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Problemy i pogl dy

Aleksandra Nadolska*

RÓD A REGULACJI I NADZORU NAD 
BANKAMI FUNKCJONUJ CYMI NA RYNKU 

FINANSOWYM UNII EUROPEJSKIEJ – 
ZAGADNIENIA PRAWNOPORÓWNAWCZE 
W KONTEK CIE ANALIZY TRYLEMATU 

FINANSOWEGO

WST P

Celem opracowania jest wykazanie, e dla prawid owego regulowania i nadzo-
rowania sektora bankowego niewystarczaj ce s  reformy odnosz ce si  do otocze-
nia funkcjonowania oraz warunków podejmowania dzia alno ci przez instytucje 
kredytowe. Do skutecznej redukcji ryzyka systemowego mo e bowiem przyczyni  
si  równie  podzia  banków, który, w za o eniu, ma wzmocni  odporno  tych in-
stytucji na wstrz sy wewn trzne i zewn trzne. 

W artykule postawiono nast puj c  hipotez : reformy instytucjonalne oraz 
strukturalne dotycz ce prawid owego funkcjonowania banków na rynku finanso-
wym UE powinny by  ze sob  skoordynowane, aby by y skuteczne. Potwierdzenie 
tego twierdzenia wi e si  z weryfikacj  trylematu finansowego i odpowiedzi  na 
pytanie, czy stabilno  finansowa jest mo liwa do osi gni cia w sytuacji, gdy inte-
gracja rynku finansowego oraz krajowy nadzór dzia aj  dwukierunkowo. 

* Aleksandra Nadolska jest doktorem nauk prawnych, radc  prawnym, wyk adowc  na WSAiB 
w Gdyni. Autorka wielu prac naukowych z zakresu prawa rynku finansowego.
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Poniewa  poruszane zagadnienia s  w sferze planowania, dlatego przyj ta me-
toda przede wszystkim polega na analizie prawnoporównawczej raportów zredago-
wanych w nast pstwie globalnego kryzysu, w których zaproponowano rozwi zania 
na „uzdrowienie” systemu finansowego, tu w szczególno ci sektora bankowego. 
W opracowaniu wykorzystano te  metod  funkcjonaln  oraz formalno-dogmatycz-
n  i opisow , dzi ki którym mo liwe by o wykazanie (w sferze teoretycznopraw-
nej), e szerokie uj cie stabilno ci finansowej determinuje wieloaspektowe reformy, 
które maj  racj  bytu jedynie w pewnym uk adzie wzajemnych powi za .

Materia obj ta artyku em zdeterminowa a wyodr bnienie sze ciu sekcji. Pierw-
sza dotyczy zagadnienia sprz enia zwrotnego mi dzy regulacj  i nadzorem nad 
jednolitym rynkiem finansowym UE. Druga cz  pracy jest po wi cona omówieniu 
problemu trylematu finansowego, którego istota – na kanwie poruszanego proble-
mu – sprowadza si  do w a ciwej definicji trzech niekompatybilnych celów rynku 
finansowego. Trzeci podrozdzia  traktuje o reformach instytucjonalno-funkcjonal-
nych europejskiego rynku finansowego, jakie mia y miejsce w latach 2011–2015. 
W czwartej sekcji przedstawiono ogólne za o enia trzech propozycji (ameryka sk , 
brytyjsk  i europejsk ) reform strukturalnych sektora bankowego zawarte – od-
powiednio – w raportach: Volckera, Vickersa i Liikanena. Pi ty podrozdzia  odnosi 
si  stricte do raportu E. Liikanena i jego wp ywu na podj te w tym zakresie prace 
legislacyjne w UE. W podsumowaniu zweryfikowano postawion  we wprowadze-
niu hipotez .

1.  NOWY MECHANIZM REGULACJI I NADZORU 
NAD JEDNOLITYM RYNKIEM FINANSOWYM UE

Relacja mi dzy regulacj  a nadzorem kszta tuje si  na zasadzie wzajemnej 
zale no ci, poniewa  zarówno regulacja, jak i nadzór maj  s u y  wzmocnieniu 
bezpiecze stwa europejskiego rynku finansowego i przywróceniu stabilno ci fi-
nansowej, a tym samym prowadzi  do lepszego zapobiegania kryzysom w przy-
sz o ci i efektywnego zarz dzania nimi. Obecnie regulacja rynku finansowego 
ma na celu urzeczywistnienie swobód wolnego rynku, tj. otwarcie krajowych 
rynków finansowych na europejskie instytucje kredytowe i swobodny przep yw 
kapita u, przy jednoczesnym zapewnieniu bezpiecze stwa rynku finansowego 
i w a ciwej ochrony jego uczestników. Obok zasadniczego nurtu regulacji orga-
nizacji i funkcjonowania instytucji kredytowych, nadzoru nad rynkiem finanso-
wym czy systemu gwarantowania powierzonych bankom rodków ich klientów, 
co stanowi domen  prawa publicznego, widoczna jest wzrastaj ca tendencja do 
regulowania w prawodawstwie unijnym prywatnoprawnej sfery wiadczenia us ug 
finansowych, dotycz cej w mniejszym lub wi kszym stopniu stosunków mi -
dzy instytucj  finansow  (kredytow ) a jej klientem. O ile zamys  regulowania 
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obu sfer funkcjonowania banków nale y oceni  pozytywnie, o tyle zastrze enia 
budzi ju  brak synchronizacji (zw aszcza w aspekcie czasowym i zakresowym) 
tych procesów.

Regulacje s  niezb dnym narz dziem do zapewniania stabilno ci i bezpiecze -
stwa systemu bankowego. Jednak wdro enie ka dej regulacji czy si  z kosztami, 
które powoduj  wzrost konkurencji ze strony podmiotów nie obj tych regulacjami. 
Nadto nale y mie  tak e na wzgl dzie, e wy sze regulacje mog  prowadzi  do 
wy szego ryzyka banków z racji dopuszczania si  przez te instytucje arbitra u 
kapita owego. Ograniczeniu tego efektu sprzyja skuteczny i efektywny nadzór fi-
nansowy, czyli taki, który pod wzgl dem przedmiotowym i celowym jest skoor-
dynowany z wdra an  regulacj  o charakterze instytucjonalnym b d  funkcjo-
nalnym. W ramach Europejskiej Unii Bankowej (EUB) Europejskiemu Bankowi 
Centralnemu (EBC) powierzono nadzór mikroostro no ciowy nad najwi kszymi 
bankami w strefie euro. Jednocze nie do europejskich banków maj cych globalne 
znaczenie systemowe odnosz  si  projektowane regulacje dotycz ce strukturalnych 
przekszta ce  (poprzez na o enie na  zakazu handlu na w asny rachunek i wpro-
wadzenie mo liwo ci nakazania wyodr bnienia niektórych rodzajów dzia alno ci 
handlowej), które maj  wyeliminowa  z systemu finansowego instytucje zbyt du e 
by upa  i jednocze nie zbyt du e, aby mo na je by o uratowa , jak te  zbyt z o one 
z punktu widzenia restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji1. I chocia  zamie-
rzeniem europejskiego ustawodawcy jest uzupe nienie w ten sposób finansowych 
reform regulacyjnych przeprowadzonych wcze niej2, to w proponowanej reformie 
rodków strukturalnych, zwi kszaj cych odporno  instytucji kredytowych w UE, 

brakuje jakiegokolwiek odniesienia do kwestii modelu nadzoru nad bankami, któ-
re mog yby ulec takiemu przekszta ceniu w przysz o ci3. Istotne jest tak e to, e 
projektowana reforma ma by  dope nieniem regulacji przyj tych w ramach Euro-
pejskiej Unii Bankowej, ale jej zakres podmiotowy istotnie ró ni si  od rozwi za  
przyj tych w ramach pakietu CRD IV/CRR, czy te  wspólnych ramach prawnych 
dla restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji banków. Nadto, przygotowuj c 
reform  strukturaln  banków (która de facto b dzie dotyczy a jedynie niewielkiej 
cz ci z ponad 8000 banków maj cych siedzib  w UE), nie uwzgl dniono otoczenia 
ich funkcjonowania (tj. skali makro), co podwa a nowy paradygmat nadzorowania 
rynku finansowego UE, w którym kluczow  rol  odgrywa obszar makroostro no-

1 Projekt „Rozporz dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rodków strukturalnych 
zwi kszaj cych odporno  instytucji kredytowych UE”, COM(2014) 43 final, Bruksela 29 stycz-
nia 2014 r.

