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Panstwa Baltyckie w Europejskim Systemie Nadzoru Bankowego

konsekwencji zakonczenia drugiej wojny $wiatowej, Europa zostala podzielona na
Wprzeciwstawne sobie bloki polityczne i gospodarcze. Z jednej strony integrujacy sie
politycznie 1 gospodarczo zachdéd kontynentu polaczony wigzami transatlantyckimi
Z hegemonem oceanu $§wiatowego — USA, z drugiej wschod Europy zdominowany politycznie
i gospodarczo przez Zwigzek Socjalistycznych Republik Radzieckich (ZSRR). Zmiany
spoteczno-polityczne po 1989 roku oraz rozpad ZSRR 8 grudnia 1991 roku daly wyjatkowa w
dziejach szans¢ na integracj¢ kontynentu europejskiego w jeden organizm gospodarczy w
postaci wspdlnego obszaru gospodarczego. Integracja Europy w ramach Unii Europejskiej nie
jest projektem zamknigtym. Oznacza to, Ze jest to proces postgpujacy zardwno w wymiarze
geograficznym tzn.: integracja coraz wickszej liczby panstw, ktore zglaszaja che¢ akcesu do
Unii, jak réwniez wewnetrznym tj.: tworzenie coraz $ci§lejszych wigzi w ramach istniejacej
wspolnoty. Istotnym krokiem w poglebieniu integracji wewngtrznej bylo wprowadzenie
wspolnej waluty Euro oraz powotanie kolejnej instytucji wspolnotowej w czerwcu 1998 roku
w postaci Europejskiego Banku Centralnego z siedzibg we Frankfurcie nad Menem jako banku
centralnego panstw nalezacych do strefy euro. Natomiast najwigkszy postep w pierwszej z
powyzszej sfer obserwowany byt podczas rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 roku o
dziesig¢ panstw, w wigkszosci z Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym rowniez bylte radzieckie
republiki baltyckie tj.: Litwe, Lotwe 1 Estonie.

Integracja europejska w calym procesie swojego rozwoju konfrontowana byla ze
zjawiskami kryzysowymi. Wprawdzie wraz z wprowadzeniem unii walutowej, panstwa
zgodzily si¢ na prowadzenie polityki monetarnej oraz emisj¢ pienigdza przez podmiot
ponadnarodowy w postaci Europejskiego Banku Centralnego, to kryzys finansowy z 2008 roku
byt sprawdzianem dla funkcjonowania zasady solidarnosci oraz poddal pod watpliwos¢
tendencje jednolitego rozwoju integracji europejskiej, co uwypuklito konieczno$¢ jeszcze
wiekszej integracji na polu bankowych przepisOw ostroznosciowych. Rozpoczeto wcielanie
w zycie idei Unii Bankowej, ktorej jednym z filarow jest jednolity mechanizmu nadzorczy

[ang.: single supervisory mechanism (SSM)].
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Celem artykutu jest zaprezentowanie drogi postsowieckich republik battyckich do
jednolitego mechanizmu nadzorczego w Europejskim Systemie Nadzoru Bankowego. Hipoteza
badawcza podjeta w artykule jest odpowiedz na nastgpujace pytania badawcze (1) czy panstwa
battyckie przeszlty droge do peinej integracji w ramach unii bankowej; oraz (2) czy integracja z
Unig Europejska, poglebiona integracjag w ramach unii walutowej miata pozytywny wptyw na
dobrobyt w $wietle kryzysow. W artkule zastosowano szereg metod badawczych. Przede
wszystkim przeprowadzono kwerende zrddet literatury przedmiotu oraz wykorzystano metode
historyczng. Podj¢to rowniez probe zastosowania metody porownawczej celem odpowiedzi na
pytanie czy panstwa battyckie reagowaly w sposob analogiczny na zachodzace zmiany.
Przeprowadzona zostata analiza poréwnawcza wskaznikow makroekonomicznych z bazy
danych Banku Swiatowego w postaci: produktu krajowego brutto (,,PKB”), PKB per capita,
inflacji CPI, inflacji GDP deflator, stopy bezrobocia panstw baltyckich, wptywy netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych [ang: foreign direct investments] (,,FDI”) na
przestrzeni ostatnich 25 — 31 lat (w zaleznos$ci od dostepnosci przedmiotowych danych w
okresie 1989/1995 — 2019/2020) celem rozwazenia jaki wplyw na ich rozwoj gospodarczy oraz
dobrobyt miata integracja z Unig Europejska, w tym spostrzezenie czy 1 w jaki sposob wplyneta
na to integracja w ramach unii walutowej oraz Europejskiego Systemu Nadzoru Bankowego.
Podjeto réwniez probe dostrzezenia wyzwan przed ktorymi stoja m.in. Panstwa Battyckie w

obecnej sytuacji spoteczno-ekonomicznej spowodowanej pandemig Covid-19.

Panstwa Baltyckie

Przez panstwa battyckie nalezy rozumie¢ trzy podmioty potozone nad Morzem Baltyckim:
Republike Litewska, Republike Lotewska 1 Republike Estonska (dalej zwane rowniez tacznie
panstwami battyckimi). Podmiotom tym udato si¢ uzyskaé panstwowos$é dopiero po
zakonczeniu | wojny §wiatowej. Niepodlegtos¢ ta zostata potwierdzona przez wladze Zwiazku
Radzieckiego dopiero 6 wrzesnia 1991 r, tj.: w trakcie postgpujacego rozpadu ZSRR
dokonujacego sie po upadku puczu sierpniowego z 1991 r??°?", Badacze literatury przedmiotu
wskazuja, ze Rosja, w kontek$cie zadan pozostawienia w panstwach Battyckich wojsk
rosyjskich, powotywata si¢ na argumenty majace dowodzi¢, iz inkorporacja Litwy, Lotwy i

Estonii w sktad ZSRR w 1940 r. dokonata si¢ w zgodzie z prawem mi¢dzynarodowym. Pafistwa

26 K, Karski ‘Tus Postliminii’ jako podstawa uznania cigglosci przedwojennych i dzisiejszych passtw baftyckich,
2014, DOI 10.21697/zp.2014.14.1.01
221 K. Karski, ‘Tus Postliminii’ jako podstawa uznania ciggtosci przedwojennych i dzisiejszych pasistw baftyckich,
2014, DOI 10.21697/zp.2014.14.1.01



Panstwa Baltyckie w Europejskim Systemie Nadzoru Bankowego 112

Baltyckie nie uznaly si¢ jednak za sukcesorow ZSRR, stojac na stanowisku, ze panstwo to byto
okupantem poniewaz sprawowalo na ich terytorium nielegitymowane zwierzchnictwo
terytorialne. Konsekwentnie Litwa, Lotwa i Estonia po odzyskaniu niepodlegtosci nie uwazaja
sic takze za kontynuatorow prawnomicdzynarodowej podmiotowosci  Litewskiej
Socjalistycznej Republiki Radzieckiej, Lotewskiej Socjalistycznej Republiki Radzieckiej i
Estonskiej Socjalistycznej Republiki Radzieckiej jako wewngtrznych jednostek podziatu
terytorialnego panstwa okupujacego ich terytoria. Byle republiki radzieckie, jako jedyne nie
wstapity tez do Wspolnoty Niepodleglych Panstw, bedacej zwiazkiem ekonomiczno-
politycznym powstalym po rozpadzie ZSRR, sktadajacym si¢ z Federacji Rosyjskiej oraz
bylych republik radzieckich??®, a takze nie uczestniczyly w zaden sposob w integracji
gospodarczej z Federacja Rosyjska, w zwiazku z tym, ze nie dokonaty secesji z ZSRR, a
nastapito zakonczenie okupacji ich terytoridow i odzyskanie przez nie niepodlegtosci. Dlatego
tez stanely one na stanowisku kontynuacji swojej panstwowosci oraz kontynuacji uméw
miedzynarodowych, zawartych przez nie do 1940 r. Niemniej jednak w powyzszych
republikach wystepuje duza rosyjska mniejszo$¢ narodowa, nieznajaca jezykéw narodowych
tych panstw??°, ktora zostata tam przesiedlona w czasie okupacji wskazanych terytoriow przez
ZSRR.

