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Polityka makroostroznosciowa w Unii Europejskiej wobec
instytucji waznych systemowo

MACROPRUDENTIAL POLICY IN THE EUROPEAN
UNION AGAINST SYSTEMICALLY IMPORTANT
FINANCIAL INSTITUTIONS

Polityka makroostrénasciowa wprowadzona regulacjami bazylejskimi po glogain
kryzysie finansowym ma charakter prewencyjny, chochbejmuje swym zakresem szereg
rozwigzai instytucjonalnych i instrumentalnych, &jaych zapobieganiu materializacji ryzyka
systemowego. Analiza tych rogwai zostata powjzana w opracowaniu z ich ukierunkowaniem
na finansowe instytucje e systemowo (SIFIs), dziajag w Unii Europejskiej. Wskazuje si
w nim, ze wprowadzone do polityki makroosinasciowej rozwizania instytucjonalne
i instrumentalne zwkszaj znacznie dyscyplgregulacyjy w systemie finansowym wspétczesnej
gospodarki, nie zawsze natomiagt [grzejrzyste, a ich skutecaidoograniczona, z uwagi na
whasciwasci ryzyka systemowego. Rozproszenie regulacyjnenebige sie rownie w  Unii
Europejskiej w odniesieniu do finansowych instytusfznych systemowo. Wzmacnia ono
argumenty na rzecz tezy o niskiej skuteézinmolityki makroostrenasciowej w dyscyplinowaniu
stabilizugcej roli SIFIs w systemie finansowym gospodarki glod.

Stowa kluczowe: polityka makroostémosciowa, instytucje wzne systemowo, bufory
kapitatowe, MREL, TLAC
JEL Codes: G21, G28

Wstep

Zainteresowanie politykmakrostranosciowg w publikacjach i pracach naukowych jest
coraz weksze, co wynika przede wszystkim z tege, jest ona nowym obszarem
stabilizowania  systemu  finansowego  wspoiczesnej pamarki.  Polityka
makrostranosciowa wymaga identyfikacji celéw, towarzysxch jej zalaen,
rozpoznania instrumentéw oddziatywania na systemanfowy, czy identyfikacji
konsekwenciji, ktére powoduje w sferze realnej gdspki. W opracowaniu podejmuje
sie problem oddziatywania polityki makroostrmsciowej na instytucje finansowe
wazne systemowo. W okresie globalnego kryzysu finaregmiokazaty sione bowiem
dobrym przewodnikiem ryzyka systemowego, co bylevpdem poddania ich po raz
pierwszy szczegdllnym regulacjom osgtmosciowym.
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Zasadniczym celem opracowania jest ekspozycja enablv wynikajagcych ze
zmian konstytuujcych odpowiedzialn@ za polityke makroostranosciows w Unii
Europejskiej, ze szczeglélnym uweghieniem jej oddzialywania na finanso'
instytucje wane systemowo. W opracowaniu wskazuge & wprowadzone do polityl
makroastraznosciowej rozwigzania instytucjonalne i instrumentalne zk&zap znacznie
dyscyplire regulacyjm w systemie finansowym wspéiczesnej gospodarki, zaie/sze
natomiast g przejrzyste, a ich skutecz§toograniczona, z uwagi na wkwosci ryzyka
systemowego. Rozproszenie regulacyjne obserwuje sie ré&wmieUnii Europejskie
w odniesieniu do finansowych instytucji #weych systemowo. Wzmacnia o
argumenty na rzecz tezy o niskiej skutecgznopolityki makroostranosciowej w
dyscyplinowaniu stabilizagpej 1oli SIFIs w systemie finansowym gospodarki global

Opracowanie zostalo podzielone na trzyescz w réznym stopniu z sap
korespondujce. W pierwszej analizuje ¢sirozwigzania instytucjonalr-instrumentaln
polityki makroostranosciowej UE, wskazujc gidwne obszary jej regulacyjnej niespdjcio
Druga czs¢ opracowania skupiona zostala na problemach paeegtdy w zwazku
z koniecznécig identyfikacji instytucji wanych systemowo. Tgei trzeciej czsci
opracowania dotygz wylacznie analizy instrument¢ makroostranosciowych,
skierowanych na globalne i pozostale instytucjeneasystemowo dziakgje na terenie L.

Zakres polityki makroostroznosciowej w Unii Europejskiej

Polityka makroostrenoéciowe to pogcie wprowadzone do nauki finanséw
wptywem daéwiadczeé globalnego kryzysu finansowego, ktéry pokazat najbardzie
rygorystyczne regulacje pojedynczych instytucjiafisowych nie g wystarczajcym
warunkiem zachowania stabikw finansowej wpbiczesnej gospodarki. Posuvee
zaburzenia midzynarodowego systemu finansowego obserwowane wciagsie stah
sie bowiem istoty przyczyn zalamania wzrostu gospodarczego i w efekcie zamia
poziomuzycia spoteczastwa globalnego. W tych okoliczémiachuznanoze potrzebny
jest nowy typ polityki gospodarczej fwtwa, wspomagagy polityke monetarn
i finansow (por. schemat 1