2 Ibidem, uzasadnienie wniosku, s. 7.
3 Kwesti  otwart  pozostaje w zwi zku z tym, czy nadal b d  one w ca o ci (jako grupa bankowa) 

podlega y nadzorowi mikroostro no ciowemu EBC, czy te   nadzór ten b dzie jednocze nie 
sprawowany przez dwa lub wi cej organy nadzorcze. Wówczas problemem mo e okaza  si  te  
wypracowanie w a ciwych zasad wspó pracy z EUB.
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ciowy. Wydaje si , e przyczyn  tych zaniecha  jest brak koordynacji nie tylko 
w zakresie regulacji, ale te  nadzoru, co mo e doprowadzi  do tego, i  zamierzone 
korzy ci b d  niewspó mierne wobec szacowanych kosztów pierwszej w historii 
Unii reformy strukturalnej banków. O przes ankach, zakresie oraz wadach i zale-
tach projektowanej reformy szczegó owo b dzie mowa w dalszej cz ci artyku u, 
ale najpierw nale y wyja ni  cel regulacji finansowej oraz jej wp yw na nieustan-
nie poszukiwan  stabilno  finansow . Rozproszona wewn trznie i zewn trznie 
dzia alno  regulatora mo e bowiem doprowadzi  do przeregulowania segmentu 
bankowego, co w dalszej perspektywie mo e spowodowa  powa ne ryzyko w funk-
cjonowaniu ca ej gospodarki.

1.1. Trylemat finansowy

Konsolidacja rynków doprowadzi a do wyznaczenia „nowych” celów regulacji 
finansowej, obejmuj cych swym zakresem przede wszystkim stabilno  systemu, 
bezpiecze stwo instytucji finansowych oraz ochron  konsumenta. Niemniej wa -
ny jest fakt, e cho  nadzór finansowy koncentruje si  na pojedynczej instytucji 
finansowej, to nadzorcy musz  bra  pod uwag  tak e szerszy aspekt, który odnosi 
si  m.in. do systemowych implikacji jej dzia a 4. Nie jest to zadanie atwe, gdy  
wi e si  ze skomplikowanym problemem tzw. trylematu finansowego5, z którym 
borykaj  si  organy nadzorcze i ustawodawcy wszystkich pa stw cz onkowskich 
UE. Problem ten polega na wyst powaniu trzech niekompatybilnych celów, które 
chce si  osi gn , a s  to: stabilno  systemu finansowego, zintegrowany rynek 
finansowy oraz narodowy charakter nadzoru. Niekompatybilno  polega na tym, e 
zawsze dopuszczalne s  konfiguracje dwóch spo ród trzech wymienionych elemen-
tów, a to z kolei oznacza, i  w ka dym przypadku nale y ostatecznie zrezygnowa  
z jednego z nich. 

Wydaje si , e równie  Unia Europejska dostrzeg a istotno  problemu tryle-
matu finansowego i podj a prób  rozwi zania tej kwestii poprzez strukturalno-
-funkcjonaln  organizacj  nowej przestrzeni sektora bankowego. Wzajemne od-
dzia ywanie dwóch – jakby mog o si  wydawa  wykluczaj cych si  – aspektów, tj. 
jednolitego rynku finansowego i krajowego nadzoru finansowego, nie wyklucza 
bowiem osi gni cia stanu stabilno ci i bezpiecze stwa w sferze realnej. Konieczne 
jest jednak zachowanie odpowiednich proporcji w uwzgl dnianiu i szacowaniu wy-
miaru tego sprz enia zwrotnego dla pozyskania kra cowych korzy ci w postaci 

4 T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, Wydawnic-
two Difin, Warszawa 2008, s. 109 i n.

5 D. Schoenmaker, The financial trilemma, „Economics Letters” 2011, nr 111, s. 57–59, publika-
cja dost pna na stronie: http://personal.vu.nl/d.schoenmaker/Financial_Trilemma.pdf (dost p: 
19.10.2016 r.).
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szeroko rozumianego dobra publicznego. Po dane w zwi zku z tym staje si  jed-
noczesne skwantyfikowanie rodzajów us ug i instrumentów wiadczonych przez 
instytucje kredytowe w ramach wyodr bnionych obszarów dzia alno ci.

Rysunek 1. Trylemat finansowy

Stabilność finansowa

Zintegrowany rynek finansowy Narodowy charakter nadzoru finansowego

ród o: opracowanie w asne na podstawie: D. Schoenmaker, Financial Supervision: from National 
to European?, „Financial and Monetary Studies” 2003, NIBE-SVV 1(22).

Stabilno  finansowa od dawna jest przedmiotem zainteresowania i szczególnej 
troski narodowych systemów finansowych oraz ca ej gospodarki wiatowej. Trwale 
wpisuje si  wi c w tworzenie nowego paradygmatu rynku finansowego Unii Euro-
pejskiej, gdzie warunkiem koniecznym budowania wspólnego, efektywnego rynku 
jest stabilno  wszystkich rynków lokalnych (obejmuj cych m.in. w a ciwe infra-
struktury finansowe), w tym poszczególnych sektorów i funkcjonuj cych w ich 
ramach instytucji finansowych6, sk adaj cych si  na ten rynek (dzia anie dwukie-
runkowe). Stabilno  finansowa sta a si  tym samym nadrz dnym celem regula-
cji i nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym, w efekcie czego skuteczno  
i efektywno  organów (krajowych i europejskich) nadzoru mierzona jest w a nie 
w kontek cie utrzymania stabilno ci finansowej7. Czyni to dotychczasowe my lenie 
na temat celu nadzorowania rynku finansowego zupe nie nieaktualnym8. 

6 O konieczno ci uwzgl dnienia w pokryzysowej polityce pieni nej aspektu stabilno ci finanso-
wej zob. W. Przybylska-Kapu ci ska, Problemy polityki pieni nej banków centralnych w okresie 
kryzysu, „Ekonomia i Prawo” 2012, tom X, nr 3 oraz D. Rosati, Regulacje makroostro no ciowe 
a stabilno  sektora bankowego, „Bank i Kredyt” 2014, 45(4).

7 O miernikach pomiaru stabilno ci finansowej zob. P. Smaga, Pomiar stabilno ci finansowej 
i rola banku centralnego, „Bezpieczny Bank” 2014, nr 4(57), s. 28–53.

8 Dotychczas podstawowym celem nadzoru by o zapewnianie prawid owego funkcjonowania 
pojedynczych instytucji finansowych, w tym zapobieganie ich upad o ciom, jak te  ochrona 



Bezpieczny Bank
1(66)/2017

14

Powy sze nie oznacza wcale, e dzia ania regulacyjne i nadzorcze powinny sku-
pia  si  tylko i wy cznie na otoczeniu funkcjonowania rynku, czy te  instytucji 
kredytowych, skoro one same podejmuj  czynno ci kryzysogenne. Istot  nowego 
systemowego uj cia jednolitego rynku finansowego jest bowiem traktowanie stabil-
no ci systemu finansowego jako ca o ci, w ramach której stabilno  poszczególnych 
instytucji finansowych, sektorów i rynków finansowych oraz ochron  konsumenta 
nale y ujmowa  jako zbiory elementów powi zanych w jeden spójny mechanizm9. 
Tak zdefiniowana stabilno  finansowa determinuje wykorzystanie metody analizy 
sieciowej dla jej pomiaru, bo z jednej strony wzrost powi za  mi dzy instytucjami 
pozwala na dywersyfikacj  i ograniczanie ryzyka, ale z drugiej – rosn ce powi za-
nia powoduj , i  wi kszy jest potencja  do rozprzestrzeniania si  efektu zara ania 
w systemie. 

Nale y mie  jednocze nie na wzgl dzie, e integracja rynku finansowego UE 
ma na celu nie tylko tworzenie europejskich instytucji nadzorczych (dzia anie jed-
nokierunkowe), ale te  wzmocnienie legitymizacji krajowych nadzorców (dzia anie 
dwukierunkowe) zw aszcza, i  decyzje podejmowane przez te organy nadzorcze 
maj  bezpo redni wp yw na stabilno  finansow , która nie ogranicza si  tylko 
do granic danego regionu. Owa legitymizacja winna za  dotyczy  obu obszarów 
funkcjonowania instytucji kredytowych (mikro i makro), albowiem dywersyfikacja 
ryzyka systemowego, jak wskazuj  na to wnioski poni ej omówionych raportów, 
mo e odby  si  tak e poprzez w a ciw  identyfikacj  rodzaju us ug wiadczonych 
przez banki. 

