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Wstep

Wejscie Polski do strefy euro pozostaje kwestig otwartg od roku 2004, kiedy
to Polska weszta do Unii Europejskiej (UE). Podpisanie przez Polske traktatu
stowarzyszeniowego byto jednoczesnie deklaracjg wejscia do Unii Gospodar-
czej i Walutowej (UGW) po spetnieniu kryteriow konwergencji (tj. kryteriow
dotyczacych: stabilnosci cen, kursu walutowego i stop procentowych oraz dtu-
gotrwalej rownowagi finansow publicznych').

W 2004 r. Polska nie spelniata tych kryteriow, dlatego tez nasze cztonkostwo
zostalo odlozone w czasie (tzw. cztonkostwo z derogacja, art. 140 TFUE). Nie

! Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.Urz. UE C 326/47 z 26 pazdziernika
2012 r; TFUE.
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okreslono zadnych ram czasowych konczacych ten proces, bazujac na przeko-
naniu, ze oczywiste jest, ze kazdy kraj cztonkowski bedzie chciat jak najszybciej
wejs¢ do strefy euro z uwagi na liczne korzysci z tego wynikajace. Przekona-
nie to, podobnie jak przewidywane korzysci z czlonkostwa, okazato si¢ mylne.
Kryzys strefy euro (po roku 2007) zniechecit Polske (podobnie jak inne kraje
unijne pozostajace poza strefg euro) do wejscia w jej struktury. UGW znalazla
sie w okresie recesji (podczas kryzysu 2008 r. wzrost gospodarczy w strefie euro
wyniost zaledwie 0,4%). Wiele krajow (szczegdlnie Grecja, Irlandia, Hiszpania
i Portugalia) odnotowato wyrazne klopoty finansowe. W obliczu niepewnosci co
do przysztosci strefy euro, dodatkowo zwigkszonej brexitem (wyjsciem Wielkiej
Brytanii z UE) i skutkami tego procesu dla funkcjonowania UE, w tym takze
strefy euro, czlonkostwo Polski w strefie euro wydaje si¢ pozostawa¢ w najbliz-
szych latach kwestig otwarta.

Szybka akcesja do strefy euro nie jest pozadana z uwagi na brak stabilnosci
Eurolandu. Nie jest ona tez mozliwa. Jak wynika z ostatniego raportu? Komisji
Europejskiej® dotyczacego stopnia realizacji kryteriow z Maastricht przez kraje
bedace cztonkami UE, ale nie bedace cztonkami UGW (tj. Polske, Bulgarie,
Chorwacje, Czechy, Danie, Rumunie, Szwecje i Wegry*) z czerwca 2018 r., Polska
nie spelnia kryteriéw przyjecia euro (analizowano sytuacje w Polsce, bazujac
na danych z marca 2018 r.)°. Podkre$lono, ze Polska nie spetnia warunku w za-
kresie stabilnos$ci kursu walutowego (polski ztoty nie zostal wprowadzony do
mechanizmu ERM II°) oraz stabilnos$ci dlugoterminowych stép procentowych’.

? Komisja Europejska, Convergence Report, May 2018, https://ec.europa.eu/info/sites/
info/files/economy-finance/ip078_en.pdf [dostep: 20 maja 2019 r.].

* Komisja Europejska odpowiedzialna jest za monitorowanie konwergencji Polski i po-
zostatych krajow pozostajacych poza strefg euro. Jesli Polska spetnialaby wszystkie kryteria
konwergencji, Komisja wnioskowataby o zniesienie derogacji. Ostateczna decyzje o przyjeciu
Polski do UGW podjeliby ministrowie finanséw strefy euro wiekszosécig kwalifikowana, po
konsultacji z Parlamentem Europejskim oraz Radg Europejska. Kurs wymiany zfotego na
euro zostalby okreslony jednomyslna decyzja panstw strefy euro i Polski, po konsultacji
z Europejskim Bankiem Centralnym.

* W raporcie nie ujeto Danii, z uwagi na wprowadzenie dunskiej korony w roku 2015 do
ERM II (Exchange Rate Mechanism), oraz Wielkiej Brytanii z uwagi na brexit.

> Kolejny raport Komisji Europejskiej nt. konwergencji ukaze si¢ w 2020 r.

¢ Nalezy podkregli¢, ze stabilno$¢ kursu walutowego ztotego do euro jest bardzo wysoka,
co oznacza, ze Polska bylaby w stanie spelni¢ to kryterium konwergencji (gdyby przytaczyta
sie do ERM II).

7 Komisja Europejska bierze pod uwage stopy procentowe NBP ustalane przez Rade
Polityki Pieni¢znej na podstawie rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych lub
poréwnywalnych papieréw wartosciowych. Dlugoterminowe stopy procentowe moga naj-
wyzej o 2 punkty procentowe przekraczaé stopy trzech najstabilniejszych pod tym wzgledem
panstw cztonkowskich. W Polsce stopy procentowe NBP w kwietniu 2018 r. ksztaltowaly sie
na poziomie 3,3%, natomiast tzw. warto$¢ referencyjna wynosita 2,7%.
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Ponadto wskazano na brak zgodnosci polskich przepiséw z przepisami strefy
euro®, akcentujac, ze polskie prawo nie zapewnia w wystarczajacy sposob nie-
zaleznosci Narodowego Banku Polskiego jako banku centralnego®.

Nalezy zauwazy¢, ze obok kryteriow z Maastricht, jakie musi spetni¢ kraj
dazacy do czlonkostwa w strefie euro, tzw. kryteriéw twardych, kandydaci
do UGW muszg spetnia¢ tez dodatkowe wymagania, okreslane jako kryteria
miekkie. Wymagania te zostaly wprowadzone po roku 2008, kiedy rozpoczeto
intensywny proces reformowania UE. Kryteria miekkie s brane pod uwage
przy ocenie konwergencji, chociaz nie zamykajg drogi do wejscia danego kraju
w struktury strefy euro. Do grupy kryteriéw miekkich naleza niewatpliwie wy-
magania wynikajace z nowego Paktu stabilno$ci i wzrostu'?, paktu fiskalnego!
czy utworzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS)"2. W Pakcie sta-
bilnosci i wzrostu przedstawiono nowe wskazniki konwergencji w ramach tak
zwanej procedury nieréwnowag makroekonomicznych (dotycza one: bilansow
handlowych panstw, stopnia zadluzenia sektora finansowego, dynamiki cen
nieruchomosci)'®. W pakcie fiskalnym zobowiazano kraje cztonkowskie strefy
euro do wprowadzenia zapisow konstytucyjnych, ktore dotycza maksymalnego
diugu publicznego (jego poziom nie moze przekracza¢ 60% PKB). Z faktu utwo-
rzenia w 2013 r. Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ktérego zadaniem jest
zapewnianie panstwom czlonkowskim strefy euro, ktore borykaja si¢ z proble-
mami budzetowymi, pomocy) wynika konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych
wplat (ich wysokos¢ zalezy od poziomu PKB kraju)'.

8 Komisja Europejska, Convergence Report, op. cit.

® ‘W raporcie o konwergencji z maja 2018 r. przedstawionym przez Komisj¢ Europejska
(Convergence Report, op. cit.) uznano za niezgodne z prawem unijnym trzy kwestie. Po pierw-
sze, konieczno$¢ przedstawiania przez Prezesa NBP ram polityki pieni¢znej Radzie Ministréw
i Ministrowi Finanséw (uznano to za przejaw famania zasady niezaleznosci NBP). Po drugie,
mozliwo$¢ odwolania Prezesa NBP przez Trybunat Stanu. Po trzecie, zapis w Konstytucji
RP (art. 227) mdwigcy o tym, Ze wylgczne prawo do emisji pienigdza i ustalania polityki
pieni¢znej w Polsce ma NBP.

0 European Commission Vade Mecum on the Stability ¢» Growth Pact, 2019, https://
ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip101_en.pdf [dostep: 19 czerwca 2019 r.].

" ECB, A Fiscal Compact for a Stronger economic and Monetary Union, Monthly Bulletin,
May 2012, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201205en_pp79-94en.pdfea
087c02b73d02418533c67ea0d36¢c1c [dostep: 17 maja 2019 r.].

2 European Parliament, The European Stability Mechanism: Main Features, In-
struments and Accountability, 2019, http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
BRIE/2014/497755/IPOL-ECON_NT(2014)497755_EN.pdf [dostep: 21 czerwca 2019 r.].

B3 Polska jest sygnatariuszem Paktu stabilnoéci, niemniej nie obejmuja jej wszystkie
zapisy tego dokumentu (m.in. zapisy, ktére dotycza automatycznej procedury ograniczania
dtugu publicznego).