Polityka
finansowa

S

Polityka monetarn _System Polityka
~ . finansowy - makroostranosciows

\V/

Gospodarka

Schemat 1Wspditczesne nagdzia makrostabilizacyjnej polityki gospodarc
Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Polityka makroostrenoiciowa, uzupetniaic narzdzia polityki gospodarczej
paistwa, oparta zostata na zasadach ogoéinych sfornamgetn zaréwno globalnie, jak
i na poziomie Unii Europejskitj W Unii Europejskiej etap jej operacjonalizacii
rozpocat sig w styczniu 2011 roku. Wtedy to bowiem powstaje tegmowany
Europejski System Nadzoru Finansowego. Nadzor neeskiraznosciowy powierzono
w nim nowo powotanej Europejskiej Radzie ds. Ryz@estemowego (ESRB). Celem
jej dzialalngci stala s odpowiedzialné za stabilné¢ systemu finansowego jako
caldici, skierowana na ochrergospodarki Unii Europejskiej przed znacznymi sinait
w produkcie realnyfa ESRB powierzono fe zadanie przeciwdziatania ryzykom
systemowym, zagrajacym stabilndci finansowej, czy ograniczanie ryzyk, ktére mog
wynika¢ zaréwno z powizan miedzy instytucjami finansowymi i rynkami, jak #e
Zz uwarunkowéa makroekonomicznych i strukturalnych. ESRB realjigatych zada
przeniosta na krajowe banki centralne strefy eddmii Europejskie] , nie wykluczajc
z nich instytucji dziatajcych poza bankiem centralnymW tym jednak przypadku,
konieczndcia stata s} ich écista wspoélpraca z narodowymi bankami centralffymi
Szczegodlna rola w nowych rozwaniach makroostémosciowych przypadta EBC,
ktéry zostal zobligowany do wsparcia ESRB wnmgch obszarach jej dzialalém
makroostranosciowe;.

1 stycznia 2014 roku w UE zagy obowigzywat dwa weane akty prawa
europejskiego, zwane popularnie pakietem CRD IV/ERFawarte w nich regulacje
okreslity instrumenty polityki makroostrmaosciowej skierowane na ograniczenie ryzyka
systemowego w pmatwach czionkowskich Unii Europejskiej. Obok instrentow
o charakterze buforéw kapitatowych wskazuije si nich pozostate instrumenty, ktore
mog by¢ stosowane do celéw polityki makroostnosciowej. Ponadto, pestwa
cztonkowskie UE wraz z pojawieniemggpakietu CRD IV/CRR zobligowane zostaty
do wyznaczenia organu, odpowiedzialnego za stosewannstrumentow
makroostranosciowych, wskazanie dodatkowych nedzi makroostrénosciowych
zasadnych w ograniczaniu ryzyka systemowego, zelijebedzie to niezbdne
do przeprowadzenia procesu ich wdnaia. Pakiet CRD IV/CRR skonkretyzowat te

! International Monetary Fund: Key aspects of maardential policy. June 10, 2013. Retrieved:
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061018t. Dostp: 15.04.2020; ESRB: Flagship Report on
Macroprudential Policy in the Banking Sector. 2014. Retrieved:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303sttep_report.pdf. Dogp: 15.04.2020; ESRB:
Macroprudential policy beyond banking: an ESRB tegg paper. July 2016. Retrieved:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/20160%fr8tegy paper_beyond_banking.en.pdf. gost
15.04.2020.

2 Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 128D z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroos#mosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia [jsiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego. Dz.Urz. UE L 331/1 z dnia 12020 r.

% M. Olszak: Zintegrowany nadzér finansowy a ryzykstytucji finansowych. [W:] T. Czen#iska, K. Jajuga
(red.), Ryzyko instytucji finansowych. Wspétczegrendy i wyzwania. Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2016, s. 83.

4 R. Herring, J. Carmassi: The structure of CrosstéBerinancial Supervision. Financial Markets, ilngions
and Instruments, nr 1, 2008, s. 51-76.

® A. Nocah: System reagowania wspéiczesnych bankow centralmg niestabilng sektora bankowego.
Difin, Warszawa 2016, s. 156-157.

® A. Dobrzaiska A.: Makroostranosciowy wymiar regulacji CRDIV/CRR. Bezpieczny Bank58), 2015,

s. 13.
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odpowiedzialné¢ organéw krajowych za politgkmakroostranosciowg. Mozna wiec
przyja¢, ze tym sposobem zamidnsie proces budowania jej ram instytucjonalnych w
Unii Europejskiej. Pakiet CRD IV/ICRR wypasd bowiem ostatecznie instytucje
odpowiedzialne za politgk makroostranosciowg w narzdzia regulacyjne, ktoérych
celem stata gireakcja na materializacjyzyka systemowego.

Przyjcie zasad polityki makrosttaosciowej, a potem jej instytucjonalizacja
i instrumentalizacja nie wyeliminowaty jednalkgtpliwosci zwigzanych ze skuteczgcia
i efektywndicia wprowadzonego do gospodarki nowego sdria regulowania
stabilngci system finansowego. Plaszczyzdyskusji staly si teoretyczne przestanki
nadania jej charakteru systemowego. W pierwszegjilaici zrodzita sie wtpliwosé
dotyczzca roli polityki makroostrenosciowej wobec polityki monetarnej, polityki
finansowej pastwa, a w konsekwencji ta& wobec polityki mikroostrmosciowe;.

Odpowiedzialné¢ za polityle makroostranosciowg powierzono bowiem bankom
centralnym, ktore regulowaty w rzeczywi&to przedkryzysowej stabilié finansova
poprzez kontra ogélnego poziomu cen. W kwestii tej sformutowamersg zastrzen,
ktére pomimo powotania komitetow stabifed finansowej stale pozostajaktualne.
Szereg wtpliwosci dotyczy te niewyjasnionych relacji pomidzy polityks
makrostranosciows i finansows paistwa. Ich koegzystentacja wymaga vgyienia
i zbudowania przejrzystoi regulacyjnej w ptaszczpie odpowiedzialnéci spotecznej,
jak tez zada powierzonych im w systemie finansowym. Uwagi badzaey wymaga te
kazus o ling demarkacyja miedzy polityka makroostranosciowa a nadzorem
makroostranosciowym. Wydaje si, ze problemy te wyznacgzabedg w przyszigci
ksztalt i zakres debaty o polityce makroost@ciowej, jej celach, sposobach
i metodach reagowania na materializacyzyka systemowego. Zasadniczo jednak
gtéwny kierunek dyskusji o polityce makroostnosciowej skoncentrowany zostat
aktualnie na problemach nadzoru makroastosciowego. Utworzone bowiem
w krajowych jurysdykcjach wkziwe organy tego nadzoru okligy podstawy prawne
odpowiedzialnéci instytucji sieci bezpiecastwa finansowego za stabiktofinansowvg.
W Unii Europejskiej w oparciu o raport kcowy grupy de Larosiere'a przedstawiony
w dniu 25 lutego 2009%.zostaly one zobowkzane do wzmocnienia europejskich
rozwigzah w zakresie nadzoru, aby lepiej chrbrobywateli i odbudowa zaufanie
do systemu finansoweBoStd tez unijne instytucje nadzoru finansowego poddano
reorganizacji i skierowano na realizagada zwigzanych z nadzorowaniem ryzyka
w systemie finansowym jako cat. Przygte rozwgzania nie tylko zwikszyly nacisk
na nadz6r makroosttnosciowy, ale zwgkszyty tez spojn@¢é miedzy nadzorem makro-
i mikroostraznasciowym’. Uznano bowiemze dla prawidiowego funkcjonowania Unii
i globalnych systemoéw finansowych oraz ograniczesegnnikéw im zagrzajacych,
wprowadzenie nadzoru makroostnosciowego wzaden sposOb nie umniejsza roli