2.  REFORMY INSTYTUCJONALNO-FUNKCJONALNE 
EUROPEJSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

róde  dzia a  w zakresie tworzenia efektywnych struktur nadzorczych 
w obr bie europejskiego rynku finansowego nale y upatrywa  w sporz dzonym 
w 2001 r. Raporcie Lamfalussy’ego10, w którym zaproponowano reform  systemu 
stanowienia przepisów prawa dotycz cych unijnego rynku finansowego oraz po-
wo anie nowych struktur regulacyjno-organizacyjnych w tym zakresie. W swym 
za o eniu proces Lamfalussy’ego mia  by  na tyle elastyczny, aby jednocze nie za-

deponentów i konsumentów pozosta ych us ug finansowych. Nadzór makroostro no ciowy sta-
nowi  istotne brakuj ce ogniwo w sieci bezpiecze stwa finansowego, co obna y  ostatni kryzys. 
Podobnie, jak nadzór funkcjonalny odpowiedzialny za monitorowanie poszczególnych rodzajów 
us ug wiadczonych przez instytucje finansowe.

 9 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europej-
skiego nadzoru finansowego, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 13.

10 Raport Lamfalussy’ego, opublikowany 15 lutego 2001 r., mo na znale  na stronie internetowej 
KE: http://europa.eu.int/comm/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm
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pewni  konkurencyjno  rynkowi europejskiemu i umo liwi  efektywne jego regu-
lowanie zarówno na poziomie Unii Europejskiej, jak i w poszczególnych krajach 
cz onkowskich. Oba cele zosta y osi gni te. Procedura Lamfalussy’ego umo liwi a 
partycypacj  krajów cz onkowskich na ka dym szczeblu stanowienia nowych re-
gulacji, wzmacniaj c tym samym wspó prac  mi dzy pa stwami cz onkowskimi 
i zapewniaj c wypracowanie wspólnych zasad11.

Metoda Lamfalussy’ego zosta a pozytywnie, ale nie bezkrytycznie, oceniona 
m.in. przez Inter-Institutional Monitoring Group12 oraz Komisj  Europejsk , któ-
ra zaproponowa a – na gruncie rozwi zania komitetowego – stworzenie zupe nie 
nowego podej cia do instytucji europejskiego nadzoru finansowego. W tym celu 
Przewodnicz cy KE w pa dzierniku 2008 r. zleci  Grupie Wysokiego Szczebla pod 
przewodnictwem Jacques’a de Larosière’a opracowanie zalece  w sprawie wzmoc-
nienia europejskich rozwi za  w zakresie nadzoru, aby lepiej chroni  obywateli 
i odbudowa  zaufanie do systemu finansowego. 

Raport de Larosière’a13 zawiera  diagnoz  przyczyn globalnego kryzysu fi-
nansowego, w której m.in. uznano za nieadekwatny istniej cy system regulacji 
dzia alno ci szeroko poj tego sektora finansowego oraz wskazano na niespraw-
ny system nadzoru. Dlatego te  przedstawiono w nim propozycj  daleko id cej 
reformy struktury nadzoru sektora finansowego w UE, „kreuj c wizj  nowego 
systemu europejskiego nadzoru finansowego opartego na wzmocnionej wspó -
pracy i koordynacji pomi dzy krajowymi organami nadzoru”14. Szczególnie inte-
resuj ce by y propozycje rozwi za  maj cych ograniczy  zagro enia systemowe 
w przedmiocie:

utworzenia instytucji nadzoru makroostro no ciowego,
powo ania bezpo redniego nadzoru mikroostro no ciowego nad bankami trans-
granicznymi lub wy cznie systemowo wa nymi w Unii Europejskiej lub tylko 
w strefie euro,
stworzenia nowych ram instytucjonalnych nadzoru oraz zasad finansowania 
nadzoru,
wprowadzenia spójnych i praktycznych ram regulacyjnych na potrzeby zarz -
dzania w sytuacjach kryzysowych,

11 J. B k (red.), A. Stepanów, Europejskie prawo finansowe, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 
2013, s. 17.

12 Podmiot odpowiedzialny za ocen  stopnia wdra ania samej procedury, zob. Development in the 
EU Arrangements for Financial Stability, Europejski Bank Centralny, ECB Monthly Bulletin 
2008, kwiecie , s. 86.

13 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the UE, Bruksela, dnia 25 lutego 
2009 r., http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

14 Tj. zmian dotycz cych: wysoko ci kapita ów w asnych banków, bardziej restrykcyjnej kontroli 
sprawozda  finansowych przez bieg ych rewidentów, doprecyzowania i zaostrzenia regu  umo -
liwiaj cych zachowanie p ynno ci finansowej przez banki.
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dokonania ogólnoeuropejskich uzgodnie  w zakresie mechanizmu finansowania 
transgranicznych dzia a  na rzecz rozwi zywania sytuacji kryzysowych,
ujednolicenia systemów gwarantowania depozytów w UE,
opracowania bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji finansowych, jak te  
faktycznego zharmonizowania zbioru podstawowych przepisów prawa w celu 
wyeliminowania ró nic w ich transpozycji i stosowaniu. 
Wszystkie one zosta y ukonstytuowane na poziomie europejskich regula-

cji. róde  koncepcji Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), 
w ramach którego wyodr bniono struktury nadzoru mikroostro no ciowego 
(wyposa one w uprawnienia do opracowywania jednolitego zbioru przepisów – 
 single rulebook – i zapewniania konwergencji i spójno ci praktyk nadzorczych 
w pa stwach cz onkowskich) i makroostro no ciowego (którego celem jest m.in. 
ograniczenie powstawania ryzyka systemowego15), jak i Europejskiej Unii Ban-
kowej, (EUB) obejmuj cej16: jednolite ramy regulacyjne dla banków (pakiet re-
gulacyjny CRD IV/CRR), jednolity mechanizm nadzorczy (SSM), wspólne ramy 
prawne dla restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji banków (BRRD) oraz 
jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji (SRM), a tak-
e wspólne zasady gwarantowania depozytów (DGS, które w najbli szym cza-

sie najprawdopodobniej zostan  uzupe nione o jednolity system gwarantowania 
depozytów – EDIS17), nale y zatem upatrywa  w a nie w zaleceniach komisji 
de Larosière’a18. 

Oba wprowadzone mechanizmy (ESNF i EUB) stanowi  wa ny krok w kie-
runku zwi kszenia stabilno ci systemu finansowego w ca ej Unii Europejskiej. 
W szczególno ci przekazanie nadzoru nad bankami strefy euro pomo e przywróci  
i utrzyma  stabilno  w sektorze poprzez zapewnienie stosowania jednolitego zbio-
ru przepisów oraz skoordynowanej reakcji regulacyjnej w czasie kryzysu19. Nale y 

15 I tym samym wspieranie stabilno ci finansowej. Por. W. Przybylska-Kapu ci ska i M. Szyszko, 
Rola banku centralnego w nadzorze makroostro no ciowym, „Zarz dzanie i Finanse”, Journal of 
Management and Finance, vol. 11, nr 2, cz. 1, red. W. Golnau, Wydawnictwo Fundacji Rozwoju 
Uniwersytetu Gda skiego, Sopot 2013, s. 492–502.

16 M. Zaleska (red.), Zintegrowane ramy finansowe – koncepcja i wyzwania, [w:] Europejska Unia 
Bankowa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2015, s. 15 i n. oraz M. Zaleska (red.), Unia bankowa 
– koncepcja i wyzwania [w:] Unia Bankowa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 13 i n.

17 Wniosek Rozporz dzenie PE i Rady zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 806/2014 w celu usta-
nowienia europejskiego systemu gwarantowania depozytów, COM(2015) 586 final, 2015/0270 
(COD).

18 A. Nadolska, Granice europeizacji regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europej-
skiej, „Zeszyty Prawnicze BAS” 2016, nr 1(49), s. 44–55.

19 Wskazuje si  nadto, e efektywne wdro enie EUB mo e przyczyni  si  do: ograniczenia spo-
ecznych kosztów kryzysów bankowych, przerwania wspó zale no ci pomi dzy kryzysami
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przy tym podkre li , e rozwi zania te wi  si  z okre lonymi kosztami20 – za-
równo finansowymi21 oraz administracyjnymi – jak i zwi zanymi z ograniczeniem 
kompetencji niektórych krajowych organów nadzorczych oraz uniezale nianiem 
krajowych sektorów bankowych od sytuacji w strefie euro22. Wydaje si  jednak, e 
ich wymiar pozostanie niewspó mierny wobec zamierzonych korzy ci, tj. w obliczu 
przywrócenia stabilno ci oraz osi gni cia bezpiecze stwa zarówno na europejskim 
jak i mi dzynarodowych rynkach finansowych.