" A. Czerniak, A. Smolenska, Polska bez euro. Bilans kosztéw i korzysci, Polityka In-
sight, 2019, s. 10-11, https://www.politykainsight.pl/en/_resource/multimedium/20164985
[dostep: 22 maja 2019 r.].
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Wydaje sie, ze z punktu widzenia Polski najlepszym rozwigzaniem jest
dazenie do czlonkostwa w UGW, odsuwajac jednak ten proces w czasie (do
chwili stabilizacji sytuacji gospodarczej w Eurolandzie). Definitywna rezygnacja
z cztonkostwa Polski w UGW nie jest dobrym rozwigzaniem. Rodzi bowiem
ryzyko marginalizacji politycznej i gospodarczej naszego kraju.

Wejscie Polski do strefy euro niewatpliwie wywrze istotny wptyw na na-
sz gospodarke, zardwno na sfere realng, jak tez sfere regulacyjng. Skutki tego
procesu beda widoczne zaréwno na rynku débr, ustug i rynku pracy, jak tez na
rynku finansowym.

Niniejszy artykut skupia si¢ na rynku finansowym. Jego celem jest analiza
skutkow wejscia Polski do strefy euro dla polskiego rynku finansowego. Wsérod
analizowanych sektoréw rynku finansowego znalazly si¢: rynek bankowy oraz
rynek kapitalowy. Hipoteza badawcza brzmi: wejscie Polski do strefy euro wy-
wrze istotny wplyw na rynek finansowy w Polsce.

Nalezy podkredli¢, ze przedstawiona w artykule analiza skutkow wejscia
Polski do strefy euro na polski rynek finansowy opiera sie na wiedzy (doty-
czacej roznych rozwigzan prawnych, propozycji i planach rozwoju strefy euro)
aktualnej na koniec maja 2019 r. Wobec pewnej dynamiki projektow w zakresie
przyszlego ksztattu UE" warto mie¢ na wzgledzie, iz przeprowadzona analiza
powinna by¢ aktualizowana, tak aby uwzglednic¢ jak najwiekszg liczbe nowych
rozwigzan i regulacji wprowadzanych w przysztosci (badz tez likwidacje juz
wprowadzonych). Mozna zaltozy¢, ze UGW w przysztosci bedzie miala inny
wymiar niz UGW obecnie. Przewiduje si¢ nastepujace zmiany. Po pierwsze,
wzmocnienie kontroli nad wielko$cig deficytow i dtugéw publicznych (poczy-
nione kroki w tym kierunku to: pakt fiskalny'®, szesciopak'” czy dwupak'®; po-
nadto trwajg dyskusje na temat osobnego budzetu strefy euro czy tez powolania
ministra finansow strefy euro). Po drugie, zwiekszenie integracji finansowe;j

!> Komisja Europejska, Biata Ksiega w sprawie przysztosci Europy. Refleksje i scenariusze
dotyczgce przysztosci UE-27 do 2025 r., Bruksela 2017, https://ec.europa.eu/commission/sites/
beta-political/files/biala_ksiega_w_sprawie_przyszlosci_europy_pl.pdf [dostep: 22 kwietnia
2019 r.].

16 ECB, A Fiscal Compact, op. cit.

17 Nazwa ,szesciopak” okresla si¢ pakiet szeciu aktow legislacyjnych (pigciu rozpo-
rzadzen i jednej dyrektywy) dotyczacych zarzadzania gospodarczego w UE. Obowigzuje od
13 grudnia 2011 r. Wzmocnit unijny Pakt stabilnoéci i wzrostu, European Parliament, Deeper
and fairer economic and monetary union, Legislative Train 04/2019, http://www.europarl.eu-
ropa.eu/legislative-train/api/stages/report/current/theme/deeper-and-fairer-economic-and-
-monetary-union/file/first-targeted-and-stability-oriented-revision-of-the-six-and-two-pack
[dostep: 21 maja 2019 r.].

18 Nazwg ,dwupak” okresla si¢ dwa rozporzadzenia, ktdre weszly w zycie 30 maja 2013 r.
we wszystkich krajach UGW. Ich celem jest wzmocnienie nadzoru budzetowego w strefie
euro. Jest on uzupelnieniem unijnych przepiséw w sferze finansowej, po przyjetym wczesniej
tzw. szesciopaku.
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(czego wyrazem jest powolanie unii bankowej oraz prowadzenie prac w celu bu-
dowy unii rynkdow kapitalowych). Po trzecie, integracje polityki ekonomicznej,
ktorej celem jest zrownowazenie catej gospodarki strefy euro (poczynione kroki
w tym kierunku to wzmocniony nadzdér makroostroznosciowy czy tez pakt Euro
Plus®)®. W przedstawionym w 2015 r. tzw. raporcie pieciu prezydentéw (pod-
pisanym przez: szefa Komisji Europejskiej — Jean-Claude Junckera, przewodni-
czacego Rady Europejskiej — Donalda Tuska, kierujacego Eurogrupg - Jeroena
Dijsselbloema, przewodniczacego Parlamentu Europejskiego — Martina Schulza
i prezesa Europejskiego Banku Centralnego — Mario Draghiego) pojawia sie rok
2025, jako graniczna data dokonczenia budowy UGW w jej nowym wymiarze,
czyli unii opartej na czterech filarach: unii gospodarczej, finansowej, fiskalnej
i politycznej*'.

Rynek finansowy strefy euro

Rynek finansowy strefy euro to rynek obejmujacy rynki finansowe 19 krajow
nalezacych do UGW. Integracja walutowa w istotny sposob wplyneta na ich
rynki finansowe. Chociaz nie mozna moéwi¢ o w petni zintegrowanym rynku
finansowym strefy euro, to niewatpliwie mozna méwi¢ o widocznej integracji
rynkéw finansowych tych krajow. Integracja widoczna jest zaréwno, jesli chodzi
o standaryzacje przepisow prawnych obowigzujacych na rynkach finansowych
w poszczegolnych krajach cztonkowskich UGW, jak tez jesli chodzi o powigza-
nia miedzy rynkami.

Dynamika procesu integracji finansowej przebiegata w réznym tempie w rdz-
nych okresach. Szczegdlnie intensywny proces obserwowano przed wybuchem
globalnego kryzysu finansowego (tj. przed rokiem 2007), kiedy to wdrazano
dokument o nazwie ,,Plan dzialania w zakresie ustug finansowych” (Financial

¥ Pakt Euro Plus to plan zblizenia gospodarek europejskich przez reformy struktu-
ralne. Jego celem jest poprawa konkurencyjnosci strefy euro oraz wzmocnienie zaufania
miedzynarodowego rynku finansowego do wspolnej waluty euro. W Pakcie przewiduje si¢
koordynacje polityk w nastepujacych dziedzinach: konkurencyjno$¢, zatrudnienie, innowa-
cje, koordynacja podatkowa czy stabilno$¢ finanséw publicznych. Rzad polski wyrazil zgode
(w 2011 r.) na przystapienie Polski do Paktu Euro Plus. Zob. Komisja Europejska, The Euro
Plus Pact, May 2015, https://ec.europa.eu/epsc/sites/epsc/files/strategic_note_issue_3.pdf
[dostep: 18 czerwca 2019 r.].

2 M. Gotz, B.E. Nowak, A. Nowak-Far, WM. Ortowski, Co dalej z euro? Trzy scenariusze
dla Polski, Polska Fundacja im. Roberta Schumana, Warszawa 2017, s. 45, http://www.euro-
reg.uw.edu.pl/dane/web_euroreg_publications_files/6627/co-dalej-z-euro-raport-fundacji-
-schumana.pdf [dostep: 17 maja 2019 r.].

2l Komisja Europejska, The Five President’s Report: Completing Europe’s Economic and
Monetary Union, 22 June 2015, https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presi-
dents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_en [dostep: 21 kwietnia
2019 1.].
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Services Action Plan, FSAP)*. W dokumencie tym nakreslono kierunek integra-
¢ji rynku finansowego UE, podkreslajac konieczno$¢ zbudowania jednolitego
hurtowego rynku ustug finansowych, budowe otwartego i bezpiecznego rynku
detalicznego ustug finansowych oraz przygotowanie odpowiednich regulacji
w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym. Realizacja wytycznych zawartych
w FSAP przebiegata w latach 1999-2005. W tym okresie Komisja Europejska
wydata kilka dyrektyw, rozporzadzen, decyzji, rekomendacji i komunikatéow,
ktore stworzyty podwaliny prawne jednolitego rynku finansowego UE?. Rea-
lizacja FSAP rozpoczela si¢ przed utworzeniem strefy euro, tj. przed 2002 r.%,
z my$la o wszystkich krajach UE. Po utworzeniu strefy euro byta kontynuowana.
Przyczynita si¢ do skokowej integracji rynkéw finansowych. Niemal pelna in-
tegracja zostala osiagnieta na hurtowym rynku miedzybankowym oraz rynku
obligacji rzadowych, mniejsza na rynku obligacji korporacyjnych i w ramach
bankowosci inwestycyjnej, najnizszy stopien integracji obserwowano na rynku
akeji oraz w bankowosci detalicznej™.