Od lat dziewigcédziesigtych we wszystkich republikach battyckich nastgpila gruntowna

przebudowa polityki gospodarczej*°

jako ze panstwa te borykaty si¢ z wielkg nierownowaga
ekonomiczng oraz silng strukturalng zaleznoscia od rynku rosyjskiego. Sposob w jaki Litwa,
Lotwa i Estonia dokonaty tej przebudowy moze stanowi¢ wzor dla innych zadluZzonych panstw.
Zauwazy¢ nalezy, ze konkurencyjnos$¢ zalezy od wydajnosci i efektywnos$ci wykorzystania
zasobow danego podmiotu. Jest tez pojmowana jako warunki wspierajgce rozwoj ekonomiczny
oraz tworzace klimat odpowiedni dla przysztych, atrakcyjnych inwestycji i przedsiewzie¢?,
Woprawdzie, w pierwszym roku transformacji powszechnie oczekiwano spadku PKB jako
rezultatu zaréwno stabilizacji makroekonomicznej, jak i realokacji zasobow ale rzeczywisty

spadek PKB przekroczyl poczatkowe prognozy siggajac na Lotwie az 35,2%, za$ na Litwie i w

228 R. Demjaniuk, Priorytety panstw czlonkowskich i ukltady regionalne w ramach Wspélnoty Niepodleglych
Panstw Priorities of membership states and regional arrangements in frames of the Commonwealth of Independent
States, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny w Siedlcach

229 K. Karski, ‘Ius Postliminii’ jako podstawa uznania ciggfosci przedwojennych i dzisiejszych paristw battyckich,
2014, DOI 10.21697/zp.2014.14.1.01

230 A, Przegendza, Makroekonomiczne skutki postsocjalistycznej transformacji systemowej w krajach battyckich
(Litwa, Lotwa, Estonia),

1 H, Kruk, Konkurencyjnosé¢ gospodarek pasistw regionu morza Battyckiego a ich ekologizacja, Akademia
Morska w Gdyni
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Estonii odpowiednio - 21,3% i 21,6% 232. Mimo wszystko, republiki battyckie ze wzgledu na
dostep do morza oraz lepsze usytuowanie geograficzne, w stosunku do innych panstw
postradzieckich,, biorac pod uwage mozliwosci ukierunkowania wymiany handlowej na kraje
uprzemystowione, a takze za sprawg rozwoju transportu morskiego, zostaly silnie skorelowane
gospodarczo i kulturowo z pozostaltymi pafnstwami regionu Morza Baltyckiego?2.
Skorelowanie to skutkowato tym, ze Litwa, Lotwa i Estonia jako jedyne panstwa bylego ZSRR

wstapity do Unii Europejskie;j.
Wstapienie do UE

W ostatnich dziesigcioleciach podjeto bezprecedensowe wysitki na rzecz integracji
gospodarczej i politycznej Europy. Unia Europejska powstata nie jako stricte ekonomiczny, ale
przede wszystkim polityczny projekt, ktorego celem byto niedopuszczenie do kolejnej wojny
na kontynencie europejskim. Nadrzednymi zasadami Unii Europejskiej sa wspdlny rynek,
swoboda przeptywu osob, kapitatu, dobr i uslug, oraz dotyczace wielu dziedzin wspdlne
prawodawstwo. Integracja Europy w ramach Unii Europejskiej nie jest projektem zamknietym.
Oznacza to, ze jest to proces postepujacy zarOwno w wymiarze geograficznym tzn.: integracja
coraz wigkszej liczby panstw, ktore zgtaszajg che¢¢ akcesu do Unii, jak rowniez wewnetrznym
tj.. tworzenie coraz SciSlejszych wigzi w ramach istniejacej wspdlnoty. Od lat
dziewigcédziesigtych XX wieku wigkszos¢ panstw bylego bloku wschodniego oraz nowo
powstatych na gruzach ZSRR rozpoczeto dtugi proces zmierzajacy do integracji z zachodem
Europy, przeksztalcony przez umowy migdzynarodowe oraz porozumienia, ktorych celem
nadrzednym ma by¢ pokoj 1 dobrobyt. Dletgo tez najwigkszy postep w rozwoju UE w wymiarze
geograficznym obserwowany byl podczas rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 roku o
dziesie¢ panstw, w wiekszosci z Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym rowniez byte radzieckie

28 W krotkim czasie kraje te dokonaty catkowitej

republiki battyckie tj.: Litwe, Lotwe 1 Estonig
transformacji systemu gospodarki centralnie planowanej na gospodarke rynkowa w stylu
europejskim, tj.: zbudowaly od podstaw nowoczesne rzady prawa, oparte na zasadach
demokracji i wolno$ci oraz dobrze funkcjonujaca spoteczng gospodarke rynkowa a o wysokiej

konkurencyjnosci zmierzajaca do pelnego zatrudnienia, ktora zgodnie z traktatem Lizbonskim

2323, Deroose, E. Flores, G. Giudice, A. Turrini: The Tale of the Baltics: Experiences, Challenges Ahead and Main
Lessons URL.: https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_briefs/2010/pdf/eb10_en.pdf
233 A Przegendza, Makroekonomiczne skutki postsocjalistycznej transformaciji systemowej w krajach battyckich
(Litwa, Lotwa, Estonia).

234 A, Przegendza, Kraje battyckie - pierwszy rok cztonkostwa w Unii Europejskiej, Prace Naukowe / Akademia
Ekonomiczna w Katowicach, 2005, Zarzqdzanie, finanse, ekonomia : warsztaty doktorskie '05, 361-368.
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uznano za podstawe UE?®. Przez spoteczna gospodarke rynkowa nalezy rozumieé¢ koncepcje
polityki spoleczno-gospodarczej, fundamentem ktorej jest zasada wolnej konkurencji, $cisle
powiazana z samoodpowiedzialno$cig, a takze zasada pomocniczos$ci (subsydiarnos$ci)
panstwa?®®,

Glownym motorem napedowym tych zmian byly aspiracje zwigzane z czlonkostwem w
Unii Europejskiej. Dazenia te mobilizowaly do wprowadzenia trudnych, ale koniecznych
reform juz w trakcie procesu negocjacji akcesyjnych dzigki pomocy otrzymanej w ramach
funduszy przedakcesyjnych. Co wigcej, jak dla kazdego z panstw bedacych w bylym bloku
wpltywow sowieckich, perspektywa cztonkostwa w Unii mogta by¢ czynnikiem warunkujacym
naptyw kapitalu w postaci inwestycji zagranicznych do tych panstw, co w konsekwencji
wplynelo na ich szybki rozwoj gospodarczy?’.