Nie sposób nie dostrzec tu, e powy ej wskazane zmiany pokryzysowe doty-
cz  wy cznie sfery zewn trznej funkcjonowania instytucji kredytowych, które 
w wi kszo ci s  too big too fail23. Tymczasem dla osi gni cia pe nowymiarowej 
stabilno ci finansowej konieczne jest zreformowanie wewn trznej struktury 
banków, które po pierwsze – s  zbyt du e, aby ich upad o  mog a by  finanso-
wana ze rodków, które b d  gromadzone w specjalnie do tego powo anych fun-
duszach (resolution i DGS), po drugie – ich dzia alno ci s  zbyt powi zane ze 
sob , co zagra a ich wyp acalno ci, a po trzecie – zawierane transakcje i ofero-
wane przez nie instrumenty finansowe maj  tak skomplikowany oraz z o ony 
charakter, e mog  generowa  pot ne ryzyka, w tym ryzyko systemowe na rynku 
globalnym.

 bankowymi a zad u eniem kraju, wzrostu stabilno ci strefy euro, wyeliminowania wp ywu czyn-
ników politycznych na funkcjonowanie jednolitego, scentralizowanego nadzoru, zwi kszenia 
kontroli nad dzia alno ci  du ych grup bankowych, ograniczenia pokusy nadu ycia poprzez 
umo liwienie kontrolowanej upad o ci bankom „zbyt du ym, by upa ”, zwi kszenia zaufania 
deponentów poprzez harmonizacj  systemów gwarancji depozytów, wcze niejszej identyfikacji 
ryzyka w sektorze bankowym poprzez silniejszy, ponadnarodowy nadzór.

20 Szerzej o zagro eniach zwi zanych z uni  bankow  zob. K. Waliszewski, Koncepcja unii banko-
wej – szanse i zagro enia dla sektora banków komercyjnych w Polsce, [w:] Unia bankowa, red. 
M. Zaleska, Warszawa 2013.

21 Z. Szpringer, Unia bankowa, „Infos. Zagadnienia spo eczno-gospodarcze Biura Analiz Sejmo-
wych” 2013, nr 8(145), wydanie z 18 kwietnia 2013 r., s. 2.

22 Instytut Bada  nad Gospodark  Rynkow  we wspó pracy z Fundacj  Konrada Adenauera 
w Polsce, Konsekwencje przyst pienia Polski do unii bankowej, Gda sk 2014, s. 53.

23 Poj cie banków „zbyt du ych, by upa ” obejmuje banki zbyt wzajemnie powi zane, by upa , 
banki zbyt z o one, by upa  oraz banki o zbyt du ym znaczeniu systemowym, by upa . Zob. 
Reforma strukturalna sektora bankowego w UE: motywacje, zasi g i skutki, rozdzia  3 sprawoz-
dania KE w sprawie europejskiej stabilno ci i integracji finansowej w 2012 r. z dnia 24 kwietnia 
2013 r., SWD(2013) 156 final.
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3.  PROPOZYCJE REFORM STRUKTURALNYCH 
SEKTORA BANKOWEGO24

W ameryka skich pokryzysowych reformach strukturalnych g ówny punkt ci -
ko ci przeniesiono na minimalizowanie ryzyka du ych grup bankowych25. Wed ug 
grupy Volckera mo liwe i po dane jest ograniczenie ryzyka tych grup bankowych 
poprzez nast puj ce kierunki dzia a : redukcj  wielko ci banków przez ograni-
czenie ich bilansowej skali, powi za  lub prowadzenia ryzykownych dzia alno ci; 
uporz dkowanie procesu naprawy lub likwidacji banków znajduj cych si  w k opo-
tach, w taki sposób, aby wp yw na rynki finansowe i gospodark  by  jak najmniejszy 
i jednocze nie, aby nie wymaga y one wykorzystania na masow  skal  wsparcia 
publicznego; akceptacj  stosowanych procedur i zasad upad o ciowych przez g ów-
ne centra finansowe, które s  z nimi zwi zane. 

Zaakcentowania wymaga to, e ju  w 2009 r. Paul A. Volcker zaproponowa  
zmiany strukturalne banków, które znane s  jako regu a Volckera26 i obejmuj  
m.in. nast puj ce aspekty funkcjonowania tych instytucji:

banki nie mog  by  powi zane kapita owo z funduszami, w które lokuj  rodki, 
ani por cza  ich zobowi za ,
banki maj  zakaz zawierania transakcji stwarzaj cych „istotny konflikt intere-
su” mi dzy nimi a ich klientami,
banki maj  zakaz zawierania transakcji skutkuj cych bezpo rednio lub po red-
nio „istotnym wzrostem ekspozycji na ryzykowne aktywa lub ryzykowne stra-
tegie inwestycyjne”,
banki maj  zakaz zawierania transakcji zagra aj cych bezpiecze stwu banku 
i finansowej stabilno ci Stanów Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej. I chocia  re-
gu a ta by a przedmiotem krytyki, zw aszcza ze strony rodowisk bankowych27, 
to niew tpliwie sta a si  kluczowym punktem odniesienia dla rozwi za  zawar-
tych w projektach o wydzieleniu podmiotowym bankowo ci detalicznej i komer-
cyjnej od bankowo ci o charakterze inwestycyjnym, przedstawionych na starym 
kontynencie, gdzie przecie  udzia  sektora bankowego w kszta towaniu PKB 
jest znacznie wy szy.

24 Nie s  to jedyne wa ne opracowania, w których zaprezentowano w ostatnich latach koncepcje 
reformowania rynków finansowych. Na uwag  zas uguje tu równie  idea wprowadzenia bad 
banks, która opiera si  na próbie uwolnienia banków od tzw. toksycznych („truj cych”) papie-
rów warto ciowych i niesp acalnych kredytów, poprzez przeniesienie ich do specjalnie w tym 
celu zorganizowanej spó ki celowej. By a ona dyskutowana w 2009 r. w Stanach Zjednoczonych 
i Niemczech, ale projekt takiego rozwi zania zosta  ostatecznie wprowadzony w ycie w Niem-
czech. Na pocz tku lat 90. XX w. model ten by  te  testowany z powodzeniem w Szwecji.

25 Three years later: Unfinished business in financial reform, Group of Thirty, Waszyngton, DC 2011.
26 Wprowadzono j  w ustawie Dodd-Franka w 2010 r. z terminem obowi zywania od lipca 2012 r.
27 S. Kasiewicz, L. Kurli ski, M. Marcinkowska, Sektor bankowy – motor czy hamulec wzrostu 

gospodarczego, Wydawnictwo Alterum, Warszawa 2013, s. 23.
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Cz ciowe wydzielenie bankowo ci detalicznej z d eniem do ponoszenia jak 
najmniejszych kosztów ponownego zdefiniowania transakcji bankowo ci detalicznej 
zaproponowano ju  w sierpniu 2011 r. w brytyjskim raporcie Sir Johna  Vickersa28. 
Raport przedstawia konieczne reformy, jakie powinny by  wdro one dla zwi ksze-
nia d ugoterminowej stabilno ci i konkurencyjno ci sektora bankowego w Wielkiej 
Brytanii, a których efektem powinna by  wi ksza odporno  na przysz e kryzysy 
finansowe i usuni cie ryzyka zwi zanego z jego transferem na sektor publiczny. 
Poza d eniem do osi gni cia lepszej skuteczno ci i efektywno ci – czyli konkuren-
cyjno ci sektora bankowego – za wa ny cel raportu uznaje si  tak e utrzymanie 
dotychczasowej pozycji brytyjskiego sektora finansowego jako wiatowego centrum, 
co stanowi o wyra n  reakcj  na wprowadzenie regulacji Basel III. 

Raport Vickersa przedstawia dwie grupy reform, które ukierunkowane s  na 
to, by: banki by y bardziej zdolne do pokrywania strat; ratowa  banki zagro one 
upad o ci  lub likwidowa  je bardziej sprawnie i mniej kosztownie; obni a  moty-
wacje do przyjmowania zbyt du ego ryzyka, czemu maj  s u y  zaproponowane 
zasady i dobre praktyki biznesowe w zakresie absorpcji strat i przeprowadzania 
zmian strukturalnych w tym sektorze.

Od strony metodycznej raport Vickersa uznaje si  za modelowy, poniewa  nie 
tylko uzasadnia rekomendowane rozwi zania, ci le okre la zakres norm ostro no-
ciowych, ale te  podejmuje si  w jego tre ci oceny wp ywu projektowanych regu-

lacji na wzrost gospodarczy oraz konkurencyjno  systemu finansowego. Brakuje 
w nim jednak odniesienia do dwóch kluczowych kwestii: wymiaru odpowiedzial-
no ci banków za wzrost gospodarczy oraz zasad wspó pracy pomi dzy bankami 
i sektorem a podmiotami publicznymi. 