Proces integracji zostal przerwany wraz z poczatkiem w roku 2007 global-
nego kryzysu finansowego, ktory doprowadzit do zachwiania stabilnosci rynku
finansowego strefy euro. Kolejne lata to proby radzenia sobie z negatywnymi
skutkami kryzysu. Dzialania podejmowane w tym okresie polegaly przede
wszystkim na szukaniu rozwigzan, ktére wzmocnityby rynek finansowy strefy
euro, czynigc go bardziej odpornym na kryzysy. Wsrdd istotnych zmian, ktére
wprowadzono, bylo utworzenie unii bankowe;j.

Unia bankowa precyzuje wspdlne zasady w zakresie nadzoru nad bankami
dzialajacymi w strefie euro (Single Supervisory Mechanizm, SSM), ich restruk-
turyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM),
jak tez gwarancji depozytdw (Single Deposit Guarantee Scheme, SDGS).

Nadzér nad rynkiem finansowym UGW sprawowany jest przez Europej-
ski System Nadzoru Finansowego, w sktad ktorego wchodza Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB)¥ oraz czte-
ry europejskie urzedy nadzoru (European Supervisory Authorities, ESA), tj.:

2 Komisja Europejska, Financial Services Action Plan, Brussels 1999.

# T. Kowalak, Znaczenie Financial Services Action Plan dla budowy wspdlnego rynku
finansowego w Unii Europejskiej, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, nr 3.

2 Strefa euro powstala 1 stycznia 2002 r., kiedy waluta euro zostala wprowadzona w for-
mie gotéwkowej do obiegu w krajach czlonkowskich UGW (wczeéniej, tj. od roku 1999 waluta
euro byta wykorzystywana w transakcjach bezgotéwkowych).

» Q. Tchorek, J. Czaja, Doswiadczenia integracji rynkéw finansowych w strefie euro. Im-
plikacje dla Polski [w:] Wprowadzenie euro w Polsce - za i przeciw, Wydawnictwo Sejmowe,
Warszawa 2013, s. 83.

* European Banking Federation, Banking Union, https://www.ebf.eu/priorities/banking-
-supervision/banking-union, 26 August 2019 [dostep: 2 wrze$nia 2019 r.].

¥ Http://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html [dostep: 12 lipca 2019 r.].
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Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA)*,
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (European Se-
curities and Markets Authority, ESMA)*, Europejski Urzad Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA)* oraz Wspdlny Komitet Europejskich
Urzedéw Nadzoru (Joint Committee). Wazng role w ramach jednolitego me-
chanizmu nadzorczego odgrywa Europejski Bank Centralny, ktory sprawuje
nadzér nad najwiekszymi bankami krajow strefy euro (tj. bankami o aktywach
przekraczajacych 30 mld euro)®. Obecnie w strefie euro dziata 120 bankow
takiej wielkosci®.

Odpowiedzialnos¢ za restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje zostala
powierzona Jednolitej Radzie ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji
(Single Resolution Board, SRD). Celem jej dzialania jest zapewnienie skutecznej
restrukturyzacji oraz likwidacji tych instytucji finansowych, ktore sg niewy-
placalne®. Wsparciem finansowym dla dzialan podejmowanych przez Rade
jest Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single
Resolution Fund, SRF)*. SRD kontroluje wykonanie programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, wspierajac si¢ krajowymi organami ds. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W ramach jednolitego systemu gwarantowania depozytéw kraje UGW pla-
nuja ujednolicenie regut prawnych ochrony depozytéw do wysokosci 100 tys.
euro®. Dzialania w tym zakresie nie zostaly jeszcze zrealizowane. Systemy gwa-
rancyjne majg charakter systemow lokalnych, co oznacza, ze sg ustalane i mo-
nitorowane przez poszczegdlne kraje.

# Hittp://www.eba.europa.eu/languages/home_pl [dostep: 17 sierpnia 2019 r.].

* Hittps://www.esma.europa.eu/ [dostep: 28 maja 2019 r.].

0 Https://eiopa.europa.eu/ [dostep: 23 maja 2019 r.].

' Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Eu-
ropejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi, 13 wrze$nia 2017 r., Dz.Urz.
UE L 287/63 z 29 pazdziernika 2013 .

32 Lista bankéw nadzorowanych przez EBC, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ssm-listofsupervisedentities1409en.pdf?7f491a3d1{fd265b97f0ed2d9a7d939e  [dostep:
18 maja 2019 r.].

3 Http://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-union/single-resolution-me-
chanism/ [dostep: 25 maja 2019 r.].

3 PWC, EU Bank Recovery and Resolution Directive ,,Triumph or tragedy”?, https://
www.pwc.com/im/en/publications/assets/pwc_eu_bank_recovery_and_resolution_directi-
ve_triumph_or_tragedy.pdf [dostep: 13 czerwca 2019 r.].

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z 11 marca 2009 r. zmie-
niajaca dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytéow w odniesieniu do
poziomu gwarancji oraz terminu wyplaty, Dz.Urz. UE L 68/3 z 13 marca 2009 r.
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Unia bankowa obejmuje swym zasiegiem tylko kraje, ktore naleza do UGW,
natomiast inne kraje majg mozliwos¢ dobrowolnego przylaczenia sie do niej.
Obecnie przystapienie do unii bankowej rozwaza Szwecja i Dania.

Unia Europejska widzi potrzebe poszerzenia zakresu dzialania unii banko-
wej o kwestie dotyczace nowej roli EBC, tj. przypisanie mu roli pozyczkodawcy
ostatniej instancji (the lender of last resort, LOLR) dla krajow strefy euro oraz
dodatkowej roli w zakresie awaryjnej pomocy plynnosciowej (emergency liqui-
dity assistance, ELA)*. Obecne rozwigzania w tym zakresie w UE sg malo przej-
rzyste”, co wynika m.in. z braku precyzyjnego odniesienia sie do tych kwestii
podczas precyzowania celu dziatania eurosystemu (ktéry obejmuje EBC oraz
krajowe banki centralne panstw cztonkowskich strefy euro (zgodnie z artykulem
127.1 TFUE nadrzednym celem eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen).

The lender of last resor to rola, ktorg krajowe banki centralne petnig od wielu
lat (koncepcja LOLR pojawila sie juz w pracach dziewietnastowiecznego eko-
nomisty brytyjskiego H. Thortona®). Wypelniajac te funkcje, banki centralne
wspomagajg banki komercyjne w sytuacjach kryzysowych przez udzielanie im
pozyczek (najczesciej pod zastaw bezpiecznych papieréw diuznych). Celem
LOLR jest niedopuszczenie do rozprzestrzeniania si¢ paniki na rynku ban-
kowym. O ile mozna moéwi¢ o istnieniu ogélnoswiatowego konsensusu w za-
kresie istotnosci tej funkeji, to jednak sposéb jej realizacji jak tez okredlenie
potencjalnych beneficjentéw sg zréznicowane®. Funkcja LOLR jest realizo-
wana przez krajowe banki centralne wobec krajowych instytucji bankowych.
Nie ma przykladow realizacji tej funkcji w skali migedzynarodowej. UE chce
podjac probe realizacji LOLR przez EBC w skali miedzynarodowej, zwracajac
uwage, ze pojawiajace si¢ kryzysy finansowe (czego przykladem jest globalny
kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. na rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych) maja charakter miedzynarodowy. Analiza aktéw
prawnych regulujacych dziatanie bankéw centralnych w strefie euro (Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i statutu Europejskiego Systemu Bankdow
Centralnych) pozwala stwierdzi¢, ze nie ma tam bezposredniego odniesienia
do roli LOLR, co stworzylo przestrzen do réznych interpretacji tej roli i jedno-
cze$nie zroznicowania pogladow, co do dzialan, jakie moze podejmowaé EBC
w celu jej realizacji. Dzialania UE zmierzaja do zmiany tej sytuacji.

% European Parliament, Happy birthday? The euro at 20. Monetary Dialogue, January
2019, s. 24, http://www.europarl.europa.eu/cmsdata/159709/DIW _final%20publication.pdf
[dostep: 20 czerwca 2019 r.].