Badania pokazuja, Ze integracja z Unig Europejska ma niewatpliwy wpltyw na Produkt
Krajowy Brutto (dalej rowniez: PKB)?®. Na przyktadzie Polski oraz Ukrainy wyraznie wida¢,
ze dwa kraje zblizone geograficznie, kulturowo i demograficznie, a takze gospodarczo, ktore w
1990 roku miaty identyczny produkt krajowy brutto tj.: mialy podobny punkt startu,
w zalezno$ci od podjetych decyzji geopolitycznych albo integracja z Zachodem albo
pozostawanie w strefie wplywow rosyjskich po rozpadzie ZSRR, osiagnely rézny poziom
rozwoju gospodarczego. Jak pokazuje analiza PKB obydwu krajow, w ciggu 25 lat Polsce udato
si¢ uzyska¢ PKB per capita 5 razy wyzsze niz na Ukrainie. Jest to klasyczny przykiad tzw.
efektu konwergencji [ang.: Catching up effect], tj.: doganiania gospodarek bardziej
uprzemystowionych przez kraje majace znacznie nizsza produktywnos¢ wyjsciows.?*
Wprawdzie nie sposdb dokona¢ analogicznego porownania pomig¢dzy panstwami battyckimi
ainnym krajem wywodzacym si¢ z bylego bloku sowieckiego, z uwagi na brak istnienia
odpowiednio zblizonego, ktdry pozostatby w strefie wptywow rosyjskich, to dzigki samej
obserwacji trendu mozna doj$¢ do konstatacji, Zze podobny mechanizm zadziatal

w gospodarkach panstw battyckich?. Jak widaé na ponizszym wykresie od potowy lat 90 XX

25 E. Maczynska, P. Pysz, Po co nam Spoleczna Gospodarka Rynkowa? X KONGRES EKONOMISTOW
POLSKICH — EKONOMISCI DLA ROZWOJU, Biuletyn PTE nr 4(87). Listopad 2019

2% E. Maczynska, P. Pysz, Po co nam Spoleczna Gospodarka Rynkowa? X KONGRES EKONOMISTOW
POLSKICH — EKONOMISCI DLA ROZWOJU, Biuletyn PTE nr 4(87). Listopad 2019

237 M Tomala, Wymiar pétnocny Unii Europejskiej. Studium rozwoju; 2009 Studia miedzynarodowe.

238 A Benassy- Quere; B. Ceure, P. Jacquet, J. Pisani-Ferry, Economic Policy Theory and Practice, second edition,
Oxford University Press 2019.

239V, Papava, Catching Up and Catch-Up Effect: Economic Growth in Post-Communist Europe (Lessons from
the European Union and the Eastern Partnership States) DOI:10.13187/es.2018.7.109

240 K, Staehr, Exchange rate policies in the Baltic States: from extreme inflation to euro membership, CESifo
Forum 4/2015 (December)



115 A. Radek

wieku mozna zauwazy¢ wyrazny wykladniczy wrgcz wzrost produktu krajowego brutto per

capita.

Rysunek 1. PKB per capita w latach 1995-2020 (Litwa, L.otwa, Estonia).
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Word Bank.

Efekt mial miejsce nawet na wicksza skale ze wzgledu na zdecydowanie si¢ na
pelniejsze otwarcie gospodarki oraz wprowadzenie mechanizmoéw zache¢cajacych do
zagranicznych bezposrednich inwestycji [ang.: Foreign direct investments] (,,FDI”) przez kraje
zachodnie®®!. FDI s3 miara atrakcyjnoéci inwestycyjnej gospodarki i stanowia o jej
umiedzynarodowieniu??Sposréd krajow battyckich najlepsze wskazniki makroekonomiczne
osiggneta Estonia, ktora nazywana jest tygrysem baltyckim. Niemniej z zestawienia

bezposrednich inwestycji netto w latach 1992-2019 ujetego na ponizszym wykresie, zauwazy¢

241 J. Durdan ECONOMIC BRIEF 043 | MARCH 2019 FDI & Investment Uncertainty in the Baltics URL:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/eb043_en.pdf

242 piotrowksa, K. (2018) Znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych w teoriach ekonomicznych oraz ich
wplyw na gospodarke Polski, Wspotczesne Problemy Ekonomiczne nr 1/2018 (16), DOI: 10.18276/wpe.2018.16-
05

2020
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mozna wyrazne spadki w latach 2009 na Litwie oraz Lotwie, jak rowniez w 2015 roku wyrazne
pikowanie w Estonii. Wprawdzie niskie poziomy przeplywow FDI moga wskazywaé na
niepokojacy trend, jako, ze co do zasady odgrywaja wazng role w przyjmowaniu i rozwoju
nowych technologii, to przyjmuje si¢ kilka wyjasnien okresowych spowolnien FDI. Nader
wszystko wskaza¢ nalezy na niepewnos$¢ dotyczacg warunkow biznesowych, w tym rowniez

sytuacji politycznej z Rosja spowodowanej np.: cyberatakami®*®

albo stynnym porwaniem
estonskiego oficera Estona Kohvera przez przedstawicieli rosyjskiego wywiadu 5 wrze$nia
2014%*. Ponadto wskaza¢ nalezy niepewnosci dotyczace kosztow pracy, sankcji wobec Rosji,

czy problemoéw strukturalnych tzw.: ,,putapka $redniego dochodu”?*.

Rysunek 2. FDI 1992-2019 w MLD USS$ (Litwa, Lotwa, Estonia).
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Word Bank.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie kraje battyckie wypracowaly nowoczesng strukture gospodarki,

charakteryzujgca si¢ wysokim udziatem sektora prywatnego oraz sektora ustug w tworzeniu

243 https://www.eesti.pl/dni-ktore-wstrzasnely-estonia-11963.html

244 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/P-8-2015-012170_PL.html

245 J. Duran ECONOMIC BRIEF 043 | MARCH 2019 FDI & Investment Uncertainty in the Baltics URL:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/eb043_en.pdf
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PKB i dynamicznie postepujacym wzrostem produktu krajowego brutto?*®. Wg danych za 2020
rok w Estonii stanowig one 63,85%, na Lotwie 63,98% za$§ na Litwie 61,55%. Co do zasady,
mozna zauwazy¢ rowniez tendencj¢ utrzymania wysokiej proporcji uslug na przestrzeni

ostatnich lat oraz malejgcego udziatu rolnictwa, co prezentuje ponizsza tabela.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Litw | 60,73 | 58,48 | 58,48 | 59,73 | 59,5 | 59,91 | 60,94 | 60,44 | 61,4 | 61,37 | 61,55
a % % % % % % % % % % %
Lotw | 64,39 | 64,61 | 64,47 | 64,68 | 65,55 | 65,35 | 65,58 | 64,76 | 64,54 | 64,68 | 63,98
a % % % % % % % % % % %
Esto | 60,25 | 58,67 | 59,11 | 59,44 | 59,53 | 60,29 | 60,37 | 60,78 | 61,43 | 62,48 | 63,85
nia | % % % % % % % % % % %

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statistica.com

Wstapienie do Unii Europejskiej jest tez istotne ze wzgledu na kwestie $wiadczenia ustug
bankowych. Kraje battyckie majg bardzo korzystnie uregulowane prawo bankowe oraz prawo
spotek. Stosunkowo tatwo uzyskaé np.: licencj¢ na S$wiadczenie ustug bankowych. W
regulacjach bankowych panuje zasada, ze kazda instytucja kredytowa, ktéra otrzymata
zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci bankowej w jednym z panstw czlonkowskich ma
prawo w ramach uzyskanej licencji do prowadzenia takiej dziatalno$ci réwniez w innych
panstwach czlonkowskich - dana instytucja musi jedynie notyfikowaé zamiar rozpoczgcia
swiadczenia uslug bankowych u wilasciwego organu nadzorczego danego panstwa Unii

Europejskiej*’.
Wstapienie do strefy euro

Kolejnym z etapow integracji europejskiej jest przyjecie wspolnej waluty. Badania
potwierdzaja, ze poglebianie integracji europejskiej powoduje wzrost znaczenia handlu
mig¢dzynarodowego w strukturze PKB, poniewaz w przeciwienstwie do handlu wewnetrznego,
handel migdzynarodowy dziata na zasadzie $nieznej kuli. Wigksza integracja z reszta Swiata
powoduje, ze dany kraj jest bardziej sktonny do poszukiwania dalszych integracji w kwestiach

gospodarczych, politycznych i legislacyjnych?4.