Co jednak wa niejsze, rekomendacje zawarte w tym raporcie nie uwzgl dnia-
y ró nego stopnia rozwoju krajów i ich rynków finansowych. Z tych wzgl dów, 

w lutym 2012 r. z inicjatywy Komisarza UE zosta a powo ana grupa robocza, na 
czele której sta  prezes Narodowego Banku Finlandii – Erkka Liikanen, do przed-
stawienia kierunków reform strukturalnych w regulacjach sektora bankowego. 
Przed gronem tych specjalistów postawiono bowiem trzy zadania maj ce na celu 
przedstawienie kierunków reform strukturalnych w regulacjach sektora bankowe-
go, a mianowicie:

oceni , jakie dodatkowe reformy s  niezb dne, poza ju  podj tymi przez UE, 
które b d  prowadzi  do obni enia prawdopodobie stwa upad o ci banków,
jak zapewni  ci g o  utrzymania kluczowych funkcji us ugowych banków,
jak wprowadzi  lepszy system ochrony klientów. Po up ywie o miu miesi cy 
zosta  opublikowany raport, przy opracowaniu którego wykorzystano wiedz  
licznych interesariuszy, w tym przedstawicieli banków, klientów, w adz gospo-
darczych i wiata nauki.

28 Final Report Recommendations, Independent Commission on Banking (ICB), Londyn 2011 r.



Bezpieczny Bank
1(66)/2017

20

4.  REFORMA STRUKTURY ORGANIZACYJNEJ BANKÓW TBTF 
JAKO BRAKUJ CY ELEMENT EUB

W raporcie Erkki Liikanena29 uznano, e nie ma ani dobrego ani z ego modelu 
biznesowego banków, który by by adekwatny do warunków trwania kryzysu finan-
sowego. Dostrzega si  w nim jednocze nie zbyt du  akceptacj  ryzyka, która wyni-
ka z wykorzystania z o onych instrumentów finansowych w prowadzeniu dzia al-
no ci w sferze kredytowania nieruchomo ci, jak te  nadmiernego ich finansowania 
funduszami krótkookresowymi. Raport zwraca przy tym uwag  na nieodpowiednio 
ma e powi zanie wielko ci wymaganych kapita ów dla absorpcji wyst puj cego du-
ego ryzyka, w tym tak e ryzyka systemowego. 

Grupa Liikanena prowadzi a prace w dwóch kierunkach. Pierwszy koncentro-
wa  si  na planach naprawczych, które mia y zdecydowa , na ile niezb dna jest izo-
lacja instytucji finansowych opartych na przyjmowaniu depozytów od pozosta ych 
banków30. Drugi ogniskowa  si  wokó  problemu wydzielenia z banków tej dzia al-
no ci, która generuje wysoki poziom ryzyka. Na kanwie tego zaproponowano wiele 
reform, w ród których kluczowymi by y: obowi zkowe wydzielenie operacji doko-
nywanych na w asny rachunek31, dodatkowe wydzielenie dzia alno ci bankowej 
uwarunkowane planem naprawczym32 oraz przegl d wymaga  kapita owych w sto-
sunku do „aktywów handlowych” i kredytowania nieruchomo ci33. Oczekiwane 
korzy ci z ich wdro enia dotycz  m.in.: ograniczenia podejmowania ryzyka przez 
instytucj  kredytow , ograniczenie konfliktu interesów mi dzy poszczególnymi 
cz ciami instytucji kredytowej, zmniejszenie skali niew a ciwej alokacji zasobów 
i zach canie do akcji kredytowej na rzecz gospodarki realnej, jak te  ograniczenie 
skali wzajemnych powi za  w systemie finansowym.

Chocia  raport Liikanena, bezpo rednio po jego opublikowaniu, nie wywo a  
o ywionej dyskusji, to niew tpliwie dotyczy interesuj cych rozstrzygni  w zakre-

29 High-level expert group on the reforming the structure of the EU banking sector. Chaired by 
Erkki Liikanen, Final Report, Bruksela 2 pa dziernika 2012 r.

30 W ramach tego zagadnienia rozwa ano równie  kwesti  zaostrzenia wymogów kapita owych.
31 W tym celu zaproponowano utworzenie prawnie wyodr bnionej z ca o ci banku „jednostki han-

dlowej”, do której mia yby nale e  firmy inwestycyjne i inne jednostki organizacyjne, zajmuj ce 
si  realizacj  dzia alno ci na w asny rachunek, polegaj c  na operacjach generuj cych wysokie 
ryzyko.

32 W ramach tego grupa zarekomendowa a uzupe nienie zaproponowanego przez KE w  Recovery 
and Resolution Plan instrumentów pokrywaj cych straty banków ze róde  wewn trznych 
( bail-in) – w ramach rozwi za  typu resolution – co mia oby poprawi  zdolno  do absorbowa-
nia strat przez banki. 

33 B d cy pochodn  odseparowania bankowo ci detalicznej od inwestycyjnej i wprowadzeniu 
w zwi zku z tym specjalnych wymogów kapita owych stosowanych w ramach modelowania 
ryzyka w stosunku do aktywów handlowych, podlegaj cych regularnym przegl dom ze wzgl du 
na ryzyko, jakie mog  nie  zarówno dla banków detalicznych, jak i wydzielonych jednostek do 
dzia alno ci tradingowej.
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sie nierozwi zanego problemu too big to fail oraz zarz dzania ryzykiem na wszyst-
kich szczeblach organizacyjnych instytucji finansowych. Warto zaznaczy , e za-
wiera on ciekawe spostrze enie co do tego, i  w okresie pokryzysowym du e grupy 
bankowe sta y si  pot niejsze, co mia o wp yw na zakres podmiotowy nadzoru, 
jaki w ramach EUB powierzono Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Ju  teraz 
nie sposób nie dostrzec, e to w a nie du e banki s  rzeczywistymi beneficjentami 
unii bankowej. Nie oznacza to jednak, e rozdrobnienie strukturalne sektora ban-
kowego stanowi  b dzie przeciwwag  dla reform funkcjonalno-instytucjonalnych 
podj tych w ramach EUB (i ESNF). Mechanizmy te maj  bowiem funkcjonowa  
równocze nie na zasadzie efektu synergicznego.

Wszystkie trzy przedstawione powy ej propozycje reform strukturalnych ban-
ków maj  t  wspóln  cech , e usi uje si  w nich oddzieli  pewne obszary dzia a  
instytucji zaufania publicznego od dzia alno ci w zakresie przyjmowania depozy-
tów, a ich twórcy d  do uproszczenia modeli dzia alno ci bankowej, ochrony de-
ponentów przed negatywnymi skutkami rzekomo ryzykownych dzia a  instytucji 
kredytowych oraz niedopuszczenia do wykorzystania depozytów do refinansowania 
takich dzia a . O ile jednak w przypadku regu y Volckera ameryka skim instytu-
cjom depozytowym zakazuje si  zawierania transakcji na w asny rachunek i po-
siadania udzia ów w funduszach hedgingowych, o tyle komisja Vickersa domaga 
si , aby dzia alno  w zakresie przyjmowania depozytów zosta a odseparowana od 
innych cz ci banku w ramach odr bnie finansowanego i zarz dzanego podmiotu 
dysponuj cego znacznym kapita em. Grupa Liikanena przyj a za  najszerszy za-
kres dzia a  i przedstawi a bardzo obszerny zestaw rekomendacji, które maj  wy-
eliminowa  ró ne niedoskona o ci systemów finansowych ujawnione przez kryzys. 
Rekomendacje te koncentruj  si  na wydzieleniu dzia alno ci handlowej z modelu 
bankowo ci uniwersalnej (chodzi tu o oddzielenie od dzia alno ci depozytowej za-
równo transakcji z u yciem rodków w asnych, jak i czynno ci animacji rynku, 
której celem jest zapewnienie p ynno ci i stabilizowanie rynków kapita owych34), 
co mo e sta  si  zagro eniem nie tylko dla tego modelu, ale równie  szeroko poj-
mowanej gospodarki europejskiej. Rozdzia  omawianych funkcji banku mo e bo-
wiem wp yn  na redukcj  p ynno ci rynku, co wi e si  ze zwi kszeniem kosztów 
finansowania transakcji, a to z kolei przek ada si  na ni sz  liczb  transakcji za-
wieranych na rynku finansowym. W dalszej perspektywie mo e to doprowadzi  do 
stosowania arbitra u regulacyjnego, który przesunie dzia alno  obrotow  do sek-
tora parabankowego. Niewykluczone te , e proponowany podzia  wzmocni wza-
jemne powi zania mi dzy uczestnikami rynku finansowego, a tym samym ryzyko 
w tym systemie wcale nie zostanie zmniejszone. Owe niedoskona o ci s  jednak 
akceptowalne w sytuacji, gdy podzia  taki przyniós by znacz ce korzy ci w postaci 

34 Szerzej zob. J. Schildbach, B. Speyer, Banki uniwersalne: sukces w cieniu zagro enia, Deutsche 
Bank Research 2013.
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przywrócenia i utrzymania stabilno ci finansowej, do czego wprost odwo uje si  
europejski prawodawca.