7 W. Stawasz-Grabowska, Pozyczkodawca ostatniej instancji w strefie euro. Nowa rola
Europejskiego Banku Centralnego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L6dz 2018, s. 10.

% H. Thorton, An enquiry into the nature and effects of the paper credit of Great Britain,
J. Hatchard, London 1802.

¥ W. Stawasz-Grabowska, Pozyczkodawca, op. cit., s. 177-178.
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Emergency liquidity assistance obejmuje wsparcie krajowych bankow central-
nych dla pojedynczych instytucji kredytowych majacych przej$ciowe problemy
z plynnoscig. Wsparcie to jest udzielane w wyjatkowych sytuacjach (ELA wy-
maga przeprowadzenia szczegélowej analizy konkretnego przypadku). Decyzje
o wsparciu finansowym podejmuje wlasciwy krajowy bank centralny, ktéry
dziala w tym samym kraju, co bank dotkniety problemami z plynnoscia. Jed-
nocze$nie krajowy bank centralny ponosi koszty zwigzane z ta operacja®. Je-
zeli wielko$¢ wsparcia dla pojedynczej instytucji kredytowej przekracza kwote
500 mln euro, wowczas krajowy bank centralny jest zobowigzany jak najszybciej
poinformowa¢ o tym EBC*. Rada Prezeséw EBC moze ograniczy¢ operacje
typu ELA, jesli kolidujg one z celami eurosystemu*.

Operacje typu ELA realizowane s obecnie na szczeblu krajowym. UE pla-
nuje rozszerzy¢ je takze na szczebel miedzynarodowy, powierzajac te role EBC.
Dotychczas EBC miat mozliwo$¢ udzielania wsparcia ptynnosciowego bankom
w dobrej kondycji finansowej, natomiast banki, ktore borykaja sie¢ z problemami
(ale nadal sg wyplacalne) mogg liczy¢ jedynie na pomoc krajowych bankéow
centralnych w ramach ELA®.

Istotng zmianeg dla funkcjonowania rynku finansowego strefy euro przy-
niesie planowana unia kapitalowa. Pomyst jej utworzenia zostal przedstawiony
w 2015 r. w dokumencie Komisji Europejskiej zatytulowanym Building a Capital
Markets Union*. We wstepnym zarysie unia kapitalowa zostata zaprojektowana
z mys$la o wszystkich panstwach Unii Europejskiej. Celem utworzenia unii ka-
pitalowej jest przeniesienie ciezaru finansowania gospodarki z sektora banko-
wego na instytucje szeroko rozumianego rynku kapitatowego (czyli zwigkszenie
zasilania gospodarki przez kapital pozabankowy). UE podkresla, ze kredyty
bankowe odgrywaja obecnie bardzo duza role w finansowaniu sektora przed-
siebiorstw w krajach europejskich (znacznie wigksza niz pozyskiwanie kapitatu
przez emisje diuznych papieréw wartosciowych). Duza zaleznos¢ gospodarki,
a szczegblnie matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) od kredytéw banko-
wych sprawia, ze przedsigbiorstwa sa bardzo wrazliwe na zaostrzenie warun-
kow udzielania kredytéw przez banki (co mozna byto obserwowa¢ podczas

Y0 Ibidem, s. 72-73.

1 EBC, Procedury dotyczgce awaryjnego wsparcia plynnosciowego, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/other/201402_elaprocedures.pl.pdf?964ebea530dfa47828f5173d5d355113
[dostep: 9 maja 2019 r.].

2 Art. 14 ust. 4 statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego (dalej: statut ESBC)

# European Parliament, Happy birthday?, op. cit., s. 24-25.

* Komisja Europejska, Green Paper. Building a Capital Markets Union, 18 February
2015, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-
-paper_en.pdf [dostep: 5 czerwca 2019 r.].
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ostatniego globalnego kryzysu finansowego). Celem UE jest zmiana tej sytuacji.
Realizacja unii kapitatowej potrwa jeszcze kilka lat*.

Oceniajgc reformy strefy euro z perspektywy ostatnich 20 lat, mozemy mo-
wic o zle zaprojektowanej architekturze finansowej strefy*, co niewatpliwie
przyczynito sie¢ do nadmiernego obcigzenia Europejskiego Banku Centralnego,
jak tez do powstawania napie¢ politycznych?. Istotng wadg stosowanych roz-
wigzan byto dopuszczenie do istnienia zaleznosci finansowej migdzy bankami
i rzagdami panstw. Wérdd propozycji zmian tej sytuacji pojawiajg sie pomysty
wprowadzenia dodatkowych obcigzen dla bankéw za nadmierne zaangazowa-
nie w obligacje skarbowe, wzmocnienie mechanizmu bail-in, czyli zwigkszenie
udziatu wierzycieli w pokrywaniu strat upadajacych bankéw, zwigkszenie nad-
zoru nad bankami, jak tez zaostrzenie i zharmonizowanie standardéw regula-
cyjnych obowiazujacych banki.

Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. integracja ryn-
ku finansowego UE postrzegana byta jako istotny czynnik wzrostu gospodarcze-
go. Podkreslano, ze rynki zintegrowane sprzyjaja lepszej dywersyfikacji ryzyka
oraz przyczyniaja si¢ do lepszej alokacji zasobéw. Po wybuchu kryzysu zaczeto
postrzega¢ integracje rynku finansowego jako niezbedny warunek zapewnie-
nia stabilno$ci dziatania rynku finansowego w ramach strefy euro. Dlatego tez
podkresla sie potrzebe przyspieszenia prac w celu zwigkszenia stopnia integracji
tego rynku. Kierunek ten zostal wyraznie nakreslony w przywotanym wczesniej
tzw. raporcie pigciu prezydentow®®. Wskazano tam, ze UGW powinna dazy¢ do
stworzenia unii finansowej, ktéra opiera¢ si¢ bedzie na dwdch podstawowych
filarach, tj. unii bankowej i unii rynkéw kapitalowych®. Réwniez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego w strategii na lata 2017-2020°° podkre$lil, ze dazy
do zbudowania jednolitych zasad regulacyjnych i nadzorczych dla catego sekto-
ra bankowego UE (Single Rulebook). Dodatkowo w pakiecie reform przyjetych

* Komisja Europejska, Capital Markets Union: progress on building a Single Market for
capital for a strong Economic and Monetary Union, March 2019, http://ec.europa.eu/finance/
docs/policy/190315-cmu-communication_en.pdf [dostep: 4 czerwca 2019 r.].

16 Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive approach to euro area
reform, Centre for Economic Policy Research, Policy Insight No. 91, January 2018, https://
cepr.org/sites/default/files/policy_insights/PolicyInsight91.pdf [dostep: 17 maja 2019 r.].

¥ Napiecia polityczne wyraznie wida¢ na linii panstw-diuznikéw i panstw-wierzycieli.
Ich Zrédtem sg m.in. rozwigzania, jakie proponowata UGW krajom niewyptacalnym - propo-
nowano pozyczki pod warunkiem wdrozenia surowych reform fiskalnych. Efektem podjetych
dziatan byt wzrost nastrojéw nacjonalistycznych i populistycznych w strefie euro.

* Komisja Europejska, The Five President’s Report, op. cit.

9 Ibidem,s. 10-11.

0 The EBA 2017 Work Programme, 30 September 2016, https://www.eba.europa.eu/do
cuments/10180/1617016/2017+EBA+Work+Programme.pdf/34686907-c4db-4786-92c0-
08940288b102, 6 December 2017 [dostep: 19 maja 2019 r.].
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podczas szczytu strefy euro w grudniu 2018 r. wezwano do przyspieszenia prac
w zakresie budowy unii bankowej i unii kapitatowej*".

Rynek finansowy krajow strefy euro nie jest obecnie w pelni zintegrowa-
ny, mozna raczej mowi¢ o pewnych wspdlnych regulacjach obowiazujacych
w panstwach cztonkowskich. Réwniez stopien rozwoju rynkéw finansowych
w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UGW jest niejednolity. Rozpatru-
jac wielkos¢ rynku finansowego w krajach strefy euro do PKB poszczegdlnych
krajow, wida¢ ich spore zréznicowanie. Przykltadem duzych rozbieznosci jest
rynek grecki i irlandzki. W Grecji kapitalizacja rynku finansowego (obejmuja-
cego rynek akgji i obligacji) nie przekracza 50% PKB, podczas gdy w Irlandii
wskaznik ten wynosi ponad 200%. Duze zrdznicowanie wida¢ takze, anali-
zujgc efektywnos¢ dzialania rynkéw finansowych (financial market efficiency)
oraz stopien dostepnosci rynkow finansowych dla kazdego uczestnika rynku
finansowego (financial market access)>.