246 https://www.statista.com/statistics/375594/lithuania-gdp-distribution-across-economic-sectors/

247 https:/iwww.ukfinance.org.uk/sites/default/files/uploads/pdf/BQB3-What-is-passporting-and-why-does-
it-matter-UKF.pdf

248 A, Mika, Home sweet home: the home bias in trade in the European Union; No 2046 / April 2017
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Istotnym krokiem w poglebieniu integracji wewnetrznej byto wprowadzenie wspolnej
waluty Euro oraz powotanie kolejnej instytucji wspdlnotowej w postaci Europejskiego Banku
Centralnego z siedziba we Frankfurcie nad Menem jako banku centralnego panstw nalezacych
do strefy euro. Pierwszego czerwca 2018 roku Europejski Bank Centralny §wigtowat swoja 20
rocznice istnienia*®.

Aby kraj cztonkowski UE mogl wstapi¢ do strefy euro, konieczne jest speinianie
kryteriow konwergencji. Kryteria te zostaly okreslone w art. 140 ust. 1 Traktatu o

funkcjonowaniu Unii Europejskiej?>°

. Maja one za zadanie okresli¢ czy panstwo cztlonkowskie
jest gotowe do przyjecia euro i czy jego przystgpienie do strefy euro nie narazi jego samego ani
innych panstw strefy na ryzyko gospodarcze. Przez kryteria te nalezy rozumie¢ przede

wszystkim:

1. Osiagniecie wysokiego stopnia stabilno$ci cen tj.: inflacji na poziomie nie wyzszym
niz 1,5% od $redniej 3 Panstw czlonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty w
dziedzinie stabilno$ci cen;

2. Stabilna sytuacja finanséw publicznych tj.: niewykazywanie nadmiernego deficytu
budzetowego;

3. Stabilno$¢ kursowa tj.: poszanowanie zwyklych marginesow wahan kursow
przewidzianych mechanizmem Kkurséw wymiany walut europejskiego systemu
walutowego przez co najmniej dwa lata (Uczestnictwo w ERM 11);

4. Stabilna dlugoterminowa stopa procentowa, co odzwierciedla trwaty charakter
konwergencji osiagnigte] przez panstwo cztonkowskie objete derogacja 1 jego udziatu

w mechanizmie kursow wymiany walut.

W krajach battyckich, najwczesniej sposrod krajow Europy Srodkowej i Wschodniej,
zastosowano powigzanie walut narodowych z walutg euro, czynigc tym samym duzy krok w
kierunku spetnienia nominalnych kryteriéw dostosowawczych. W krajach tych obowigzywat
system izby walutowej [ang: Currency Board]??. Jest to system polityki walutowej, polegajacy
na formalnym zobowigzaniu si¢ danego kraju do wymiany wybranej waluty obcej po sztywnym
kursie. Najstynniejszym przykltadem poza krajami baltyckimi jest Argentyna. Powyzsze

pozwolito na szybkie formalne przystapienie do unii walutowej. Obecnie we wszystkich trzech

249p_ Hartmann, F. Smets The first twenty years of the European Central Bank: monetary policy
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2219.en.pdf

20 Dziennik Urzedowy C 326 , 26/10/2012 P. 0001 - 0390

L A, Stawinski, Polityka Pienigzna, CH Beck 200, s. 196-200
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krajach battyckich oficjalng walutg jest euro. Estonia weszta do strefy euro 1 stycznia 2011

roku, Lotwa 1 stycznia 2014 roku, a Litwa 1 stycznia 2015 roku?°?

. Wraz z wstapieniem do
strefy euro, panstwa te zdecydowaly si¢ na powierzenie polityki monetarnej oraz emisje
pienigdza przez podmiot ponadnarodowy.  Zgodnie z artykulem 131 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej kazde panstwo cztonkowskie zapewnia zgodno$¢ swojego
ustawodawstwa, w tym statutu krajowego banku centralnego, z traktatami i statutem
Europejskiego Banku Centralnego. Tym samym narodowe Banki Centralne naleza de jure do
systemu bankow centralnych za$§ w kwestii prowadzenia polityki monetarnej petniag jedynie
funkcje wykonawcza w stosunku do Europejskiego Banku Centralnego 1 realizuja polityke
opracowywang przez EBC. Powyzsze stanowi najwigkszy kontrargument zwigzany
z wprowadzeniem wspoélnej europejskiej waluty jakim jest wiasnie utrata podstawowych
narzedzi polityki makroekonomicznej, jakimi sa - autonomiczna polityka monetarna oraz
autonomiczna polityka kursowa?:. Gtéwnymi celami Europejskiego Banku Centralnego jest
cel inflacyjny na poziomie 2% oraz stabilno$¢ cen. Wspodlna polityka pieniezna poddawana

zostata probie w momencie kryzysu finansowego. Przyktad kryzysu finansowego z 2008 roku

unaocznit koniecznos¢ jej zmiany.
Powstanie jednolitego mechanizmu nadzorczego

Podczas ostatniego $wiatowego kryzysu gospodarczego, ktory rozpoczal si¢ pod koniec
2007 r., okazato sig, ze wspdlna polityka pieni¢zna moze nie by¢ wystarczajacym narzedziem
w przypadku ostabienia systemu finansowego. Uwaza si¢, ze kryzys finansowy z 2008 roku byt
sprawdzianem dla funkcjonowania zasady solidarnosci w Unii Europejskiej oraz poddatl pod
watpliwo$¢ tendencje jednolitego rozwoju integracji europejskiej?*. Po tym, jak kryzys dotart
do Europy, uderzyt zarowno w gospodarki wysoko rozwinigtych, jak i rozwijajacych sig
krajow. Skutki kryzysu finansowego z 2007 roku dotyczyly zwlaszcza strefy euro, gdzie wiele
instytucji kredytowych znalazto si¢ w cieniu niewyplacalnosci®®®. Podczas kryzysu z 2008 roku

kraje baltyckie nie byly jeszcze w strefie euro. Niemniej jednak podaz pienigdza w krajach

252 M. Markiewicz, Integracja Litwy, Lotwy i Estonii z Unig Gospodarczq i Walutowg w Kontekscie Nominalnych
Kryteriow Konwergencji, 2010,

253 M. Markiewicz, Integracja Litwy, Lotwy i Estonii z Unig Gospodarczq i Walutowg w Kontekscie Nominalnych
Kryteriow Konwergencji, 2010,

B4 K. A. Wojtaszczyk Wartosci w Unii Europejskiej, ZMIERZCH DEMOKRACJI LIBERALNEJ? Instytut
Europeistyki Wydziat Nauk Politycznych i Studiow Migdzynarodowych, Uniwersytet Warszawski, Redakcja
naukowa: Konstanty Adam Wojtaszczyk, Pawet Stawarz, Justyna Wisniewska-Grzelak, 2018