" J. de Larosiére (ed.): The high-level group oarfirial supervision in the EU. Report. BrusselsF&bruary
2009.

8 Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1280 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroos#mosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia fiejsiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego. Dz.Urz. UE L 331/1 z dnia 12020 r.

® Ibidem.
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polityki mikroostraznosciowe'>. W Unii Europejskiej wslad za rozwizaniami
globalnymi powstal nowy tad regulacyjny. Opierae $in w pierwszej kolejrii
na redefinicji systemu kontroli ryzyka finansowemor. schemat 2). W przestrze
regulacyjnej pojawito si ryzyko systemowe, zdefiniowane jalryzyko zaklécenic
systemu finansowego, ktére pm wywota powazne negatywne skutki dla rynl
wewretrznego i dlarealnej gospodarki, ktoregarddia zakotwiczoneasw strukturack
wszystkich rodzajow poednikéw finansowych i rynkéw finansowy™.

Ryzyko systemowe

Ryzyko instytucji
kredytowych

Ryzyko niebankowych instytucji
finansowych i rynkéw finansowych

Ryzyka systemu finansowego

Schemat 2 Formy regulowanego ryzyka systemu finansov
Zrbdio: opracowanie whasne.

W warunkach nowego tadregulacyjnego rozszerzony zostat teakres kontrol
ryzyka instytucji kredytowyc'?. Kontrok ryzyka wprowadzono fe do instytucii
ubezpieczeniowych i inwestycyjnych, w wyelbnionych segmentach i transakcj:
rynku finansowego. Redefinicja systemu kontroliyika finansowego przeprowadzo
wiec zostata w plaszczpie pionowej i poziomy, nasilajc w systemach finansowyt
dyscyplire regulacyjm. Powstala modyfikacja jednocree zdywersyfikowal
instytucjonala odpowiedzialné¢ za kontro¢ ryzyka wspoiczesnego systel
finansowego. Na szczeblu mikro pozostawicbowiem analiz ryzyka geneowanego
przez pojedynca instytucg finansowg oraz jej odporn& na niekorzystne zdarzen
Pozostawiono te promowanie bezpiecznego dziatania instytucji iegal sektor:
finansowego. Dyscyplin regulacyja w tym zakresie powierzono dotychczasow
instytugom nadzorczym w Unii Europejskiej. Nadz6r makroogtosciowy
podporadkowano organom stabiléc finansowej o rozwizaniach przyjtych

19|, Pyka, A.Noca, J. Cichorsk: Nowy fad regulacyjny w setze bankowym Unii Europejski CeDeWu,
Warszawa 201%. 89 i dalsz

' Rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i R (UE) nr 1092/2010 z dnia 2itopada 201 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroos#mosciowego nad systemem finansowyrastanowienia Europejskiej Rady 1
Ryzyka Systemowego. Dz.Urz. UE L 331/1 z dnia 12020 r

127 Darvas, D. Schoenmaker, N. Véron: Reforms tcBhmpean Union financial supervisory and reguia
architecture and theimplications for Asia. ADBI Working Paper Seridgp. 615, November 201(G. L.
Schiavo, A. Turk:The Institutional Architecture of EU Financial Réafion: The Case of the Europe
Supervisory Authorities in the Aftermath of the Bpean Crisis[W:] L. Talani (eds.),Europe in Crisi.
Palgrave Macmillan, LondoR01€, s. 89-121.
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w jurysdykcjach krajowych, a na szczeblu wszystkgdastw cztonkowskich spty
ESRB -Europejsk Rad; ds. Ryzyka Syemowego European Systemic Risk Bo).
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego ma chark&tegialny, z wiodca rolg
bankéw centralnych krajow UE (por. schema

Nadz6r mikrostro znosciowy

| Europejskie uredy nadzoru (EBA, ESMA
EIOPA), krajowe organy nadzo

Nadzér makroostroznosciowy
ESRB i krajowe nadzory makroostroznimwe

Caly system finansow

przeciwdziatanie ryzykom systemowym t
stabilngci finansowej v UE

Caly system finansow Instytucje i rynki finansowe

Schemat 3 Instytucje nadzoru finansowego w Unii Europeji
Zrbdio: opracowanie whasne.

Wprowadzone rozwrzania instytucjonalnegsniehomogeniczne i magsprzyj&
narastaniu napé kompetencyjnych, szczegéllnie w sytuacji materéjz sk
jakiegokolwiek ryzyka destabilizggego system finansowy. Odpowiedzialén
za polityke makroostoznosciowy jest bowiem wieloptaszczyznowa i prowadzona pi
organa na rinych poziomach zagdzania kryzysowego. Mechanizm identyfikowa
ryzyk makroostrenosciowych ma charakter wielokierunkowy i ostabia spmasé¢
wykorzystania instrumentéw monitosgych, jak te& ograniczajcych ryzyko
systemowe.