Polska w strefie euro — konsekwencje dla polskiego
rynku finansowego

Rynek finansowy w Polsce od 2004 r. jest cze¢scig rynku finansowego UE. Z uwa-
gi na fakt, ze Polska nie jest cztonkiem UGW, polski rynek finansowy nie jest
cze$cig rynku finansowego strefy euro. Regulacje rynku finansowego w strefie
euro nie odbiegaja jednak w istotny sposob od tych obowiazujgcych w ramach
UE. Wigkszo$¢ z nich opracowywana jest bowiem z mysla o catym rynku fi-
nansowym UE. Dlatego tez wejscie Polski do strefy euro nie bedzie wigzac sie
z potrzebg dokonywania radykalnych zmian.

Niemniej mozna wskaza¢ przyklady nowych inicjatyw unijnych skierowa-
nych przede wszystkim do krajow strefy euro. Taka inicjatywa jest unia banko-
wa. Kraje bedace cztonkami strefy euro sg cztonkami tej unii, podczas gdy kraje
spoza strefy euro moga przytaczy¢ sie do niej na zasadzie bliskiej wspolpracy.
Obecnie Polska nie jest cztonkiem unii bankowej i nie planuje przytaczenia sie
do tej inicjatywy. W momencie wejscia do UGW stanie si¢ automatycznie jej
czlonkiem, co pociagnie za sobg pewne konsekwencje — odpowiedzialnos$¢ za
stabilnos$¢ sektora bankowego w Polsce zostanie przeniesiona na szczebel wspdl-
notowy, Polska przytaczy sie do wspdlnego mechanizmu zarzgdzania kryzysami.
Czlonkostwo w unii bankowej bedzie wigzac si¢ z ponoszeniem dodatkowych
kosztéw przez banki w Polsce. Koszty te to skfadki na fundusz upadtosci bankow
i skfadki na wspolny system gwarantowania depozytow.

U Euro Summit, Brussels, 14 December 2018, https://www.consilium.europa.eu/
media/37563/20181214-euro-summit-statement.pdf [dostep: 12 maja 2019 r.].

32 European Parliament, Happy birthday, op. cit., s. 17.

% Ibidem,s. 18-19.
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Wejscie Polski do strefy euro wywrze zatem pewne skutki dla polskiego sek-
tora bankowego. Oprocz skutkéw bezposrednio zwigzanych z przylaczenia sie
do unii bankowej mozna wskaza¢ tez inne, np. zmiane roli Narodowego Banku
Polskiego, zmniejszenie dochodéw osigganych przez banki z tytutu prowizji,
marz bankowych oraz wszelkiego typu oplat administracyjnych zwigzanych
z wymiang walut, podniesienie przez banki marz kredytowych, pojawienie si¢
dodatkowych kosztéw zwigzanych z wymiang bankomatow, sorteréw i innych
maszyn wykorzystywanych w bankach, jak tez kosztow zwigzanych z wprowa-
dzeniem nowych systeméw informatycznych.

Przykladem kolejnego sektora rynku finansowego, gdzie bedzie mozna ob-
serwowac skutki przystapienia do strefy euro, jest rynek kapitatowy. Z jednej
strony przylaczenie si¢ do strefy euro stanie si¢ dodatkowym impulsem do roz-
woju rynku kapitalowego w Polsce z uwagi na zwigkszenie konkurencji na tym
rynku (zwiekszy sie rowniez dostep do kapitalu), z drugiej jednak strony mozna
przewidywa¢ zmniejszenie obrotéw na rynku instrumentéw pochodnych. Bez
watpienia, po przystapieniu do strefy euro rynek kapitatowy w Polsce w wigk-
szym stopniu bedzie chroniony przed atakami spekulacyjnymi.

Skutki przystapienia do strefy euro dla polskiego sektora bankowego

Bardzo istotng konsekwencja wejscia Polski do strefy euro bedzie zmiana roli
Narodowego Banku Polskiego. Obecnie NBP jest odpowiedzialny za prowa-
dzenie polityki pienieznej w Polsce. Po wejsciu do strefy euro zadanie prowa-
dzenia polityki pienieznej zostanie automatycznie scedowane na Europejski
Bank Centralny. Bedzie mialo to istotne konsekwencje dla gospodarki Polski
i mozliwosci amortyzowania szokéw makroekonomicznych (polityka pieniez-
na przestanie by¢ narzedziem umozliwiajacym szybka reakcje na ostabienie
koniunktury gospodarczej w naszym kraju). Utrata prawa do prowadzenia po-
lityki pienieznej oznacza takze utrate mozliwosci ustalania referencyjnej stopy
procentowej. Ponadto NBP utraci prawo do emisji pienigdza, jak tez prawo do
zarzadzania rezerwami. Dodatkowo bedzie si¢ to wigzac z utratg zyskow z tego
tytutu (zwanych senioratem lub renta menniczg)™.

Wejscie Polski do strefy euro bedzie skutkowac¢ eliminacjg kosztow transak-
cyjnych zwigzanych z wymiang walut. Chodzi tu zaréwno o koszty wymiany zfo-
tego na euro, jak tez koszty przelewdw pieniedzy miedzy roznymi krajami oraz
koszty wynikajace z zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Z punktu
widzenia wptywu wejscia do strefy euro na rynek bankowy w Polsce szczegdlnie
istotna jest eliminacja kosztow wymiany walut realizowanej przez banki, jak
tez kosztow zwigzanych z przelewami pieniedzy za granice (chodzi tu o kosz-
ty prowizji, marz bankowych oraz wszelkiego typu oplat administracyjnych).

** Polska bedzie jednak uprawniona do udziatu w zysku EBC (proporcjonalnie do swo-
jego udzialu w kapitale banku), ktéry bedzie przekazywany do budzetu panstwa.

80



Nr 3(59) 2019 Studia BAS

Zaowocuje ona zapewne zmniejszeniem dochodéw osigganych przez banki
(obecnie koszt transferu pienigdzy z Polski do strefy euro wynosi 1,19 euro za 10
euro i 50 euro przy transakcji 10 tys. euro®®). Dodatkowo banki utracg dochody
zwigzane z wyplata pieniedzy z polskiego rachunku w bankomacie w strefie euro
(Srednie marze, jakie pobieraly banki przy wymianie ztotego na euro, wynosity
w 2018 r. 0od 0,30 do 2,37 euro za 10 euro)*.

Spadek dochodéw bankdw z tytutu wymiany walut moze zosta¢ w pewnym
stopniu zrekompensowany przez podniesienie przez banki marz kredytowych.
Dzialanie takie moze wynika¢ z obnizenia oprocentowania kredytéw banko-
wych w Polsce i proby wykorzystania tego faktu przez banki poprzez podnie-
sienie marz w celu zwigkszenia swoich dochodéw. Obecnie oprocentowanie
kredytow bankowych w Polsce jest wyzsze niz w krajach strefy euro ($rednie
oprocentowanie kredytow hipotecznych w Polsce w 2018 r. wynosilo 4,4%, pod-
czas gdy np. w Belgii to 1,95%, w Finlandii 0,86%, a we Wloszech 1,89%)". Rdz-
nice w oprocentowaniu wynikaja z dwoch czynnikéw. Po pierwsze, jest to efekt
utrzymywania przez NBP wyzszych stop referencyjnych niz te okreslane przez
EBC (z uwagi na fakt, ze banki ustalaja oprocentowanie kredytow na podstawie
stop referencyjnych banku centralnego, ich wysokos¢ bezposrednio przekiada
sie na wysokos$¢ oprocentowania kredytow — im wyzsze, tym oprocentowanie
kredytow jest tez wyzsze). Po drugie, na wysokos¢ stop procentowych w Pol-
sce wplywa tzw. premia za ryzyko, ktdra zalezy m.in. od stabilno$ci polskiego
systemu finansowego oraz ptynnoéci rynku kapitatowego, jak tez przewidywan
dotyczacych inflacji czy zmiennosci kursu ztotego. Po wstagpieniu Polski do stre-
ty euro premia za ryzyko zostataby zredukowana, co automatycznie zaowocowa-
toby obnizeniem oprocentowania kredytow bankowych. Nizsze koszty kredytu
to szansa na zwigkszenie akcji kredytowej przez banki (z uwagi na wigksze zain-
teresowanie przedsiebiorstw i bankéw kredytowaniem), co niewatpliwie bedzie
kolejnym zrédlem dochodéw bankowych.

Nalezy tez zauwazy¢, o czym juz byta mowa wczesniej, ze banki w Polsce
w momencie przystgpienia do strefy euro poniosg koszty wymiany bankoma-
tow, sorteréw i innych maszyn, jak tez koszty wprowadzenia nowych systemow
informatycznych.