2% | iberadzki, Liberadzki 2016
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battyckich (zwtaszcza w Estonii 1 na Lotwie) w duzej mierze zalezata od dziatan szwedzkich
bankow, ktore z kolei nie s3 odosobnione w swoich decyzjach inwestycyjnych, ale musza
przestrzega¢ przepisow rodzimych instytucji polityki pieni¢znej. W zwigzku z tym
jakiekolwiek poluzowanie polityki pieni¢znej na rynkach zagranicznych jest znacznie
opoznione, docierajac do krajow baltyckich, podczas gdy kazdy kryzys przenosi si¢
bezposrednio na rynki i jest dodatkowo wzmacniany w pierwszych fazach kryzysu®®®.
W odpowiedzi na $wiatowy kryzys finansowy, Komisja Europejska, ktora jest politycznie
niezaleznym organem wykonawczym UE, powotata w 2009 r. grupe wysokiego szczebla, ktorej
przewodniczy Jacques de Larosiere (byty dyrektor Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
(,IMF”). Zadaniem grupy byto przygotowanie propozycji wzmocnienia nadzoru finansowego
w celu lepszej ochrony obywateli i przywrocenia ich zaufania do systemu finansowego. Grupa
de Larosiere’a doszta do wniosku, zZe regulacje nadzorcze powinny koncentrowac si¢ nie tylko
na nadzorze nad poszczeg6dlnymi jednostkami, ale takze wptywac na stabilno$¢ catego systemu
finansowego. Z tego powodu grupa de Larosiére'a zalecita w swoim raporcie ustanowienie
organu na szczeblu Unii, ktéry mialby nadzorowaé ryzyka w systemie finansowym?’. W
nastgpstwie powyzszego powstal Europejski System Nadzoru Finansowego [ang: ,,European
System of Finacial Supervision”] (zwany dalej: ,,ESFS”), ktory rozpoczat dziatalno$é 1 stycznia
2011 r., a poniewaz wyrdzni¢ mozna trzy podstawowe segmenty rynku finansowego: bankowy,

ubezpieczeniowy i inwestycyjny to sktada sie z trzech europejskich organéw nadzorczych?®®:

- Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (,,EBA”),

- Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (,,ESMA”™)

- Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programéw Emerytalnych

(,EIOPA”)

czyli tzw.: ,Trojka ESAs”, ktore sa niezaleznymi agencjami UE, a ich zadaniem jest
zapewnienie skutecznego i spdjnego poziomu regulacji i nadzoru w odpowiednim sektorze
nalezacym do ich kompetencji (vide: Artykut 1 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (EU) No 1093/2010 z 24 listopada 2010 roku, ustanawiajacego Europejski Urzad

Nadzoru Bankowego (,,EBA”)?®, a takze pozostate ,lustrzane” rozporzadzenia 1094/2010

2% |, Karilaid, T. Talpsepp, T. Vaarmets, Implications of the liquidity crisis in the Baltic-Nordic region, Baltic
Journal of Economics, 14:1-2, 35-54, 2014, DOI: 10.1080/1406099X.2014.949603

%7 The de Larosiére Group Report 2009

28 wanicz-Drozdowska 2018

29 ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 1093/2010

z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE
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i 1095/2010 ustanawiajgce odpowiednio ESMA i EIOPA). Nadrzgdnymi celami, kazdej
z nich jest zachowanie stabilnosci finansowej w UE oraz ochrona integralnosci, wydajnosci
I prawidlowego funkcjonowania odpowiedniego sektora. Ponadto wyr6zni¢ mozna réwniez
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego [ang: European Systemic Risk Board] (,,ESRB”).
Do sieci bezpieczenstwa naleza réwniez krajowe organy nadzorcze panstw cztonkowskich?®
[ang: National Competent Authorities — (,,NCA”)].

W  przypadku Estonii, funkcje odpowiednich organdéw nadzorczych pelnig
Finantsinspektsioon w przypadku nadzoru mikroekonicznego oraz Eesti Pank?®! w odniesieniu
do nadzoru makroekonomicznego. Na Lotwie jest to odpowiednio Finansu un kapitala tirgus
komisja?®? oraz Latvias Banka®®, zas na Litwie Lietuvos bankas w obu materiach?*.

Glownym zadaniem ESFS jest zapewnienie jednolitego i odpowiedniego nadzoru
finansowego w calej UE, jako, ze §wiatowy kryzys finansowy uwypuklil potrzebe ustanowienia
ram polityki makroostrozno$ciowej i mikroostroznosciowej?®®. Wprawdzie niektorzy badacze
sg zdania, ze nie ma jasnej definicji stabilnosci finansowej?®® to przyjmuje sie, ze jest to stan,
w ktorym system finansowy - nawet w fazach napig¢ lub wstrzasow - jest w stanie skutecznie
1 bezpiecznie wykonywac swoje funkcje i obstugiwac wszelkiego rodzaju transakcje finansowe.
Wskazywano, ze polityka pieni¢zna powinna raczej reagowac¢ na spadki cen aktywOw niz na
ich wzrost?®’. Kryzys pokazat, ze gospodarki sa ze soba duzo bardziej powiazane, a co za tym

idzie, zalezne od siebie nawzajem i od utworzonych tancuchow warto$ciZ®

. Niektorzy badacze
potwierdzaja ze w czasach przed kryzysem mieliSmy do czynienia z wewngtrzna
synchronizacja pomigdzy kryzysem finansowym i koniunkturalnym, podczas gdy czasy po
kryzysie charakteryzujg si¢ zewngtrzna miedzynarodowa synchronizacja, co moze miec
bezposrednie przetozenie na tatwoéé stosowania narzedzi makroekonomicznych?®®,

Polityka makroostroznosciowa ma na celu zwigkszenie odpornosci systemu

finansowego na wstrzasy, ograniczenie narastania stabych punktow w czasie, kontrolg stabosci

strukturalnych, ktére moga wynika¢ z wzajemnych powigzan, oraz kontrol¢ instytucji ,,zbyt

260 \wanicz-Drozdowska 2018

261 https://www.eestipank.ee/en/financial-stability/macroprudential-policy
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duzych, by upasé” [ang: ,,too big to fail”]?’°. Takie ramy wyposazytyby organy odpowiedzialne
za nadzor nad systemem finansowym w odpowiednie uprawnienia, narze¢dzia analityczne i
instrumenty do przeciwdziatania ryzyku systemowemu. Definicja ryzyka systemowego zostata
pierwotnie zaczerpni¢ta z Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie nadzoru makroostroznosciowego Unii
Europejskiej nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego. Zgodnie z tym aktem prawnym przez ryzyko systemowe rozumie si¢
prawdopodobienstwo zaktocenia systemu finansowego, ktore to zaktocenie moze mie¢ powazne
negatywne konsekwencje dla realnej gospodarki UE lub co najmniej jednego z jej parstw
cztonkowskich oraz dla funkcjonowania rynku wewnetrznego. Wszystkie rodzaje posrednikow
finansowych, rynkow 1 infrastruktury moga mie¢ do pewnego stopnia znaczenie systemowe. W
wyniku reakcji lancuchowej moga pojawi¢ si¢ powazne problemy z wyplacalnoscig dla
wszystkich powigzanych ze sobg uczestnikéw rynku. Mogtoby to zagrozi¢ stabilno$ci catego
systemu finansowego. Nalezy przez to podkresli¢, ze celem regulacji makroostrozno$ciowej
nie jest eliminacja kryzysu ani bezpoérednie wyjscie z recesji?’l. Monitorowanie
makroostroznosciowe odnosi si¢ do dziatan NCA na poziomie krajowym oraz tych na poziomie
ponadnarodowym systemu finansowego, ktore maja na celu identyfikacje, ocene i tagodzenie
ryzyka dla systemu finansowego jako pojedynczego organizmu lub w przypadku, gdyby kryzys
byl nieunikniony, gwarantuja, ze system finansowy nie stwarza dodatkowych wstrzasow, ktore
wywotywatyby recesje lub wzmacniaty inne wstrzasy, tak aby skutki recesji byly bardziej
dotkliwe?’?,

Wsrod narzedzi polityki makroostroznosciowej mozemy wyrdzni¢ szereg srodkow, ale
glowna role odgrywaja odpowiednie bufory kapitatowe?’®. Zgodnie z definicja bufora, mozna
go uzna¢ za dodatkowg warstwe kapitatu uzytkowego, ktory moze zosta¢ wykorzystany, gdy
jednostka poniesie straty?’*. W zaleznoéci od celu danego bufora mozna wyréznié¢ m.in: wymog
potaczonego bufora kapitatowego (CCoB), wymog antycyklicznego bufora kapitalowego
(CCyB), bufor ryzyka systemowego (SRB). Wymagany procent kapitatu, ktory nalezy
utrzymacé, rozni si¢ w zaleznosci od buforow. Wymodg polaczonego bufora kapitalowego

(CCoB) jest wymagany, aby instytucja kredytowa speilniata wymogi w zakresie funduszy

270 Alin-Marius et al 2018
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wlasnych, podczas gdy wymdg antycyklicznego bufora kapitatowego (CCyB) zostat
zaprojektowany w celu zlagodzenia pro-cyklicznosci systemu finansowego i zbudowania
bufora kapitalowego w okresach nadmierny wzrost akcji kredytowej, ktory jest nastepnie
uwalniany, gdy zmniejsza si¢ ryzyko systemowe. Bufor strukturalnego ryzyka systemowego
(SRB) to bufor o charakterze dlugoterminowym i niecykliczny, ktory jest naktadany na
podstawie ryzyka strukturalnego systemu finansowego i wszelkich potencjalnych stabych
punktow wplywajacych na system finansowy?".