Problematyczne wydajsie réwniez przyjete rozwizania w zakresie instrumentc
nadzoru makroostimosciowego (por. schemat . Sprzyjap one wzajemnemt
przenikaniu si mikro i makro norm ostraznosciowych, oshbiagc przejrzystéé
regulacyjm systemu finansowego nii Europejskiej Kontrowersje dotycyz takze
nierbwnomiernego rozktadu olheen kosztami unijnych regulacji instytuc
finansowych, co ma istotne znaczenie, zyveszy naskomplikowanysystem finansow
Unii Europejskiej. Stanowi on, jak wiadomo zbidrstytucji finansowych o rinej
tradycji, historii rozwoju, strukturze wewtiznej, rozmiarach czy kondycji finansow
Stad tez rozmiary generowanego w nich ryzyka systemowegmr&nicowane, a koszt
jednorodne.
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Klasyfikacja instrumentéw nadzoru
finansowego nowego tadu
regulacyjnego Unii Europejksiej

Narzedzia Narzedzia
makroostroznosciowe mikroostro znosciowe
J ]
( h é h ( h ( wspéiczynnik h
dzwigni
Narzdzi antytc):l;/{(?irczny finansowe
Narzdzia Odd?ingu'zclg na . wspotczynnik
oddziatupce na ed i bufor globainej wyptacalngci
caly system pojedyncze |&—|  instytucji _
finansowy instytucje finansowej G-SlI i normy plynndci
finansowe O-Sll normy
bufor ryzyka koncentracj
systemowego
L * ) L Y! g ) S rezerwly celowe )

Schemat 4 Instrumenty nadzoru finansowego w Unii Europejs
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Jednoczénie zauwaa sk, ze instrumenty polityki makroostzaosciowej, stanowace
narzdzia reakcji na zidentyfikowane ryzyko systemowie, stanowd listy zamknétej,
a ich dziatanie magby¢ modyfikowan.

Rodowdd finansowych insytucji waznych systemowo w Uni
Europejskiej

Powstanie finansowych instytucji waych systemowo pozostaje ¥cistej korelacji
Z pojawieniem si w gospodarce globalnej podmiot“‘too big to fail” (TBTF), a zaten
takich, ktore s tak duze, ze nie mog upac¢. Spoteczne koszty ich upadku, jak wyn
z réznych szacunkéw,agsbhowiem zazwyczaj wisze ni srodki finansowe przeznacza
na ich ratowani®. Intensywny rozw6j TBTF zwiany byt z dotychczas szybl
postpujaca liberalizach przeptywdéw piergznych i kapitalowych w gospodar
swiatowej. Dlatego te podmioty “too big to fail” funkcjonup gtéwnie w krajact
wysokorozwingtych, wérdd ktérych znajdwj sie tez silne gospodarczo pstwa strefy
euro. W Unii Europejskiej rozwoj finansowych instgli waznych systemowo otrzymi

13 p, Babuta: Polityka makroostrancéciowa: przestanki, cele, instrumenty i wyzwe. Materialy i Studii, nr
298, NBP, Warszawa 2013, s.

14J. H. Boyd, A. Heitz The Social Costs and Benefits of -Big-To-Fail Banks: A “Bounding” Exercist
Journal of Banking & Finance, No. 68, 201€251-265.
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nowy impuls wraz z przggiem do niej po roku 2004 nowychrsiw cztonkowskich.
Rozpoczt sie bowiem wtedy okres ekspansji kapitatowe] wysokanoictych krajow
UE do pastw Europy Srodkowo-Wschodniej. Rstwa EBW chetnie ten kapitat
przyjmowaty. Nie posiadaly bowiem ¢sto wilasnych zasobéw kapitatowych,
niezkednych do przeprowadzenia prywatyzacji gtiaj pastwowego. Jednocgeie
rozwinicte kraje UE w ten sposdb zdobywaly nowe rynki, dmjratne zrédta
powigckszania swoich dochodéw. Do globalnego kryzysu rfsmavego istnialy wic
korzystne warunki ekspansji TBTRdo big to fail”). Dopiero po globalnym kryzysie
finansowym instytucje te uznano zasniki ryzyka systemowego, poddajscislejszej
kontroli i regulacjom ostrmosciowym.

W 2011 roku Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowegegatywnie opinidp
udziat TBTF w globalnym kryzysie finansowym, przedsit metodologe
wyodrebnienia spéréd nich finansowych instytucji waych systemowo (SIFS)
Okazato s bowiem,ze o ile kada instytucja TBTF jest instytucwazng systemowo,
to nie kada instytucja wana systemowo jest TBTF-em. Zadania gzsine
z identyfikach instytucji wanych systemowo powierzono Radzie Stalitmo
Finansowej (FSB). Pogwszy od 2011 roku FSB publikuje w listopadziezdarazowo
ich nowg liste. Instytucje te zwaneasglobalnymi instytucjami finansowymi - G-SIBs
(Global Systematically Important Bank&V gospodarcéwiatowej mog wystpowa
jednak inne instytucje finansowe e systemowo. Niegsidentyfikowane przez FSB
i klasyfikowane na podstawie adimych kryteriow®.

Tabela 1.Grupy bankowe i samodzielne banki o statusiengtit i mniej istotnych po rocznej ocenie
przeprowadzonej w 2018 r.

Liczba podmiotéw
W Sinieni Suma aktywow
yszczegolnienie (mid euro) Na poziomie Na poziomie
skonsolidowanym jednostkowym
Instytucje istotne 21 399,7 119 827
Instytucje mniej istotne 4919,7 2719 3008
Razem 263194 2838 3830

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

15 Basel Committee on Banking Supervision: Global eystally important banks: assessment methodology
and the additional loss absorbency requirementk Baminternational Settlements, November 2011.