Wejscie do strefy euro oznacza automatyczne przeniesienie na szczebel
wspdlnotowy odpowiedzialnosci za stabilnos¢ sektora bankowego w Polsce oraz

% Komisja Europejska, Study on the extension of Regulation 924/2009 to currencies of
Member States outside the euro area Final Report, 2018, s. 33, https://ec.europa.eu/info/sites/
info/files/180328-study-cross-border-transaction-fees-extension_en.pdf [dostep: 14 czerwca
2019 r.].

5 Ibidem, s. 45.

7 Quarterly Review of European Mortgage Markets, European Mortgage Federation
(4/2018), s. 13, https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2019/04/EMF-Q4-2018-FINAL.pdf
[dostep: 4 maja 2019 r.].
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przylaczenie si¢ do wspdlnego mechanizmu zarzadzania kryzysowego. Nadzor
nad najwigkszymi bankami w Polsce, tj. bankami, ktérych aktywa przekraczaja
30 mld euro, przejmie Europejski Bank Centralny (w Polsce dziatajg trzy banki
o takiej wielkosci: PKO Bank Polski, Pekao SA oraz Santander Bank).

Obecna sytuacja w sektorze bankowym w Polsce jest stabilna, banki osiggaja
dobre wyniki finansowe, dlatego tez nie mozna powiedzie¢, ze wstapienie do
unii bankowej przyniesie wymierne korzysci w tym zakresie.

Stabilnos¢ dziatania sektora bankowego w Polsce z jednej strony jest wyni-
kiem dobrego zarzadzania bankami, z drugiej strony koniecznosci przestrze-
gania przez banki licznych regulacji wynikajacych z prawa bankowego, jak tez
regulacji unijnych, ktére obowigzuja banki w Polsce. Wsrdd takich regulacji
jest m.in. dyrektywa CRD IV (Capital Requirements Package IV Directive)>®
oraz rozporzadzenie CRR (Capital Requirements Regulation)®, tj. dwa akty, kto-
re okre$lajg podstawowe ramy prawne dotyczace dziatania bankéw na rynku
unijnym. W dokumentach tych wskazano wymagania odno$nie do wysokosci
funduszy wlasnych bankéw dzialajacych w UE, norm ptynnosci, ktore musza
przestrzegad, oraz wysokosci dzwigni finansowej. Ponadto uregulowano kwestie
dotyczace buforow kapitatowych, oceny ryzyka kredytowego, tadu korporacyj-
nego oraz wynagrodzenia kadry kierownicze;.

Stabilno$¢ dzialania sektora bankowego w Polsce dodatkowo zwigksza po-
wolany w sierpniu 2015 r. Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF), ktérego celem
jest sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego, czyli monitorowanie ryzyka
systemowego®.

Stabilno$¢ bankow potwierdzajg stress testy przeprowadzone w 2018 r. przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego®'. Stress testom byly poddane dwa naj-
wieksze banki polskie, tj. PKO BP i Pekao SA, ktore osiggnely bardzo dobre
wyniki, $wiadczgce o duzej stabilnosci ich dziatania. Podobne wnioski plyng ze
stress testow przeprowadzonych przez NBP takze w roku 2018. Badano wplyw
hipotetycznych szokéw na banki w Polsce w okresie od IIT kwartatu 2018 r. do

%8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoéci oraz nadzoru ostrozno$-
ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE iuchylajaca dyrektywy 2006/48/ WE oraz 2006/49/WE, Dz.Urz. UEL 176, t. 56,
27 czerwca 2013 1.

¥ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznoséciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.Urz. UE L 176, t. 56, 27 czerwca
2013 r.

% Ustawa z 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. poz. 1513.

¢ EBA, 2018 EU-wide stress test results, 2 November 2018, https://eba.europa.eu/
documents/10180/2419200/2018-EU-wide-stress-test-Results.pdf [dostep: 3 czerwca 2019 r.].
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konca 2020 r. Wyniki stress testow wskazaly, ze prawdopodobienstwo materia-
lizacji ryzyka systemowego (ktorego efektem byloby zakldcenie $wiadczenia
ustug posrednictwa finansowego przez banki) jest niskie®.

Banki w Polsce osiagaja dobre wyniki finansowe. Wynik netto dla catego
sektora bankowego w Polsce na koniec 2018 r. wyniost ponad 14,7 mld zI*’
(w 2017 r. — 13,6 mld zI*). Spelniajg tez wymogi dotyczace funduszy wtas-
nych przewidziane w pakiecie CRD/CRR. Dodatkowo mozna powiedzie¢, ze
nie maja problemow z ptynnoscig finansowa. Wszystkie banki komercyjne
spelniajg standard unijny w zakresie ptynnosci krotkoterminowej (tzw. LCR,
Liquidity Coverage Ratio)* na wymaganym poziomie 100%%. Wyzwaniem dla
bankdéw pozostaje jednak spelnienie standardéw unijnych w zakresie ptynnosci
dlugoterminowej (ktdra okreslana jest wskaznikiem NSFR, Net Stable Funding
Ratio®). Obecnie polskie banki s3 finansowane gtéwnie depozytami krajowymi
(ich udzial w finansowaniu aktywow stanowi 61%), natomiast kapitaly rynkowe
stanowig niewielki udzial w ich finansowaniu (zaledwie 19% aktywéw banko-
wych finansowanych jest w ten sposdb)®®. Aby sprosta¢ wymaganiom w zakresie
NSFR, banki powinny emitowac wiecej papieréw warto$ciowych (w tym m.in.
listow zastawnych). Docelowo wielko$¢ wskaznika NSFR powinna wynosi¢
minimum 100% i powinna by¢ osiagnieta przez polskie banki do roku 2023,

Niewatpliwie utrzymywaniu si¢ dobrej sytuacji bankéw w Polsce sprzyja
otoczenie makroekonomiczne, np. trwajace ozywienie gospodarcze, stabilna
sytuacja finansowa przedsiebiorstw czy tez poprawa sytuacji na rynku pracy”.

¢ Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2018 r.,
s. 118, https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122018.pdf [dostep: 22 maja 2019 r.].

8 KNE, Information on the situation of banks in the period I-1X 2018, Warsaw 2018, s. 11.

# KNE, Raport o sytuacji bankéw w 2017, Warszawa 2018, https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW_2017_12_61471.pdf [dostep:
30 kwietnia 2019 r.].

% Plynnos¢ krotkoterminowa jest mierzona za pomocg wskaznika pokrycia ptynnosci
kroétkoterminowej (LCR). Wyraza on proporcje miedzy wysokiej jako$ci ptynnymi aktywami
a wyplywami pieni¢znymi netto w ciggu 30-dniowego okresu.

% KNE, Information on the situation, op. cit.,s. 11.

¢ NSEFR jest wyliczany przez odniesienie dostepnej kwoty stabilnych zrédet finanso-
wania (available amount of stable funding, AASF) do sumy pozycji wymagajacych pokrycia
stabilnymi zrédtami finansowania (required amount of stable funding, RASH). Celem wpro-
wadzenia NSFR jest mobilizacja bankéw do przejécia z finansowania krétkoterminowego na
finansowanie $rednio- i dtugoterminowe.

% Komisja Europejska, Country Report Poland 2019, 2019, s. 24-25, https://ec.europa.
eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-semester-country-report-poland_en.pdf
[dostep: 2 czerwca 2019 r.].

% Basel III: The Net Stable Funding Ratio, Basel Committee on Banking Supervision,
Consultative Document, January 2014, s. 3, http://www.bis.org/publ/bcbs271.pdf [dostep:
24 maja 2019 r.].

7 Komisja Europejska, Country Report, op. cit., s. 3.
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Cztonkostwo Polski w unii bankowej wigzac si¢ bedzie z dodatkowymi kosz-
tami ponoszonymi przez banki zwigzanymi z ratowaniem podmiotéw sektora
bankowego. Koszty te to: skfadki na fundusz upadlosci bankow czy tez sktadki
na system gwarantowania depozytow (system przewidziany dla unii bankowej).

Bilans korzysci i strat zwigzanych z wejsciem Polski do unii bankowej trudno
precyzyjnie okresli¢ z uwagi na niepewno$¢ co do wystapienia kryzyséw ban-
kowych w przysztosci. Niewatpliwie mozna powiedzie¢, ze koszty wynikajace
z cztonkostwa w unii bankowej pojawia sie od razu po wtaczeniu do niej Polski,
natomiast korzysci mogg pojawic si¢ w przysztosci, przede wszystkim w czasie
kryzyséw bankowych.