Wyr6zniamy takze bufory w zaleznosci od wielkosci instytucji kredytowej. Przede
wszystkim bufor (G-SII), stworzony dla globalnych systemowo waznych instytucji
finansowych (G-SII), ktérych co prawda nie ma w krajach baltyckich, aczkolwiek na rynku
finansowym krajow battyckich wystepuja przede wszystkim oddziaty bankéw zagranicznych
m.in. francuskich, dlatego tez wsrdd ,,spotek matek” zdarzaja si¢ przypadki takich instytucji -
lista aktualizowana zgodnie z Wytycznymi EBA w sprawie okre$lania 1 ujawniania
wskaznikow znaczenia systemowego (EBA 2020). Ponadto mamy do czynienia rdwniez z
buforem stworzonym dla innych instytucji o znaczeniu systemowym (O-SII), czyli nie tak duze,
zeby mozna je bylo uzna¢ za majace znaczenie na rynku §wiatowym, ale np: na rynku
wewnetrznym panstwa cztonkowskiego. Istnieje rozrdznienie miedzy globalnymi systemowo
waznymi instytucjami finansowymi (G-SllI) (Financial Stability Board 2020), innymi stowy
takimi, ktore z perspektywy miedzynarodowej sg uwazane za ,,zbyt duze, by upas¢” [ang: ,,100
big to fail”], a systemowymi instytucjami finansowymi (O-SII), czyli takimi, ktore z
perspektywy krajowej sa uznany za ,,zbyt duzy, by upas¢” [ang: ,,too big to fail’] (ocene na
poziomie krajowym przeprowadza co do zasady organ nadzoru).

wymog wymog bufor ryzyka | bufor | Bufor dla innych
polaczonego | antycyklicznego | systemowego | (G- instytucji o znaczeniu
bufora bufora (SRB) SII) | systemowym (O-SII)

kapitalowego | kapitalowego
(CCoB) (CCyB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB.

Niemniej, pomimo opisanego powyzej wdrozenia dziatan makroostroznosciowych, w Grecji,

Portugalii pojawit si¢ w 2012 roku kryzys dlugu panstwowego, zwany przez niektorych

badaczy ,kryzysem strefy euro”?°. Byto to spowodowane m.in. faktem posiadania wspolnej

waluty. Ostabienie gospodarcze w jednym kraju unijnym miato bezposredni wptyw na inne

kraje strefy euro. Wprawdzie Panstwa te wraz z Hiszpania oraz Cyprem otrzymaty w sumie

468,2 miliardy Euro pomocy finansowej m.in. poprzez Europejski Mechanizm Stabilizacji

Finansowej [ang.: European Financial Stablization Mechanism], Migdzynarodowy Fundusz

Walutowy czy jako pozyczki bilateralne od poszczegdlnych Panstw Cztonkowskich, jednakze

sama pomoc finansowa nie wydawala si¢ wystarczajgca. Na szczeblu Unijnym dostrzezono

278 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20201020_OSI1_EE~3fae819a8f.EN.pdf
217 https:/iwww.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20201117_OSII_LT~f5a6483557.EN.pdf
28nttps://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190116_osii_lv.en.pdf?d9c7cc984d50a46a5ff
ccfbd6d340852
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konieczno$¢ pehiejszej integracji?®®. Dlatego w komunikacie z 2012 r. Komisja Europejska
przedstawila plan dzialania na rzecz stworzenia unii bankowej oraz plan dziatania na rzecz
stworzenia poglebionej 1 rzeczywiste] unii gospodarczej i walutowej. Tego typu projekty
regulacyjne dla nadzoru bankowego byly realizowane zgodnie z tzw. ,procesem
Lamflaussy'ego”. W 2013 1 2014 r. przyjeto przepisy zapewniajace bezpieczenstwo ESFS
poprzez utworzenie unii bankowej obejmujacej 18 krajow strefy euro, z mozliwoscig wiaczenia
innych krajow. Obecnie system ten liczy 19 krajow, poniewaz w momencie jego tworzenia
Litwa nie byta jeszcze w strefie Euro. Uznano, ze koniecznym jest wprowadzenie wspolnego
nadzoru mikorekonmicznego. Nadzor mikroostrozno$ciowy to nadzér nad poszczegdlnymi
instytucjami, ktore petnig role podmiotéw gospodarczych w systemie finansowym (banki,
ubezpieczyciele, zarzadzajacy aktywami, réwnoleglte banki, infrastruktury rynkéw
finansowych oraz inne instytucje i rynki finansowe). Powotany zostal system nadzoru
finansowego, w sktad, ktorego wchodzi Jednolity Mechanizm Nadzorczy (,,SSM”) tj.: ECB
oraz wiasciwe organy krajowe krajow UE, a takze jednolity europejski mechanizm
uporzadkowanej likwidacji bankéw (,,SRM™). SSM ma na celu zapewnienie bezpieczenstwa i
solidno$ci europejskiego systemu bankowego oraz zwigkszenie integracji finansowej i
stabilnosci w UE?L, SSM odgrywa role organu mikro-ostrozno$ciowego w nowym systemie
nadzoru bankowego w strefie euro. Unia bankowa umozliwia jednolite stosowanie unijnych
przepisow bankowych w panstwach cztonkowskich. Glowne akty prawne, z ktorych obecnie

sklada si¢ unia bankowa (pierwszy i drugi filar tj.: SSM 1 SRM), mozna okresli¢ nastepujaco:

- Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, wersja skonsolidowana 20/06/2020 (,,CRR”),

- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36 / UE z dnia 26 czerwca 2013 r. W
sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi 1 firmami inwestycyjnymi wersja
skonsolidowana: 09/07/2018 (,,CRD”),

- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59 / UE z dnia 15 maja 2014 r.

Ustanawiajaca ramy dla celow naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

280 European Court of Auditors, Special Report: Commission’s surveillance of Member States exiting a
macroeconomic adjustment programme: an appropriate tool in need of streamlining, URL:
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR21_18/SR_PPS_EN.pdf
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instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, wersja skonsolidowana:7/01/2020

(,BRRD”).

Unia bankowa nie jest jednakze projektem skonczonym. Trzecim, ostatnim filarem Unii
Bankowej jest wspolny system gwarancji depozytow, opierajacy si¢ na Dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemOw gwarancji

depozytow, ktora to nie zostal jeszcze implementowany przez wszystkie kraje cztonkowie UE.