Tabela 1. Zestawienie omówionych propozycji reform strukturalnych

Porównanie propozycji reform strukturalnych banków

Raport Liikanena Raport Vickersa
Wielka Brytania

Raport 
Volckera

USA

Spó ka holdingowa 
z dzia alno ci  
bankow  oraz 
handlow /inwestycyjn

Dozwolone Dozwolone Niedozwolone

Instytucja inwestuj ca 
depozyty g ównie 
w d u ne papiery 
warto ciowe i derywaty

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Niedozwolone

Instytucja inwestuj ca 
depozyty g ównie 
w fundusze 
hedgingowe 
i private equity

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Niedozwolone

Instytucja gromadz ca 
depozyty wiadcz ca 
us ugi animacji rynku

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Niedozwolone
(ale inne spó ki 
w grupie mog  
to robi )

Dozwolone

Ekspozycja portfela 
niehandlowego 
instytucji gromadz cej 
depozyty na innych 
po redników 
finansowych

Nieograniczone Ograniczone Nieograniczone

Regu a absorpcji du ej 
straty*

Tak, za po rednictwem 
wska nika d wigni dla 
dzia alno ci handlowej, 
który przekracza próg 
wielko ci

Tak, jako dodatek 
do bufora 
zabezpieczaj cego 
wydzielone banki 
brytyjskie

Dla SIBs 
ze znacznym 
ameryka skim 
zwrotem 
ze stopy
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Raport Liikanena Raport Vickersa
Wielka Brytania

Raport 
Volckera

USA

Próg, od którego 
stosuje si  regulacje

Tak: dotyczy 
banków z aktywami 
handlowymi powy ej 
100 miliardów € lub 
aktywami handlowymi 
powy ej 15–25% sumy 
bilansowej

Tak: dotyczy 
instytucji 
finansowych 
z depozytami 
powy ej 
25 miliardów £

Nie

Wej cie w ycie 
regulacji prawnych Nie Tak Tak

* Ustawa Dodd-Frank (US) nak ada na ameryka skie banki z aktywami powy ej 50 miliardów $ 
bardziej rygorystyczne wymogi ostro no ciowe. Podobne regulacje zosta y zaproponowane dla ban-
ków nieameryka skich posiadaj cych wi cej ni  50 mld $ aktywów powi zanych z USA.

ród o: opracowanie w asne na podstawie: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2013/sdn
1304.pdf

3 lipca 2013 r. Parlament Europejski przyj  raport na temat reformy struktu-
ralnej sektora bankowego, w którym zaaprobowa  propozycj  podj cia rozwi za  
w tym zakresie, wzywaj c Komisj  m.in. do zapewnienia ci g o ci wiadczenia de-
talicznych us ug bankowych; zapewnienia, aby czynno ci transakcyjne odzwiercie-
dla y ryzyko i nie opiera y si  na czerpaniu korzy ci z subwencji publicznych; jak 
te  zapewnienia, e rozdzielone podmioty b d  korzysta y z ró nych róde  finan-
sowania – bez nadmiernego i/lub niepotrzebnego przesuwania kapita u i p ynno ci 
mi dzy jednostkami i poszczególnymi rodzajami dzia alno ci bankowej35. W uza-
sadnieniu sporz dzonym do projektu tej regulacji PE w szczególno ci zaznaczy , 
e konieczna jest zmiana kultury bankowej, która opiera  si  ma nie tylko na 

skutecznym prowadzeniu dzia a  naprawczych oraz restrukturyzacji i uporz dko-
wanej likwidacji oraz wzmocnieniu kapita u banków, ale równie  na zmniejszeniu 
z o ono ci, zwi kszeniu konkurencji oraz ograniczeniu wzajemnych powi za  mi -
dzy dzia alno ci  ryzykown  i handlow . Unia uzna a tym samym, e odporno  
wobec potencjalnych kryzysów musi wykaza  nie tylko system bankowy jako ca o , 
ale te  poszczególne banki, skoro ich podstawowe dzia ania maj  by  faktycznie 
podejmowane w obronie interesów klientów. Zaakcentowa a jednocze nie, e g ów-
nym celem rozdzielenia us ug bankowych jest zwi kszenie bezpiecze stwa dzia ów 

35 Parlament Europejski, Sprawozdanie w sprawie reform struktury unijnego sektora bankowego, 
Komisja Gospodarcza i Monetarna, Bruksela 24 czerwca 2013 r., 2013/2021 (INI).
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o kluczowym znaczeniu dla spo ecze stwa, co z tej perspektywy zawiera si  we 
w a ciwej dba o ci o utrzymanie stabilno ci finansowej. A contrario, zdaniem Unii 
brak separacji zwi ksza ród a finansowania dzia alno ci spekulacyjnej, która roz-
wija si  nadmiernie kosztem tradycyjnej bankowo ci i gospodarki realnej36.

Przeciwnicy separacji twierdz  jednak, e poza redukcj  p ynno ci rynku roz-
dzia  dzia alno ci depozytowej i handlowej mo e doprowadzi  do tego, i  banki 
depozytowe (maj ce nadwy k  depozytów) b d  ulega  pokusie rozszerzenia swej 
dzia alno ci kredytowej w innych dozwolonych segmentach, udzielaj c kredytów 
spó kom o ni szej zdolno ci kredytowej, lub oferuj c kredyty nieruchomo ci na 
bardzo atrakcyjnych warunkach, jak to mia o miejsce w przypadku niemieckich 
Landesbanków37. Akcentuj  jednocze nie, e efekt zara enia mo e by  zainicjowa-
ny przez dowolnego typu podmiot bankowy38. Najcz ciej za  podnoszonym w tym 
zakresie kontrargumentem jest ten, e dzia alno  komercyjna banków sama w so-
bie jest te  ród em ryzyka, dlatego odseparowanie jej od dzia alno ci inwestycyjnej 
nie eliminuje zagro enia stratami39. Nale y mie  jednak na uwadze to, e g osy 
sprzeciwiaj ce si  koncepcji separacji pochodz  g ównie ze rodowiska bankowego, 
albowiem bankowo  uniwersalna le y w interesie banków, a jej ograniczenie ozna-
cza ograniczenie jej zyskowno ci.

29 stycznia 2014 r. Komisja Europejska przedstawi a projekt40 „Rozporz dzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rodków strukturalnych zwi kszaj -
cych odporno  instytucji kredytowych UE”41. Ma on stanowi  kluczowy element 
dzia a  Unii w przedmiocie rozwi zania problemu TBTF dzi ki zaproponowanemu 
tam ograniczeniu sztucznego wzrostu sumy bilansowej banków, zw aszcza wzrostu 
nap dzanego dzia alno ci  o czysto spekulacyjnym charakterze, co ma zapobiec 
konieczno ci pokrywania wydatków ratowania upadaj cych banków przez podat-

36 G. Nosiadek, Unia bankowa krajów Unii Europejskiej, „My l Ekonomiczna i Polityczna” 2014, 
nr 3(46), s. 133–164.

37 J. Schildbach, B. Speyer, Banki uniwersalne…, op. cit., s. 54 i nast.
38 A. Blundell-Wignall, On the Necessity of Separating Investment and Commercial Banking, 

„ Intereconomics” 2011, nr 6.
39 T. Zieli ski, Separacja bankowo ci detalicznej i komercyjnej od dzia alno ci inwestycyjnej ban-

ków – poszukiwanie dróg do stabilnego systemu finansowego, „Studia Ekonomiczne. Zeszyty 
Naukowe UE w Katowicach” 2015, nr 246, s. 135–136. Zob. te  A. D bkowska, Wp yw raportu 
Liikanena na zmiany w regulacjach sektora bankowego w Niemczech, „Prace Naukowe UE  
we Wroc awiu. Rachunkowo  na rzecz zrównowa onego rozwoju. Gospodarka – etyka – ro-
dowisko” 2016, nr 436, s. 75 i nast. oraz Survival of the fattest, „The Economist” 2011, wy-
danie z dnia 12 maja, dost pne na stronie: http://www.economist.com/node/18654588 (dost p: 
8.10.2016 r.).