16 Liczba tych instytucji wanych systemowo w Unii Europejskiej jest zmienna.iding na licie bankéw
nadzorowanych przez EBC dokonywane ygairoku wynikag z reorganizacji grup, fuzji i przgj, udzielenia
nowych zezwolé lub wycofania licencji. W 2018 r. z listy usgto pig¢ bankéw: Banco Mare Nostrum, S.A.
przegta Bankia S.A.; Nordea Bank AB (publ), Suomen dikal (finski oddziat Nordei) przestat by
odrebnym podmiotem, gdy jego spétka domigeg Nordea Bank AB (publ) pmizyta sé z Nordea Bankiem
Abp; Danske Bank Plc (fska spotka zalma Danske Banku A/S) przenidst swajziataingé do spotki
dominupcej i przestat istnie VTB Bank (Austria) AG przestat istniepo przeniesieniu dziataléa do
niemieckiego VTB Banku (Europe) S.E., nadzorowangd® instytucja mniej istotna; licencja bankowa
Cyprus Cooperative Banku Ltd zostata cefai przez EBC. Cztery banki zostaly efhj bezpérednim
nadzorem EBC: w wyniku utworzenia grupy Luminor lgity instytucji istotnych dodano Luminor Bank AS
z Estonii i Luminor Bank AS z totwy; Banque Intefiomale a Luxembourg S.A. przeszedt pod bégmgmni
nadzor EBC po odtzeniu st od Precision Capital S.Azifodio: EBC: Raport roczny EBC z dziatakwd
nadzorczej 2018. Retrieved: https://www.bankingsuip®n.europa.eu/press/publications/annual-
report/html/ssm.ar2018~927cb99de4.pl.html#tocl tgpod5.04.2020].
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W Unii Europejskiej metody identyfikowania globabty instytucji o znaczeniu
systemowym zostaly zawarte w dyrektywie CRD V. \Alakje s¢ w niej, ze globaln
instytucp finansow 0 znaczeniu systemowym ue by¢ wytacznie unijna instytucja
dominupca. Nie jest nj natomiast instytucja zaiea od unijnej instytucji dominggej.
Przyjeta interpretacja powodujeze instytucja wana systemowo jest identyfikowana
w kraju, w ktérym miéci sie siedziba unijnej instytucji dominagej, a nie w kraju
siedziby jej podmiotu zammego. W myl przyjetych zal@en globalne instytucje
finansowe UE zostaly podzielone ngdpodkategorii, zrénicowanych pod wzgem
generowanego ryzyka systemowego. z#fgg z nich przypisano koniecz§to
utrzymywania dodatkowego wymogu kapitalowego w vikggoi od 1% do 3,5% sumy
ekspozycji waonych ryzykiem. Dyrektywa CRD IV zaklada natomi&smieczngé
przeprowadzania corocznego przelgl globalnych instytucji 0 znaczeniu systemowym
oraz wymaga podawania do publicznej wiadéeninformacji o zakwalifikowaniu danej
instytucji do okrélonej podkategorii. Uznaje i bowiem, ze instytucje wane
systemowo mog) stosowa rozne strategie swej dziatalém operacyjnej, zmieniag
w czasie sy pozycg wzgledem ryzyka systemowego. W dyrektywie CRD IV formetu
sie takze szereg specyficznych zapisbw w odniesieniu ddytingi o znaczeniu
systemowym innych niglobalne. Wiadze krajowe zobligowane zostaly &z w roku
dokonywa& przeghdu i aktualizacji listy O-Sll. Ostatecznie gui wszystkie instytucje
wazne systemowo w Unii Europejskiej dzjesie na globalne instytucje o znaczeniu
systemowym, okrdane symbolem G-SlI oraz inne instytucje o znaazayistemowym,
okreslane symbolem O-SlI. Ich standardy techniczne definiowanie poszczegdlnych
podkategorii zawiera Rozpadzenie Komisji (UE) nr 1222/2014 z dnia 8zgaiernika
2014 r*’, a potem jego nowelizacja z dnia 17 maja 20%6 r.

Identyfikacja unijnych instytucji wanych systemowo przyczynita ¢sitez do
rozbudowania ich bazy instytucjonalnej i @ba nadzorem finansowym. Wszystkie
zadania zwjzane z identyfikagj instytucji wanych systemowo powierzono
Europejskiemu Urgdowi Nadzoru Bankowego (EBA). Rstwa cztonkowskie UE na
terenie swoich jurysdykcji zostaly jednak zobligowa do wskazania organu
odpowiedzialnego za identyfikacj globalnych i innych instytucji o znaczeniu
systemowym. Mge nim by organ odpowiedzialny za nadz@oMmpetent authorijylub
inny wyznaczony organ désignated authorily z danego kraju czlonkowskiego.
Identyfikacja innych instytucji o znaczeniu systemyo (O-Sll) dokonuje si wiec
na poziomie indywidualnym, sub-skonsolidowanym BKonsolidowanym w oparciu
o0 nastpujace kryterid®*®

" Rozporadzenie delegowane Komisji (UE) nr 1222/2014 z dBigadziernika 2014 r. uzupemnigje
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w cglaieu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyegych okrélenia metody identyfikacji globalnych instytucjzoaczeniu systemowym oraz
definiowania podkategorii globalnych instytucji maxzeniu systemowym. Dz. Urz. UE L 330/27 z dnia
15.11.2014 r.

18 Rozporzdzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1608 z dniamigfa 2016 r. zmieniage rozporzdzenie
delegowane (UE) nr 1222/2014 w odniesieniu do meggihych standardéw technicznych dogmzh
okreslenia metody identyfikacji globalnych instytucjzoaaczeniu systemowym oraz definiowania podkategorii
globalnych instytucji o znaczeniu systemowym (tekafcy znaczenie dla EOG). Dz.Urz. UE nr L 240/1.

® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013486# dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialdtiooraz nadzoru ostracsciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmienigga dyrektywe 2002/87/WE i uchylajca dyrektywy
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wielkos¢ instytucii,

znaczenie dla gospodarki UE lub danegfspaa cztonkowskiego,
znaczenie w dziataloi transgranicznej,

wzajemne powizania danej instytucji lub grupy z systemem finangn?".