Wprawdzie nadzoér mikroostoznosciowy byl juz znany w niektorych panstwach
cztonkowskich UE (ECB 2020) ale dopiero powyzsze akty umozliwily wprowadzenie
jednolitego modelu nadzoru nad instytucjami kredytowymi [ang: , credit institutions”] W

rozumieniu art. 4 CRR, w tym nad bankami, w postaci nast¢pujacych 3 filarow:

- Filar 1: Wymogi Kapitatowe [ang: Capital Requirements]
- Filar 2: Badanie i ocena nadzorcza [ang: Supervisory Requirements Evaluation Process
(SREP)]

- Filar 3: Dyscyplina Rynkowa [ang: Transparency and Disclosure]

Utworzenie SSMu stanowi odejScie od nadzoru opartego na regulacjach [ang: ,,regulation
based supervision”] do nadzoru opartego na ryzyku [ang: ,,risk based supervision”] (Randle
2009). Na poczatku preferowano podej$cie oparte wytacznie na regulacjach lub nadzorze w
zakresie zgodnoS$ci [ang: ,,compliance’]. Podejscie to ma na celu rowny podzial zasobow
regulacyjnych na wszystkie podmioty objete regulacja w danym panstwie. Innymi stowy, nie
ma rozroznienia w zaleznosci od rozktadu ryzyka przez podmioty (w konsekwencji tzw.:
instytucje ,,zbyt duze, by upas¢” [ang: ,,to0 big to fail’] sa traktowane na rowni z innymi). Wraz
z rozwojem podejScia nadzorczego nadzor oparty na ryzyku zostal uznany za bardziej
skuteczny. Wymaga on od organow regulacyjnych oceny ryzyka poszczegdlnych podmiotow i
na podstawie eksperckiej oceny nadzorczej ustalania domiaru na dane ryzyko okreslonego
podmiotu w celu efektywnego ograniczenia ryzyka systemowego dla catej gospodarki.
Pozostawia rowniez pewien poziom dyskrecjonalnosci dla Panstw Czlonkowskich, poniewaz
kierujgc si¢ zasadg minimum harmonizacji dopuszcza mozliwos¢ ,,comply or explain” czyli
pozostawia mozliwo$¢ do uzasadnienia w pewnych wczesniej okreslonych kwestiach braku
zastosowania danych wytycznych (ESMA 2019). Co wigcej wraz z rozwojem m.in. unii
bankowej zdecydowano si¢ na wprowadzenie doktryny maksymalnej harmonizacji w UE. W
samym ECB nadzor mikroostrozno$ciowy jest sprawowany w zaleznosci od uznania danego
banku jako znaczaca instytucja (significant institution) przez ECB lub przez narodowy

wlasciwy organ we wspotpracy z ECB w przypadku uznania tego organu za mniej wazny (ang.:
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less significant institution). W 2021 roku ECB dokonato kompleksowej oceny nadzorczej
dwoch bankow z krajow battyckich Luminor Bank AS oraz Akciné bendrové Siauliy bankas?®.
ECB na podtawie protokolu czwartego do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej jest
wyposazony w wachlarz narzgdzi umozliwiajagcych sprawowanie polityki nadzorczej m.in.
poprzez wydawanie wigzacych decyzji administracyjnych w kwestii naktadania obowigzkow

nadzorczych w postaci decyzji administracyjnych na panstwa SSMu?®,

Wyzwania

Obecnie, podobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej, najwiekszym problemem z
jakim mierzg si¢ kraje baltyckie jest wptyw pandemii COVID-19 od marca 2020 roku. Z jednej
strony podobnie jak w innych krajach Europy, w tym Europy Srodkowo-Wschodniej
zdecydowano si¢ na zastosowanie obostrzen sanitarnych w postaci ograniczeniu mozliwosci
przemieszczania si¢ oraz kwarantanny dla wjezdzajacych do kraju. Na terytorium wszystkich
panstw battyckich wprowadzono stan wyjatkowy. Najwcze$niej, poniewaz juz 26 lutego 2020
roku na wprowadzenie stanu wyjatkowego zdecydowal si¢ rzad Litwy, uzupetniajac go o
powszechng kwarantanne od 14 marca do 16 czerwca 2020 roku, natomiast na Lotwie i w
Estonii stan wyjatkowy wprowadzono od 13 marca 2020 roku, tj.: dwa dni po ogloszeniu
Swiatowej pandemii przez WHO. W zwiazku z wyptaszczeniem si¢ krzywej zachorowan,
znoszenie obostrzen zostato zapoczatkowane przez tzw. ,,Baltycka Banke” tj.: wprowadzenie
utatwien w przemieszczaniu pomi¢dzy panstwami Baltyckim. Na Lotwie zdecydowano si¢ na

zakonczenie stanu wyjatkowego 10 czerwca 2020 roku, za$ w Estonii juz 18 maja 2020 roku?®*,

Z drugiej strony wprowadzenie obostrzen sanitarnych majacych za celu ograniczenie
rozprzestrzenia si¢ koronawirusa odbito si¢ negatywnie na gospodarce. Co do zasady w obliczu
kryzysu panstwo ma mozliwo$¢ skorzystania z narzedzi polityki fiskalnej albo monetarne;.
Polityka fiskalna, zwana takze polityka budzetowa dotyczy wszystkich decyzji dotyczacych
wydatkow rzadowych i podatkowych, tj: m.in: wyplacania dofinansowania i zapomogi z
budzetu panstwa czy naktadania podatkéw czy regulacji poziomu opodatkowania. w danym
stanie. Jest to jednak dlugotrwaty proces, ktory moze mie¢ ,,op6znienia” [ang: ,,lags”] i wymaga

czasu na uzyskanie realnych efektow interwencji. W zwiazku z tym, ze wzgledu na szybki 1

282 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ssm.pr210709~05fb3c5eed.en.html

283 Protokot (nr 4) w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego

284 https://ies.lublin.pl/komentarze/nowe-obostrzenia-i-nowe-lepsze-prognozy-gospodarcze-w-panstwach-
baltyckich/
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bezposredni wptyw preferowane sg narzedzia polityki pieni¢znej. Czas ma réwniez kluczowe
znaczenie, poniewaz przy stabilizacji produkcji samo wdrozenie antycyklicznej polityki

5

pienieznej moze nie wystarczy¢®®. Polityke pieniezng nalezy zdefiniowaé jako zestaw

narzedzi, ktéry wptywa posrednio na strong popytowa modelu zagregowanego popytu?®.
Celem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Jest to rezim polityki pieni¢znej
ukierunkowanej na inflacje?®’. Sytuacja makroekonomiczna panstw battyckich jest ciekawa ze
wzgledu na ich cztonkostwo w strefie euro. Narzedzia polityki monetarnej zostaty powierzone
ECB, ktory od czasu kryzysu finansowego w 2008 r. prowadzi bardzo ambitng polityke
pienigzna, intensywnie interweniujac w gospodarkach strefy euro®®. Juz w maju 2009 r. ECB
obnizyt swoje podstawowe stopy procentowe z 4,25% do 1,0%, a takze przyjat polityke pelnego
dostosowania ptynnosci bankow i rozszerzyt zakres operacji otwartego rynku o operacje w euro
o terminach zapadalnos$ci jednego miesigca, szesciu miesigcy i1 jednego roku, a takze operacje
zapewniajace ptynnos¢ w dolarach amerykanskich 1 frankach szwajcarskich. Ponadto EBC
rozpoczat skup zabezpieczonych obligacji denominowanych w euro (Euribor)?8°,

W panstwach battyckich, z uwagi na brak krajowej polityki pienigznej gléwnym
kanatem tagodzenia negatywnego wplywu pandemii na tempo wzrostu gospodarczego
pozostaje polityka fiskalna oraz mozliwo$§¢ modyfikacji powyzej opisanych buforéw
makroekonomicznych. Niektérzy badacze zauwazajg, ze utworzenie SSM doprowadzito do
zmian w metodach i narzedziach polityki fiskalnej w strefie euro®®. Panstwa baltyckie
uruchomity szerokie wsparcie fiskalne w celu fagodzenia skutkéw kryzysu gospodarczego
wywolanego pandemia. Podnoszone jest, ze wedlug danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) tylko do potowy wrze$nia 2020 przeznaczyly w sumie na ten cel ok. 9
mld euro. Polowe tej kwoty stanowity bezposrednie wydatki fiskalne, ktore trafity do systemu
opieki zdrowotnej oraz przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji z uwagi na
pandemig¢, m.in. w postaci zasitkow, dotacji lub zmniejszenia wymiaru opodatkowania.