40 Dotychczas zosta  on pozytywnie zaopiniowany przez: Komitet Regionów, Europejski Komitet 
Ekonomiczno-Spo eczny, Europejskiego Inspektora Ochrony Danych oraz EBC. Od czerwca 
2015 r. trwaj  nad nim dyskusje w Radzie i jej organach przygotowawczych.

41 COM (2014) 43 final, 2014/0020 (COD).
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ników oraz ograniczy  koszty ewentualnych procedur podejmowanych w ramach 
mechanizmu resolution. 

W uzasadnieniu sporz dzonym do proponowanego rozporz dzenia wprost 
wskazano (s. 7), e ma ono na celu zwi kszenie stabilno ci finansowej Unii i uzu-
pe nienie w ten sposób wcze niejszych reform regulacyjnych odnosz cych si  do 
sektora bankowego. Nale y mie  bowiem na uwadze, e raport Liikanena obejmo-
wa  równie  propozycje reform maj cych na celu zwi kszenie odporno ci banków, 
zmniejszenie ryzyka ich upadku oraz ograniczenie skutku potencjalnej upad o-
ci, które zosta y ju  wprowadzone w ycie. Strukturalne przekszta cenie banków 

TBTF ma za  polega  stricte na na o eniu zakazu handlu na w asny rachunek 
i wprowadzeniu mo liwo ci nakazania wyodr bnienia niektórych rodzajów dzia al-
no ci handlowej42. Wyja niono przy tym, e prowadzenie na w asny rachunek han-
dlu instrumentami finansowymi i towarami by o bardzo rozpowszechnione przed 
kryzysem i e w przypadku braku interwencji regulacyjnej nie ma gwarancji, i  
jego skala nie wzro nie w przysz o ci43 (s. 8 uzasadnienia). Co do wyodr bnienia 
niektórych rodzajów dzia alno ci handlowej wskazano, e anga owanie si  przez 
banki (w roli jednostki sponsoruj cej) w dzia alno : animatora rynku, po yczki na 
rzecz funduszy venture capital, czy inwestycji w sekurytyzacje, wi e si  z wysokim 
ryzykiem, na co równie  nie ma przyzwolenia Unii, zw aszcza w sytuacji, gdy Par-
lament Europejski przyj  w listopadzie 2012 r. rezolucj  w sprawie równoleg ego 
systemu bankowego. W Komunikacie Komisji do Rady i PE „Równoleg y system 
bankowy – przeciwdzia anie nowym ród om ryzyka w sektorze bankowym”44 
okre lono bowiem, e wzmocnienie przejrzysto ci transakcji finansowania papie-
rów warto ciowych ma zasadnicze znaczenie dla monitorowania ryzyk zwi zanych 
z wzajemnymi powi zaniami, nadmiernym wykorzystywaniem d wigni finansowej 
oraz zachowaniami procyklicznymi.  Innymi s owy, wbrew temu, co twierdz  prze-
ciwnicy reformy strukturalnej, Unia dostrzeg a potrzeb  jednoczesnego regulowa-
nia zarówno sektora bankowego, jak i parabankowego w kontek cie mo liwych 
zagro e  spowodowanych powi zaniami mi dzy ich uczestnikami (cho  dzia ania 
w tym kierunku nie s  prowadzone równolegle). Przewidziana harmonizacja na 
poziomie unijnym ma wi c szanse zapewni , aby unijne grupy bankowe podlega y 
wspólnym ramom reguluj cym wymogi strukturalne, co przede wszystkim wesprze 
dalsz  integracj  rynku UE oraz pozwoli wyeliminowa  arbitra  regulacyjny, osta-
tecznie przyczyniaj c si  do utrzymania bezpiecze stwa i stabilno ci ca ego syste-
mu. Na gruncie projektowanego rozporz dzenia szczególnie wa n  rol  powierzono 

42 W tych zatem obszarach funkcjonowania banków Unia Europejska upatruje g ównych przyczyn 
kryzysogennych, które mog  (potencjalnie) w przysz o ci doprowadzi  do kolejnego kryzysu na 
globalnym rynku finansowym.

43 Patrz s. 8 uzasadnienia.
44 Komisja Europejska, Komunikat nt. Równoleg y system bankowy – przeciwdzia anie nowym 

ród om ryzyka w sektorze bankowym, COM(2013) 614 final, Bruksela 4 wrze nia 2013 r.
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w zwi zku z tym Europejskiemu Urz dowi Nadzoru Bankowemu, który b dzie 
przygotowywa  projekty regulacyjnych i wykonawczych standardów technicznych 
w przedmiocie zapewnienia skutecznego i spójnego nadzoru. I jest to w a ciwe 
rozwi zanie, bior c pod uwag  fakt, e EBA opracowuje jednolite standardy nad-
zoru w celu zachowania integralno ci jednolitego rynku oraz zapewnienia spójno ci 
nadzoru bankowego we wszystkich pa stwach cz onkowskich UE.

Inicjatywa dotycz ca reformy strukturalnej zosta a zasadniczo ukierunkowana 
na banki TBTF. W konsekwencji przyjmuje si , e strukturalnym wyodr bnieniem 
obj tych zosta oby 29 najwi kszych i charakteryzuj cych si  najbardziej z o on  
struktur  europejskich banków. To niespe na 25% instytucji kredytowych, nad 
którymi nadzór mikroostro no ciowy w 2014 r. przej  EBC, dlatego wp yw pro-
ponowanej reformy na dzia alno  europejskiego sektora bankowego nie powinien 
by  znacz cy, zw aszcza, e decyzja w a ciwego organu w przedmiocie wyodr bnie-
nia niektórych rodzajów dzia alno ci handlowej ma charakter uznaniowy i zale y 
od przekroczenia przez konkretn  grup  bankow  okre lonych w rozporz dzeniu 
wska ników. Nale y si  jednak zastanowi , czy nie prowadzi ona do przeregulowa-
nia banków TBTF (które zosta y ju  obj te specjalnym nadzorem EBC i w zwi zku 
z tym odnosz  si  do nich wszystkie regulacje przyj te w ramach EUB), co mo e 
doprowadzi  do osi gni cia odmiennych skutków ni  zak adane, w tym m.in. do 
powstania dwóch instytucji TBTF generuj cych porównywalne ryzyka w systemie 
albo ograniczy wiadczenie us ug dla spó ek oraz klientów instytucjonalnych (w tym 
firm ubezpieczeniowych, innych banków oraz funduszy emerytalnych). Reforma 
nie b dzie dotyczy a banków spó dzielczych oraz spó dzielczych kas oszcz dno cio-
wych, ani te  banków, których wolumen dzia alno ci handlowej nie przekracza 
bezwzgl dnego progu w wysoko ci 70 mld euro i wzgl dnego progu wynosz cego 
10% aktywów ogó em45 (art. 3, zob. te  art. 4 o wy czeniach z zakresu stosowania 
rozporz dzenia), cho  i one mog  generowa  ryzyko w sektorze bankowym. Towa-
rzysz  jej natomiast nie tylko dodatkowe koszty administracyjne46 (por. za cznik 
do rozporz dzenia: ocena skutków finansowych regulacji, s. 56–72), ale te  zwi za-
ne z reorganizacj  obj tych ni  banków, które ostatecznie najprawdopodobniej zo-
stan  przerzucone na klientów, podobnie jak w przypadku konieczno ci wdra ania 
nowych wymogów kapita owych i innych regulacji prawa unii bankowej (cho  jest 
to odleg a perspektywa, skoro do dzi  PE i Rada nie przyj y ostatecznego tekstu 
rozporz dzania, a zakre lone w projekcie ramy czasowe dotyczy y trzech kolejnych 
lat wdra ania, licz c od daty publikacji aktu). 

45 Patrz art. 3. Zob. te  art. 4 o wy czeniach z zakresu stosowania rozporz dzenia.
46 Por. za cznik do rozporz dzenia: ocena skutków finansowych regulacji, s. 56–72.



Problemy i pogl dy

27

PODSUMOWANIE

Szerokie uj cie stabilno ci finansowej (w aspekcie mikro, mezo i makro) deter-
minuje wieloaspektowe (horyzontalne i wertykalne) reformy, które maj  racj  bytu 
jedynie w pewnym uk adzie wzajemnych powi za . Zwi zki te dotycz  obszarów 
instytucjonalno-funkcjonalnych oraz strukturalnych w aspekcie mikro- i makro-
ostro no ciowym. Tworzenie nowych instytucji, mechanizmów czy ogólnych ram 
prawnych w zakresie warunków podejmowania i prowadzenia dzia alno ci przez 
instytucje kredytowe nie b dzie bowiem skuteczne w sytuacji, gdy zwi kszanie 
aktywów banków mo e powstawa  g ównie w procesie prowadzenia ryzykownych 
operacji na w asny rachunek47. Zale no ci pomi dzy poszczególnymi elementami 
(i ich strukturami) rynku finansowego s  znaczne, a to oznacza, e ich wp yw 
na funkcjonowanie ca ego systemu finansowego jest ogromny. Brak systemowego 
i kompleksowego podej cia do regulowania i nadzorowania jednolitego rynku fi-
nansowego spowoduje, e w pewnych jego obszarach nadal b d  istnie  luki impli-
kuj ce z jednej strony przes anki utraty bezpiecze stwa, stabilno ci czy zaufania, 
z drugiej za  – pokus  nadu ycia.