PN pE

Instrumenty nadzoru makroostroznosciowego wobec instytuciji
waznych systemowo w Unii Europejskiej

Zasadniczo instrumentéw polityki makroostnosciowej, regulugcych dziatalné¢
instytucji wanych systemowo, jest niewiele (por. schemat 5).pBgednio zwjzane
sa one z tzw. buforami kapitatowymi. Bufory te pojawsic w przestrzeni regulacyjnej
w celu zapewnienia instytucjom nadzoru makroastoéciowego uprawnig do radzenia
sobie z upadkiem instytucji finansowej. Bufor kapitvy reprezentuje bowiem zapas
srodkéw piengznych zakumulowany w celu zachowania stabiithd bezpieczéstwa
instytucji  finansowej. W ramach dotychczas olgamnjgcych  regulacji
makroostranosciowych bufory kapitalowe scisle okrelono. Instytucje wane
systemowo w Unii Europejskiej muszrespektowa& bufor globalnej instytucji
finansowej o znaczeniu systemowym G-SllI, ale befor innej instytucji finansowej
0 znaczeniu systemowym G-Oll. Zgodnie z prawemnynij naktadanie tych buforéw
odbywa st w dwoéch etapach. Pierwszy obejmuje wyznaczenigytingi waznych
systemowo. Drugi sprowadza slo natgenia bufora kapitalowegdajpierw wigc musi
by¢ przygotowana lista instytucji, do ktérych buforie 0sdnosa. Wysoka¢ bufora
G-Sll zalery od kategorii, do ktorej instytucja zostata pragia. Minimalna wartg
bufora dla najriszej z p¢ciu kategorii wynosi 1%, kala kolejna kategoria zghsza
bufor o 0,5%, zatem maksymalna waétadodatkowego wymaganego kapitatu to 3,5%.
Wysokas¢ bufora dla innych instytucji o znaczeniu systemowystala wtéciwy organ
na maksymalnym poziomie 2%, pozostawtaswobod@ narodovg w zakresie jego
rozkladu wzgédem poszczegdblnych instytucjiNie maze on jednak powodowa
nieproporcjonalnych i nadmiernie niekorzystnychk&dey dla systemu finansowego
kraju cztonkowskiego lub calej UE. Wysakatego bufora podlega w6 przeghdowi co
najmniej raz w rokef.

2006/48/WE oraz 2006/49/WE. (OJ L176) — Capital ienents Directive IV, CRD IV, art. 131 ust. 5 CRD
IV; I. Pyka, A. Noca, J. Cichorska: Nowy tad regulacyjny w Unii Euraglegj, op. cit., s. 121.

2 Aktualizowana kadego roku lista innych instytucji o znaczeniu systesym w UE dosipna jest na stronie
Europejskiego Uradu Nadzoru Bankowego: https://eba.europa.eu/ristyais-and-data/other-systemically-
important-institutions-o-siis-.

2L W Polsce Komisja Nadzoru Finansowego opracowatzesplowe krajowe kryteria klasyfikowania
instytucji jako innych instytucji o znaczeniu sys@vym (O-Sll) w dokumencie pt:Skrécony opis metod
stizgcych  ocenie  nadzorczej przy identyfikacji innychstyitucji o znaczeniu systemowym”
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/Skraep _opis_metod_sluzacych_ocenie_nadzorczej_przy_id
entyfikacji_innych_instytucji_o_znaczeniu_systemawydf.

2 pyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 201386 dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialgliooraz nadzoru ostzmosciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmienigga dyrektywe 2002/87/WE i uchylajca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE. (OJ L176) — Capital iRenents Directive IV, CRD IV, art. 131 ust. 5 CRD
IV oraz Rozporzdzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1608 z dnia rhdja 2016 r. zmieniage
rozporadzenie delegowane (UE) nr 1222/2014 w odniesiemiurejulacyjnych standardéw technicznych
dotyczicych okrdlenia metody identyfikacji globalnych instytucjzoaczeniu systemowym oraz definiowania
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Klasyfikacja instrumentéw nadzoru
makroostroznosciowego stosowanych
wobec instytucji finansowych wanych
systemowo

e Y

Bufory kapitalowe Wymogi kasplllgzla\}owe wobe

o (" TLAC - odnosacy sk do )
bufor globalnej innej resolutior
instytucji finansowej L
: MREL - (Minimum
0 znaczeniu systemowym Requirement for Own Funi

o-sil and Eligible Liabilitie:)

bufor globalnej instytucji «
zZnaczeniu systemowy!
G-Sli

Schemat 5.Instrumenty nadzoru makroostrmsciowego wobec instytucji finansowych wech systemow:
w Unii Europejskiej
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Druga grupe instrumentow, regulggych dziatalnéé instytucji wanych
systemowo, stanowiformutowane wobec nich wymogi kapitatovOrgana regulacyjn
zaczty dopiero po czasie wyznaczpoziom absorpcji strat, ktérych potrzebowaty S
w celu ograniczeni potencjalnego wptywu ryzyka systemowego na ictpleezéstwo
finansowe. W 2010 roku Rada Stab#ooFinansowej (FSB) wystosowata pierws
zalecenia do bankéw o globalnym znaczeniu systemowE-SIB) do wikszej
absorpcji strat. W 2013 roku przywddcy-20 poparli ten projekt. W listopadzie 20
roku FSB rozpocga konsultacje w sprawie wniosku wspélnegocaaiynarodowegt
standardu dotyerego zdolnéci do calkowitego pokrywania strat przez-SIB.
Dokument ten jpowszechnie rozpoznawany jako TL/~ zaktadaze straty te powinn
by¢ pokrywane z funduszy whasnych lub diugu przeznaego na konwerg na kapitat
na pokrycie strat i dokapitalizowanie banku. Wdsdzie 2015 roku FSB opublikow
ostateczny standard TLAC, a Bazylejski Komitet Nadz Bankowegodokument
konsultacyjny w tej sprawie. Ostatecznie TLAC zbsteatwierdzony dopier
w pazdzierniku 2016 roku. TLACTotal Loss-Absorbing Capacjtpbejmuje wszystkis
instytucje nawiecie, zaklasyfikowane do kategorii #vg/ch systemowo. TLAC oks&a
dodatlowe wymogi ostrenosciowe dla finansowych instytucji waych systemowc
czyli dla 30 najwikszych globalnych -SIBs Global Systemically Important Ban®,
uznanych za instytucje bardziej navae na ryzyko systemoweznmniejsze jednostk
Celem TLAC jestzwickszenie maliwosci ich rekapitalizacji w sytuacji upogdkowanej
restrukturyzacji i likwidacji resolutio). TLAC jest wprowadzony do systen
finansowego w dwéch etapach. Pierwszy dotyczy siigc2019 r. Drugi etap powinie

podkategorii globalnych instytucji o znaczu systemowym (tekst mgjy znaczenie dla EOG). Dz.Urz. UE
L 240/1.

