszersze granice.
Zakres zagadnien szczegélowych tego prawa nie powinien byé ograniczony do sek-
torow wyodrebnionych w ustawie o nadzorze finansowym, gdyz nie mozna zapo-
minaé o legalnie dzialajgcych finansowych instytucjach niebankowych. Podkreslit
takze, ze prawo rynku finansowego znajduje sie na styku prawa publicznego oraz
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prawa prywatnego, i w tej dychotomii nalezy znalez¢ odpowiednig réwnowage.
Z kolei prof. Andrzej Drwitlo (Wyzsza Szkola Administracji i Biznesu im. E. Kwiat-
kowskiego w Gdyni) za cenng uznal przede wszystkim integracje §rodowiska na-
ukowego skupionego wokol tej nowej dziedziny prawa. Zauwazyl, ze pojecie rynku
finansowego jest pojeciem ekonomicznym, dlatego przy jego regulacji prawnicy
powinni wspoélpracowac z ekonomistami. Jako ostatnia glos zabrala prof. Fojcik-
Mastalska, ktora stwierdzila, ze ekonomizacja prawa nie jest absolutna, i ma swoje
granice, np. ryzyko jest pojeciem ekonomicznym, i chociaz jest ono uzywane przez
prawnikéw, to nie jest przez nich definiowane.

Seminarium pokazalo, ze rynek finansowy podlega ciaglym zmianom, za ktory-
mi ustawodawcy oraz srodowisko naukowe muszg proébowaé nadazy¢. Prawo rynku
finansowego jest juz w pewnym stopniu autonomiczne, a jego normy majg odrebne
cechy, ktorych prawny charakter powinien stanowi¢ przedmiot dalszych rozwazan.
W celu pelnej analizy zjawisk zachodzacych na rynku finansowym za konieczng na-
lezy uzna¢ wymiane pogladéw z przedstawicielami nauk ekonomicznych, bowiem
przedmiot badan powinien by¢ traktowany jak najszerze;j.

Patronem medialnym Seminarium bylo ,,Pafistwo i Prawo” oraz Monitor Prawa
Bankowego. Partnerem Seminarium zostalo Wydawnictwo Wolters Kluwer.
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