Banki ju  dawno oderwa y si  od swoich fundamentów i tworz  w du ym 
stopniu byt sam w sobie48. Doprowadzi o to do wypaczenia tradycyjnej funkcji 
ich dzia alno ci. Podzia  dzia alno ci bankowej powinien wi c sta  si  kluczowym 
elementem tworzenia EUB49, która ma przecie  przywróci  stabilno  finansow  
i jednocze nie zapewni  bezpiecze stwo finansowe klientom us ug bankowych 
zw aszcza, e rozwi zania w tym zakresie s  szeroko dyskutowane na wiecie od 
2009 r. I chocia  poszczególne mechanizmy unii bankowej zacz y ju  funkcjono-
wa , to pozytywnie nale y oceni  propozycj  reformy strukturalnej jako dodatkowej 
mo liwo ci rozwi zania problemów zwi zanych z pokus  nadu ycia, nadmiernego 
wzrostu sumy bilansowej i nadmiernego rozrostu dzia alno ci handlowej. Wp y-
nie ona (cho  w ograniczonym zakresie, bior c pod uwag  jej zakres podmiotowy) 
na model stabilno ci finansowej, który obok uwarunkowa  makroeonomicznych 
powinien uwzgl dnia  efekt zara ania oraz stan p ynno ci na rynku. W dalszej 
perspektywie powinna te  przyczyni  si  do poszukiwania optymalnego modelu 
nadzoru finansowego nad ró nymi grupami instytucji kredytowych, wydzielonymi 
ze wzgl du na rodzaj wiadczonych us ug.

Propozycja reformy strukturalnej sektora bankowego jest pierwsz , która bez-
po rednio dotyczy dzia alno ci banków, tj. instytucji odpowiedzialnych za „szero-

47 Zob. te  D. Rosati, Regulacje makroostro no ciowe…, op. cit., s. 373–406.
48 J. W c awski, Unia bankowa jako element europejskiej sieci bezpiecze stwa finansowego, „An-

nales UMCS Lublin – Polonia Sectio H” 2015, nr XLIX(2), s. 235.
49 J. Kole nik, Podzia  banków jako skuteczna metoda redukcji ryzyka too big to fail, „Economics 

and Management” 2014, nr 3, s. 75.
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ko  i g boko ” ostatniego kryzysu gospodarczego. Wydaje si  jednak w a ciwsze 
rozci gni cie tego mechanizmu na wszystkie instytucje kredytowe funkcjonuj ce 
na jednolitym rynku finansowym zw aszcza, e regulacje CRD IV i BRRD dotycz  
ca ej Unii Europejskiej. Nie ulega przecie  w tpliwo ci, e ryzyko utraty stabilno ci 
i zaufania deponentów mo e dotyczy  ka dego banku wiadcz cego us ugi na rzecz 
gospodarki realnej, tj. nie tylko TBTF i wzajemnie powi zanych du ych grup ban-
kowych. Najwa niejsze jest jednak, aby omawiane rozwi zanie wesz o w ycie jak 
najszybciej, bo stanowi istotne brakuj ce ogniwo przyj tych dotychczas regulacji 
finansowych. I chocia  jest to akt najdalej posuni tego interwencjonizmu na jed-
nolitym rynku finansowym (bezpo rednio wkracza bowiem w struktur  instytucji 
finansowej, przes dzaj c o jej rozmiarach i prowadzonej polityce), to niew tpli-
wie mo e nie tylko zapobiec rozdrobnieniu tego rynku, ale te  w proponowanym 
kszta cie zwi kszy skuteczno  jednolitego mechanizmu nadzoru oraz jednolitego 
mechanizmu resolution. Oczywi cie b dzie si  to wi za o z konieczno ci  poniesie-
nia stosownych kosztów, ale ich rozmiar w ogólnej skali nie powinien by  znaczny, 
skoro chodzi tu przede wszystkim o stworzenie podmiotów zale nych wobec ju  
istniej cych. Nie mo na wykluczy  jednocze nie, e zmiany wp yn  na stabilno  
pojedynczych instytucji, których b d  bezpo rednio dotyczy y – w Europie konty-
nentalnej, inaczej ni  w Wielkiej Brytanii czy USA, bankowo  uniwersalna ma 
przecie  d ug  tradycj 50.

Najwi ksza obawa pozostaje jednak co do tego, czy w obecnym kszta cie EUB 
(i ESNF) nie zwi ksza prawdopodobie stwa i skali zagro enia urzeczywistnieniem 
si  ryzyka systemowego w UE, skoro dotychczas wprowadzone w ycie regulacje 
prawne nie odnosz  si  do ród a upad o ci systemowo wa nych instytucji finanso-
wych. Nie mo na bowiem zapomina  o tym, e nadmierna z o ono  systemów i in-
stytucji kredytowych wci  powi ksza niestabilno  rynku finansowego, co podaje 
w w tpliwo  trafno  za o e , b d cych podstaw  nowej europejskiej architektury 
regulacyjnej i nadzorczej.

Streszczenie

W odpowiedzi na kryzys finansowy Unia Europejska i pa stwa cz onkowskie 
rozpocz y gruntowny przegl d systemu regulacji i nadzoru nad rynkiem finan-
sowym. UE zapocz tkowa a wiele reform w sektorze bankowym, aby zwi kszy  
odporno  banków i ograniczy  skutki ich ewentualnej upad o ci. W tym celu po-
wo ano m.in. Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF) oraz Europejsk  
Uni  Bankow  (EUB), zaprojektowano Uni  Rynków Kapita owych (CMU), jak te  

50 A. S awi ski, Shielding Money creation from severe banking crises: How useful are proposals 
offered by the alternative reform plans?, „Bank i Kredyt” 2015, nr  46(3), s. 200–201.
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rozpocz to prace nad single rulebook. Wszystkie te zmiany dotycz  jednak wy cz-
nie sfery zewn trznej funkcjonowania instytucji kredytowych, które w wi kszo ci 
s  too big too fail. Tymczasem ju  w 2012 r. w sprawozdaniu grupy ekspertów 
wysokiego szczebla, pod przewodnictwem E. Liikanena, wskazano na konieczno  
przeprowadzenia reformy strukturalnej sektora bankowego w Unii, si gaj c tym 
samym do sfery wewn trznej jego bytu prawno-gospodarczego. Propozycja reformy 
strukturalnej sektora bankowego jest pierwsz , która bezpo rednio dotyczy dzia al-
no ci banków, tj. instytucji odpowiedzialnych za „szeroko  i g boko ” ostatniego 
kryzysu gospodarczego. Jednocze nie jest istotnym uzupe nieniem Europejskiej 
Unii Bankowej, dlatego te  powinna by  skoordynowana z wcze niej przyj tymi 
na rynku europejskim regulacjami. 

S owa kluczowe: reforma strukturalna sektora bankowego, Europejska Unia 
Bankowa, jednolity rynek finansowy, Raport Liikanena, stabilno  finansowa, try-
lemat finansowy

Abstract

In response to the financial crisis, the European Union and the Member 
States have launched a major review of the regulatory system and supervision of 
the financial market. The EU has initiated a number of reforms in the banking 
sector to increase the resilience of banks and reduce the impact of their potential 
bankruptcy. For that purpose, the ESFS and the EBU were established, among 
others. The CMU was also designed, as well as work on the single rulebook 
started. All those changes, however, concern only the external sphere of credit 
institutions’ functioning, most of which are too big to fail. Meanwhile, already in 
2012, in the report of the High Level Group chaired by E. Liikanen the need for 
structural reform of the banking sector in the EU was pointed out, reaching the 
same inner sphere of its legal and economic being. The proposal of the banking 
sector structural reform is the first one that directly relates to activities of banks, 
i.e. the institution responsible for the “breadth and depth” of the latest economic 
crisis. At the same time it is an important complement to the European Banking 
Union and therefore should be coordinated with the previously accepted regulations 
of the European market.

Key words: banking sector structural reform, European Banking Union, unified 
financial market, Liikanen Report, financial stability, financial trilemma
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