Skutki przystapienia do strefy euro dla rynku kapitatowego w Polsce

Przylaczenie si¢ do strefy euro stanie si¢ dodatkowym impulsem do rozwoju
rynku kapitalowego w Polsce z uwagi na zwigkszenie konkurencji na tym rynku.
Inwestorzy beda mieli wigkszy dostep do instrumentéw notowanych na innych
rynkach. Zwigkszy si¢ réwniez dostep inwestorow do kapitatu. Z punktu widze-
nia Polski szczegolnie korzystny bylby dostep do nowych obligacji, tzw. obligacji
stabilno$ciowych (stability bonds)”. Gwarantem takich obligacji bylyby wszystkie
kraje strefy euro. Chociaz obligacje tego typu nie zostaly jeszcze wprowadzone, to
jednak ekonomisci (m.in. noblista J.E. Stiglitz”*) podkreslaja potrzebe ich emisji.
Obecnie kazdy kraj emituje obligacje we wlasnym imieniu (ich rentowno$¢ jest
rézna, co odzwierciedla ich ryzyko). Emisja takich obligacji zainteresowane sg
w szczegolnosci kraje zadluzone, z uwagi na to, ze ich emisja zwiekszalaby wia-
rygodnos¢ mocno zadtuzonych krajow w oczach kredytobiorcéw i tym samym
zyskalyby one dostep do tanszego kapitatu. Z punktu widzenia rozwoju rynku
finansowego UE wprowadzenie nowych papierow wartosciowych, jakimi sg obli-
gacje stabilnosciowe, pozwolitoby na budowe w UE rynku obligacji, ktory swoim
rozmiarem oraz stopniem plynnosci odpowiadatby rynkowi amerykanskiemu.

Wejscie Polski do strefy euro bedzie zapewne skutkowaé zmniejszeniem
obrotéw na rynku instrumentéw pochodnych w Polsce. Obecnie wielu ekspor-
teréw zabezpiecza si¢ przed ryzykiem kursowym przez zakup instrumentéw
finansowych, takich jak np. kontrakty terminowe, swapy czy tez opcje waluto-
we, co powaznie wplywa na obroty notowane na tym rynku (wedtug danych
za 2018 r. tego typu rozwigzania stosowalto 44% przedsigbiorstw rozliczajacych
sprzedaz zagraniczng w euro”). Eliminacja ryzyka kursowego, z uwagi na zasta-
pienie ztotego walutg euro, sprawi, ze tego typu transakcje stang si¢ bezzasadne.
Oczywiscie, nie mozna przewidywa¢ zalamania tego rynku, tak z uwagi na wy-

"t Europe’s Political Spring, Fixing the Eurozone and Beyond, eds. A. Bénassy-Quéré,
E Giavazzi, CEPR, 2017, s. 3.

72 J.E. Stiglitz, Euro. W jaki sposob wspolna waluta zagraza przyszlosci Europy, Wydaw-
nictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2017, s. 321.

73 A. Czerniak, A. Smolenska, Polska bez euro. Bilans kosztow i korzysci, op. cit., s. 18.
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korzystywanie instrumentéw pochodnych jako zabezpieczenie przed ryzykiem
kursowym w transakcjach z krajami spoza strefy euro, jak tez z uwagi na fakt, ze
instrumenty pochodne wykorzystywane sa przez inwestoréw nie tylko w celach
zabezpieczania si¢, ale takze w celach spekulacyjnych.

Wejscie Polski do strefy euro jest rOwnowazne z przeniesieniem odpowie-
dzialnosci za prowadzenie polityki pienieznej z Narodowego Banku Polskiego
na Europejski Bank Centralny. Oznacza to jednoczesnie, ze podmiotem od-
powiedzialnym za okreslanie wysokosci stop procentowych obowigzujacych
w Polsce bedzie EBC™. Stopy EBC sg nizsze niz stopy NBP”, co pozwala zalozy¢,
ze stopy procentowe w Polsce po wejsciu do strefy euro ulegng obnizeniu’.
Bedzie to mialo istotne konsekwencje dla rynku kapitalowego w Polsce. Wy-
sokos¢ stdp procentowych wplywa z jednej strony na sktonno$¢ podmiotéw
gospodarczych do oszczedzania, z drugiej natomiast na sktonnos¢ do zaciaga-
nia kredytow bankowych. Efektem obnizki stop procentowych jest zazwyczaj
obnizenie sktonnosci podmiotéw gospodarczych do oszczedzania w bankach
(z uwagi na spadek oprocentowania depozytéw) oraz wzrost zainteresowa-
nia kredytami (z uwagi na obnizenie ich kosztow)””. Podmioty gospodarcze
(z uwagi na zwigkszong dostepnos¢ srodkow finansowych) zwiekszajg wydatki
na inwestycje, m.in. inwestycje w papiery wartosciowe. Wzrost zainteresowania
podmiotéw gospodarczych inwestycjami gietdowymi (w akcje czy obligacje)
zwiekszy naplyw pienigdza na rynek kapitalowy, co moze by¢ dodatkowym
impulsem do jego rozwoju. Nalezy tez zauwazy¢, Ze wzrost popytu na rynku
kapitalowym moze skutkowa¢ wzrostem cen instrumentéw finansowych noto-
wanych na tym rynku.

Bez watpienia, po przystgpieniu do strefy euro rynek kapitalowy w Polsce
w wiekszym stopniu bedzie chroniony przed atakami spekulacyjnymi. W ra-
mach drugiego filaru unii bankowej, czyli jednolitego mechanizmu restruk-

7 EBC okreéla trzy podstawowe stopy procentowe, tj.

o krafcows stope procentowa (marginal lending facility rate), czyli stope, po jakiej banki
centralne krajow nalezacych do strefy euro oferujg pozyczki bankom komercyjnym,
o stope depozytowa (deposit facility rate), czyli stope oprocentowania jednodniowych
depozytéw skladanych przez banki komercyjne w narodowych bankach centralnych,
o stope repo podstawowych operacji finansowych (main ferinancing operations rate),
czyli oprocentowanie siedmiodniowych papieréw warto$ciowych operacji refinanso-
wych, ktdre przeprowadza EBC.
7> Roznice miedzy stopami EBC a stopami procentowymi NBP wynikaja m.in. z roz-
bieznosci strukturalnych miedzy gospodarka Polski i strefa euro. Polska znajduje si¢ wciaz
w fazie ,,doganiania” gospodarek wysoko rozwinietych.
7 Narodowy Bank Polski, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, Warszawa 2009, s. 104, https://www.nbp.pl/
publikacje/o_euro/re.pdf [dostep: 12 czerwca 2019 r.].
77 1. Stawska, Stopy procentowe a inwestycje w Polsce i strefie euro, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2014, s. 52.
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turyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRM) utworzono Jednolity Fundusz
Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, ktéry dysponuje kapitalem
w wysokosci 50 mld euro, gwarantowanym linig kredytowg z Europejskiego
Mechanizmu Stabilno$ci’®. Fundusz ten jest dostepny tylko dla krajow strefy
euro, co oznacza, ze Polska bedzie mogta z niego korzysta¢ dopiero po wejsciu
do tej strefy. Podstawowa korzys¢, jaka plynie z tego faktu, to ograniczenie ry-
zyka powstania baniek spekulacyjnych w Polsce. W przypadku bowiem zagro-
zenia atakiem spekulacyjnym Polska bedzie miata dostep do duzego kapitalu,
co umozliwi podjecie bardziej efektywnych dzialan zapobiegajacych sytuacji
kryzysowej. Zgodnie z szacunkami A. Czerniaka cztonkostwo w strefie euro
w bardzo istotny sposob ogranicza ryzyko powstania baniek spekulacyjnych
na gietdach krajow, ktore postuguja sie wspdlna waluta”™.

Rynek kapitatlowy w Polsce od wielu lat dynamicznie si¢ rozwija. Duza dy-
namike zmian obserwuje si¢ zaréwno na rynku regulowanym dla akgji i in-
strumentow pochodnych, jak tez alternatywnym rynku NewConnect dla spo-
tek wzrostowych czy rynku obligacji korporacyjnych i komunalnych Catalyst.
Wirdd zalet polskiego rynku kapitalowego niewatpliwie mozna wskaza¢ bez-
pieczenstwo obrotu i ustug posttransakcyjnych, jak tez rozwinietg infrastruk-
ture. System transakcyjny Gieldy Papieréw Wartos$ciowych (GPW) nalezy do
najnowoczes$niejszych na $wiecie, a spotki notowane na gietdzie odznaczajg sie
wysokimi standardami w zakresie fadu korporacyjnego i komunikacyjnego.

Wejscie Polski do strefy euro mozna zatem postrzegac jako dodatkowy im-
puls do rozwoju rynku kapitalowego, niemniej nie jest to warunek dalszego
roZwoju.