% poniewa regulacja TLAC obejmuije instytucje finansowe néyaswiecie, nie tylko w UE, przyjmuje ¢
nomenklatug uniwersala i stowo ,bank” oraz (-SIB, a nie jak w przypadku UE ,indticja kredytowa
i GSII.
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mie¢ miejsce w roku 2022. Zasadniczo na TLAC w éeitekladaj sic fundusze wilasne
i zobowizania podpormkowane, ktére w wiarygodny sposob kwalifiujsic
do umorzenia lub konwersji diugu.

MREL opracowany zostat przez Europejski dtt2Nadzoru Bankowego (EBA) dla
instytucji finansowych Unii Europejskf@j 23 listopada 2016 Komisja Europejska
zaproponowata zmiany do CRD i BRRDw celu wdragenia w systemie unijnym
wymogéw TLAC, jednoczaie dokonujc zmiany systemu TLAC. Regulacja MREL
weszla bowiem wzycie w pastwach UE mjdzy lipcem a wrzéiem 2016,
wyprzedzajc regulacje TLAC. EUNB opublikowatl keowy raport MREL Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilijies zaimplementowat go —
po wprowadzeniu w nim stosownych zmian — do prawetiaa Wspdolnoty 14 grudnia
2016 roku. MREL jest regulagjpbejmujca wszystkie kraje Unii Europejskiej od 2017
roku. MREL réwnie okresla minimalny poziom kapitatu wtasnego i kwalifikomgch
zobowhpzan, ktére w sytuacji uporgkowanej likwidacji instytucji kredytowej
(resolution maj by¢ przeznaczone na pokrycie strat i zapeéwig straty bdg pokryte
przez kapitat akcjonariuszy oraz wierzycieli, a nigientdzy podatnikéw.

Z zalazenia standardy TLAC i MREL dla G-SIBs z siedgily Unii Europejskiej
powinny s¢ uzupetnig, niemniej jednak g obszary, w ktérych przyjmgjone réne
rozwigzania (por. tabela 2). Wymogi MREL dotycbowiem wszystkich instytuciji
waznych systemowo UE bez wzglu na ich wielké¢. TLAC natomiast dotyczy
30 najwekszych SIBs z calegdwiata. MREL stanowi standard UE dla kapitatu
uporzdkowanej likwidacji bankéw hail-in", wprowadzonego w pakiecie
BRRD/SRMR z 2014 r. ktéryduzie wdraany do 2023 f°

24 European Banking Authority: Consultation Paper. fDRegulatory Technical Standards on criteria for
determining the minimum requirement for own fundsl &ligible liabilities under Directive 2014/59/EU.
28 November 2014, EBA/CP/2014/41.

% Na poziomie UE dyrektywa w sprawie naprawy i ngsimryzacii i uporadkowanej likwidacji
bankéw (BRRD) okréa réwniez ramy dla wszystkich europejskich bankéw i firm estycyjnych (nie tylko
G-SIB), w celu spelnienia minimalnego wymogu w =ske funduszy wilasnych i zobamen
kwalifikowalnych (MREL). Chocia parametry, zakres i wymagania TLAC i MRELzn& sie na wiele
sposobéw, oba m@jna celu zapewnienie bankom wystargeggh zasob6w na pokrycie strat i zaspokojenia
potrzeb w zakresie dokapitalizowania w ramach regplKrajowe organy ds. restrukturyzacji
i uporaidkowanej likwidacji lub (w odniesieniu do niektotydbankéw strefy euro) Jednolita Rada ds.
Restrukturyzacji i Upormkowanej Likwidacji ustali poziomy MREL dla poszgédnych bankéw i firm
inwestycyjnych, na podstawie kryteriow oceny @élorych w regulacyjnych standardach technicznychSRT
przyjetych na podstawie BRRD. W listopadzie 2016 r. Kgani&uropejska zaproponowata zmiany do
unijnego rozporadzenia w sprawie wymogoéw kapitatowych (CRR), w catanowienia zharmonizowanych
wymogéw TLAC dla unijnych G-SIB. Jednoénée Komisja zaproponowata zmiany do BRRD
i rozporgzdzenia w sprawie jednolitego mechanizmu restrukary i uporadkowanej likwidacji (SRM),
w celu dostosowania wymogéw MREL do standardu TLACtym propozycji zrewidowanych rankingdéw
niewyptacalnéci, aby poméc bankom w spetnieniu wymogéw podpdkpwania w zakresie
kwalifikowalnosci TLAC.

% Rozporadzenie delegowane Komisji (UE) nr 1222/2014 z d8igadziernika 2014 r. uzupemigje
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w cglaieu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyezych okrélenia metody identyfikacji globalnych instytucjzoaczeniu systemowym oraz
definiowania podkategorii globalnych instytucji @exzeniu systemowym. Dz. Urz. UE L 330/27 z dnia
15.11.2014 r.
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Tabela 2 Poréwnanie TLAC i MREL

Wyszczegdlnienie TLAC MREL
Zakres G-SIB Banki i firmy inwestycyjne z UE
Podmioty restrukturyzaciji
Poziom i uporadkowanej likwidacji Wymagania indywidualne
zastosowania (zewretrzny TLAC) i skonsolidowane
Istotne podgrupy (wewgtrzny TLAC)
Minimalny poziom Filar 1 Podejcie filarowe 2 (ale kryteria EBA
Mianownik RWA i mianownik wskanika dzwigni Fundusze w}as/ne + zobawania
ogotem
KwaI|f|kQche_ st Woaska kategoria Szerszezn® rodzaje dlugow
zobowgzania
. ) . . Nieobowhzkowe
Podporzdkowanie | Obowigzkowe (ograniczone watzenia) (ale mog by¢ wymagane)
Minimalny diug Tak (oczekiwanie 33%) Nie

Zrédio: opracowanie wlasne.