Pozostalg czes¢ przeznaczono na wspieranie plynnosci przedsigbiorstw, m.in. w postaci

285 Jacinta Bernadette Rico: Monetary Policy Responsiveness and Recession Severity: An Empirical Study,
IMAEF 2016, Corfu, Greece / June 29- July 1, 2016

286 Agnes Benassy- Quere, Benoit Ceure, Pierre Jacquet, Jean Pisani-Ferry: Economic Policy Theory and Practice,
second edition, Oxford University Press, 2019, p 237

287 Macroeconomics Wendy Carlin & David Soskice

28 EEAG 2010

289 EEAG 2010, s. 26

290 Wilinski 2018
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pozyczek 1 gwarancji. W relacji do PKB najwigcej w tym okresie wydata Lotwa, bo az 11,2%,
nastepnie Litwa — 8,3% i Estonia — 7,9%2%%,

Wplyw pandemii COVID-19 wida¢ na wykresach przedstawiajacych m.in. stope
bezrobocia oraz inflacje. Wykresy te oddajg rowniez droge jaka przebyly panstwa baltyckie od
czasow rozpadu ZSRR. Wyraznie widoczna jest ogromna inflacja jaka przechodzity na
poczatku lat 90-tych XX wieku?®?, ale i wyraznie widoczny jest wzrost gospodarczy, ktory
przechodzity od poczatku lat 2000 oraz recesja jakiej doswiadczyly w zwiagzku z Kryzysem
finansowym z 2008 roku?®,

Rysunek 3. Stopa bezrobocia w latach 1989-2020 (Litwa, Lotwa, Estonia)

Stopa bezrobocia
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Word Bank.

21 https://ies.lublin.pl/komentarze/nowe-obostrzenia-i-nowe-lepsze-prognozy-gospodarcze-w-panstwach-

baltyckich/

292 K, Staehr, Exchange rate policies in the Baltic States: from extreme inflation to euro membership, CESifo
Forum 4/2015 (December)

2% 5, Deroose, E. Flores, G. Giudice, A. Turrini: The Tale of the Baltics: Experiences, Challenges Ahead and Main
Lessons URL: https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_briefs/2010/pdf/eb10_en.pdf
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Rysunek 4. Inflacja CPI (Lotwa, Litwa, Estonia)

Inflacja Consumer prices %
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Word Bank.

Rysunek 5. Inflacja GDP deflator

Inflation rate - GDP deflator
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Word Bank.

Z raportow EBA opublikowanych 15 marca 2021 r. wynika, Ze ogdlna sytuacja sektora
bankowego pod wzgledem ptynnosci byta zaskakujaco dobra. Wskaznik pokrycia ptynnosci
[ang.: Liquidity coverage ratio] (,,LCR”) uksztaltowaty si¢ na ogoélnym poziomie 170%, przy
czym minimalnym wymogiem jest 100%. Jest to jednak przypadek niespotykany, biorgc pod
uwage, ze celem LCR jest zapewnienie instytucji kredytowej odpowiedniego poziomu
ptynnos$ci w czasach prosperity, co moze by¢ wykorzystane w czasie kryzysu. Dlatego

naturalng konsekwencja byloby obnizenie LCR ponizej 100% w czasach kryzysu.
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W konsekwencji jest on dalej badany przez ekspertow EBA celem ewentualnego

przeformutowania przyjetej obecnie formuty LCR?%,
Zakonczenie

Celem artykutu byto zaprezentowanie drogi postsowieckich republik battyckich do ich
funkcjonowania w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego w Europejskim Systemie
Nadzoru Bankowego. Hipoteza badawcza podjeta w artykule jest odpowiedz na nastepujace
pytania badawcze (1) czy panstwa baltyckie przeszty droge do pelnej integracji w ramach unii
bankowej; oraz (2) czy integracja z Unig Europejska, poglebiona integracja w ramach unii
walutowej miata pozytywny wplyw na dobrobyt w $wietle kryzysow.

Doswiadczenie baltyckie wyraznie pokazuje, jak pozytywne moga by¢ skutki
konwergencji dla niewielkich otwartych gospodarek rynkéw wschodzacych, nawet przy
stosunkowo niskim poziomie wyjsciowym PKB. Analiza wskaznikowa wykazala, ze rozwoj
finansowy oraz konsekwentne wprowadzanie mechanizméw zachgcajacych do naplywu
kapitalu zagranicznego spowodowato istotng zmiane struktury gospodarczej oraz kompozycji
PKB. Analiza poréwnawcza prowadzi konstatacji, ze wprawdzie kraje battyckie majg zblizony
potencjat ekonomiczny, demograficzny i gospodarczy, oraz dziela wspolnote doswiadczen
historycznych i kulturowych, niemniej jednak najlepsze wskazniki makroekonomiczne sposrod
nich osigga Estonia - nazywana ,,tygrysem baltyckim”. Otwarcie gospodarki bylo asumptem do
dalszej integracji Panstw Battyckich w ramach Unii Walutowej. Panstwa battyckie przystapity
do strefy euro w momencie dynamicznych zmian struktury nadzoru w unii monetarnej
spowodowanej reakcjg na kryzys finansowy z 2008 roku. Najwazniejszg zmiang, ktérg musiaty
wdrozy¢ bylo dostosowanie wewnetrznego systemu prawnego do mozliwosci sprawowania
nadzoru ostroznosciowego na szczeblu unijnym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze koncepcja Unii
Bankowej jest nadal niezakonczona ze wzgledu na wcigz otwarty trzeci filar w postaci
wspolnego systemu gwarancji depozytow [ang.: deposit guarantee scheme] (DGS). Obecnie,
Jednolity Mechanizm Nadzorczy, istniejacy od 2014 roku poddawany jest probie z uwagi na

spowolnienie gospodarcze wywotane zamknigciem gospodarek w reakcji na rozprzestrzenianie

2% MONITORING OF LIQUIDITY COVERAGE RATIO IMPLEMENTATION IN THE EU -SECOND
REPORT of 15 March 2021 EBA/REP/2021/07; URL:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/963932/Se
cond%20EBA%20report%200n%20monitoring%200f%20LCR%20implementation%20in%20the%20EU.pdf
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si¢ pandemii wirusa Covid-19. Dlatego tez na pytanie czy panstwa battyckie przeszty droge do
peinej integracji w ramach unii bankowej nalezy odpowiedzie¢ przeczaco.

Natomiast na pytanie czy integracja z Unig Europejska, poglebiona integracja w ramach
unii walutowej miata pozytywny wplyw na dobrobyt w §wietle kryzysow nalezy zdecydowanie
odpowiedzie¢ twierdzaco. Naj§wiezsze dane podsumowujgce pierwszy rok pandemii pokazuja,
ze wprowadzone normy ostrozno$ciowe w strefie euro spetnity swoja funkcje, stabilizujac
sytuacj¢ w panstwach baltyckich, ktore pierwszy raz od lat 90 musialy zamknaé si¢ dla
swobody przeptywu czynnikow produkcji. Niemniej jednak sytuacja nadal jest dynamiczna i

wymaga dalszej obserwacji, a takze analizy z perspektywy czasu.
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