O dobrej kondycji polskiego rynku kapitalowego swiadcza m.in. decyzje
podjete w 2018 r. przez agencj¢ indeksowa FTSE Russell oraz firme Stoxx, ope-
ratora indekséw Deutsche Boerse Group. W 2018 r. obie te agencje zakwalifi-
kowaly Polske do grupy krajow rozwinietych (developed markets)*. Polska jako
jedyny kraj z Europy Srodkowo-Wschodniej znalazla sie¢ w grupie 25 najbardziej
rozwinietych $wiatowych gospodarek, takich jak Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Niemcy, Francja, Japonia czy Australia. Pozostale kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej klasyfikowane sg w grupie krajéw rozwijajacych sie (emer-
ging markets). Zakwalifikowanie Polski do grupy krajow rozwinietych stwarza
szanse na zwigkszenie zainteresowania zagranicznych inwestorow (szczegolnie
funduszy inwestycyjnych) akcjami polskich spétek®. Niewatpliwie wplynie to na

78 Ibidem, s. 28.

7 A. Czerniak, Asset Price Bubbles in Monetary Union: Mind the Convergence Gap, 2019.

% Dokonujac klasyfikacji, FTSE Russell wzieta pod uwage m.in.: jakos¢ rynku kapitato-
wego, otoczenie regulacyjne, infrastrukture, ksztalt systemu depozytowo-rozliczeniowego,
jak tez stopien rozwoju rynku instrumentéw pochodnych.

81 Z danych statystycznych wynika, ze ok. 87% funduszy inwestuje na rynkach kapi-
tatowych najbardziej rozwinietych panstw. Kraje rozwijajace si¢ moga liczy¢ zaledwie na
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dodatkowy rozwoj rynku kapitalowego w Polsce, chociaz nalezy mie¢ na uwadze
fakt, ze przebudowa portfeli funduszy inwestycyjnych potrwa zapewne kilka lat.
W lutym 2019 r. Ministerstwo Finansow przedstawito projekt strategii roz-
woju rynku kapitalowego w Polsce®?. W projekcie okreslono kluczowe wyzwa-
nia, przed jakimi stoi polski rynek kapitalowy, jak tez bariery dalszego rozwoju.
Gléwnym celem rozwoju rynku przedstawionym w projekcie jest poprawa do-
stepu polskich przedsiebiorstw do finansowania. Aby to osiggna¢, niezbedne jest
obnizenie kosztow pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwa, zwiekszenie
plynnosci rynku kapitatowego, jak tez zwigkszenie efektywnoéci dzialania in-
stytucji posredniczacych oraz efektywnosci procedur administracyjnych.

Podsumowanie

Wejscie Polski do strefy euro wywrze pewien wplyw na rynek finansowy w Pol-
sce, niemniej nie mozna méwic o radykalnych zmianach na tym rynku. Zaréw-
no rynek bankowy, jak tez rynek kapitatlowy w Polsce odznaczaja si¢ obecnie
wysokim stopniem rozwoju i duzg dynamikg zmian w zakresie postepu techno-
logicznego, co pozwala méwic o bardzo dobrej kondycji obu sektorow.

Dla sektora bankowego w Polsce wejscie do strefy euro bedzie si¢ wigzato
z jednej strony z koniecznoscia ponoszenia dodatkowych optat (zwigzanych
m.in. z wymiang bankomatow, sorterow czy wprowadzaniem nowych systemow
informatycznych, jak tez wptat na fundusz upadlosci bankéw, system gwaranto-
wania depozytow czy tez uczestnictwo w programach pomocowych®) i utrata
pewnych dochoddéw (bezposrednio zwigzanych z wymiang walut), z drugiej
natomiast szansg na pozyskanie dodatkowych dochodéw (wynikajacych np.
z wyzszych marz kredytowych).

Dla rynku kapitalowego jest to z jednej strony szansa na dalszy, dynamiczny
i stabilny rozwdj, z drugiej jednak — mozna przewidywac zmniejszenie obrotow
w niektorych segmentach, np. na rynku instrumentéw pochodnych.

Niewatpliwie istotng korzyscig wynikajaca ze wstapienia do strefy euro dla
polskiego rynku finansowego jest lepsze zabezpieczenie Polski przed skutkami
kryzysow. Nowym mechanizmem wsparcia, z ktdrego moga korzystac kraje stre-
fy euro w sytuacjach kryzysowych, jest Europejski Mechanizm Stabilizacji Fi-
nansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), ktory dysponuje
kapitatem w wysokosci 500 mld euro. Obecnie Polska ma dostep do znacznie

zainteresowanie 13% funduszy, https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/gpw-ftse-
-russell-przekwalifikowal-polske-do,111,0,2416751.html [dostep: 30 maja 2019 r.].

82 Ministerstwo Finansow, Strategia rozwoju rynku kapitatowego — projekt, Warszawa
2018.

8 N. Stoupos, A. Kiohos, Post-Communist countries of the EU and the euro: dynamic lin-
kages between exchange rates, ,,Acta Oeconomica” 2017, Vol. 67(4), s. 527, https://akademiai.
com/doi/pdf/10.1556/032.2017.67.4.2. [dostep: 26 kwietnia 2019 r.].
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nizszych funduszy [w ramach programu BoP - Balance-of-payments assistance
programme, Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (European Fi-
nancial Stability Facility, EFSF) oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji]*.
Z drugiej jednak strony mozna moéwic o zwiekszeniu podatnosci Polski na wy-
stapienie tzw. efektu zarazania, co oznacza, ze kryzys w ktdrymkolwiek kraju
UGW wywrze istotny wplyw na sytuacje na rynku finansowym w Polsce.

Wskazanie wszystkich konsekwencji przystapienia Polski do strefy euro dla
polskiego rynku finansowego jest trudne z uwagi na brak jednolitej koncepcji
rynku finansowego strefy euro. Wsréd krajow cztonkowskich UGW wystepuja
bardzo istotne réznice w postrzeganiu docelowego jego ksztaltu. Czes¢ krajow
opowiada si¢ za wprowadzaniem dodatkowych mechanizmoéw stabilizacyjnych
i instrumentow zarzadzania ryzykiem na poziomie calej strefy euro®, czes¢
natomiast jest zdania, ze dodatkowe instrumenty stabilizacji i podziatu ryzyka
w strefie euro nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw, wrecz moga wywolaé
skutki negatywne. Zdaniem tych krajow gtéwny nacisk nalezy potozy¢ na $ci-
Slejsze egzekwowanie regul fiskalnych i wieksza dyscypline rynkows, co, ich
zdaniem, jest niezbedne, aby kraje strefy euro prowadzity odpowiedzialng po-
lityke budzetowa (co przetozy si¢ bezposrednio na zwigkszenie stabilnosci fi-
nansowej poszczegolnych krajow, a tym samym calej strefy euro)®. Przekonanie
o niemoznosci pogodzenia tych stanowisk doprowadzito do impasu w zakresie
reformowana strefy euro. Jak podkreslajg jednak ekonomi$ci wiodgcych uczelni
francuskich i niemieckich w opracowaniu Reconciling risk sharing with market
discipline: A constructive approach to euro area reform®, przekonanie takie jest
falszywe. W ich opinii przyszla architektura finansowa strefy euro powinna
obejmowac zaréwno mechanizmy stabilizacyjne i instrumenty zarzadzania
ryzykiem dzialajace na szczeblu calej strefy euro, jak tez tworzenie zachet do
prowadzenia przez kraje czlonkowskie strefy euro odpowiedzialnej polityki
budzetowej i egzekwowanie jej*.

Okreslenie jasnej i jednolitej koncepcji rozwoju rynku finansowego strefy
euro jest warunkiem niezbednym dla prowadzenia dalszych rozwazan na temat
wplywu przystapienia Polski do strefy euro na polski rynek finansowy.

8 C. Alcidi, D. Gros, J. Nufiez, ED. Rinaldi, The Instruments Providing Macro-Financial
Support to EU Member States, CEPS Research Report No 2017/06, March 2017, s. 1, https://
www.ceps.eu/wp-content/uploads/2017/03/RRpt%20N0%202017-06%20MacroFinSup-
port%20to%20MSs_0.pdf [dostep: 12 maja 2019 r.].

8 Stanowisko takie przyjmuja m.in. Francja i Wtochy.

8 Stanowisko takie przyjmuja m.in. Niemcy i Holandia.

87 Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive approach to euro area
reform, Centre for Economic Policy Research, POLICY INSIGHT No. 91, January 2018, s. 1,
https://cepr.org/sites/default/files/policy_insights/PolicyInsight91.pdf [dostep: 28 kwietnia
2019 r.].

8 Ibidem.
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