Wymég MREL kieruje s zasad niepogarszania sytuacji wierzycieli
i obowigzkiem zapewnienia wewirznych zrodet pokrycia kosztéw przymusowej
restrukturyzacji. Spetniany jest przez funduszesmwai zobowjzania podporgdkowane
w postaci dtanych instrumentéw, ktére powinny bynabywane przez klientéw
profesjonalnych, co oznaczage nie legdag kierowane do inwestoréw detalicznych.
Jednostkowa nominalna waféo instrumentu stanowtego zobowjzanie zaliczone
do MREL Ikzdzie wynosita nie mniej ni100 000 euro. Mechanizm MREL przewiduje
mozliwos¢ kalibracji wskanika wedtug trzech whych scenariuszy (od najmniej
do najbardziej wymagagego).

Z perspektywy zdobytych dwiadczéd wyraznie mana dostrzec ziwnaosé
oczekiwa i podejmowanych dziata tak na szczeblu rizynarodowych, jak
i lokalnych instytucji bezpiechstwa finansowego wobec instytucji avech
systemowo. Regulacje makrooginosciowe znacznie zwkszyty wobec nich wymag
kapitatowy, ponad poziom wyznaczony zapisami dokumndBazylea Ill. To skupienie
sie na regulacjach makroos#mmosciowych mialo potay¢ kres zjawisku instytucji
postrzeganych jako “zbyt da aby up&”. Trudno jednak w tak niedtugim czasie ich
obowigzywania ocerd, jaka lgdzie skuteczn@ oddziatywania na SIFI w warunkach
materializacji ryzyka systemowego. Ryzyka tego mie s¢ bowiem catkowicie
wyeliminowa, podobnie jak nie mima okréli¢ rozmiarow kapitatu finansowego
koniecznego do zabezpieczenia jego skutkow.

Podsumowanie

Przeprowadzona wieloptaszczyznowa i wielokierunkcaveliza nowego instrumentu
regulacyjnego, jakim jest wprowadzona po globalnkryzysie finansowym polityka
makroostranosciowa, pozwala na sformutowanie szeregu wnioskdemiarzysacych
im kontrowersji wobec gtéwnego przedmiotu badaweczegracowania, ktérymgsSIFI
— finansowe instytucje wae systemowo. Zauwgé nalezy, ze ziazona procedura
wyznaczania ich listy na szczeblu globalnym i whgtevach czlonkowskich Unii
Europejskiej nie wyczerpuje problemu ryzyka systes@go, generowanego przezzedu
korporacje midzynarodowe, identyfikowane jako TBTF. Ryzyko sysbeve bowiem
moze materializow& sie pod r&nymi postaciami i powstawapoza regulowan
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dziatalngcig SIFI. Ponadto zmiany, ktére dokonahe si systemie nadzorczym UE,
przyczynity sg¢ wprawdzie do zintegrowania odpowiedzialoio za politylke
makroostranosciows na szczeblu Europejskiej Rady ds. Ryzyka SystergoWESRB),
ale sam mechanizm nadzorczy w Unii Europejskiejopgtage zdecentralizowany.
Znaczna jest bowiem odpowiedzia$toza polityle makroostranosciows organdw
krajowych. Rozbudowany system instytucji nadzorukiroastraznosciowego w UE
moze wiec pogtbiac problemy zwizane z zachowaniem stabifitd systemu
finansowego zaréwno poszczegollnychngiev czitonkowskich, jak te calej Unii
Europejskiej. Dlatego przyfie rozwizania instytucjonalne, ale réwuigidentyfikowane

w opracowaniu instrumenty polityki makroostnméciowej mana jedynie uzna
za intensyfikujce dyscyplie regulacyjm w unijnym systemie finansowym, ale
niedapce gwarancji jego petnego bezpietz®va finansowego. Poddane natomiast
regulacjom ostrenosciowym i procedurze nadzorczej w Unii EuropejskiefSIB i inne
instytucje wane systemowo, poprzez odpowiagta im bufory kapitatowe i procedur
resolution zwiekszap zapotrzebowanie na kapitat finansowy. W ten sposéb
w plaszczynie badawczej powstaje kolejny problem gzeiny z dosfpem do zasobow
rynku finansowego i kosztem ich pozyskiwania. Wezigswyeksponowane povirg|
argumenty odnogze s¢ polityki makroostranosciowej wydap sie przemawid na
rzecz tezy o niskiej jej skuteczimdb w dyscyplinowaniu stabilizagej roli SIFls w
systemie finansowym gospodarki globalne;j.
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Abstract

The macroprudential policy implemented due to theeBaegulations after the global financial
crisis has a preventive nature, although it coversumber of institutional and instrumental
solutions aimed at preventing the materialisatibsystemic risk. The analysis of these solutions
has been linked in the article with their orie@aton financial systemically important institutions
(SIFls), operating in the European Union. It isigaded that institutional and instrumental
solutions, implemented through the macroprudenpialicy, significantly increase regulatory
discipline in the financial system of the moderoremmy; however they are not always transparent
and their effectiveness is limited, due to the reaf systemic risk. Regulatory dispersion in the
European Union is also observed in relation toesystally important financial institutions.
It strengthens the arguments in favor of the idhed macroprudential policy has low effectiveness
in disciplining the stabilizing role of SIFIs indHinancial system of the global economy.
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