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Kryzys fiskalny w Unii Europejskiej a skutecznos¢
regulacji ostroznosciowych mitygujacych skutki
i ryzyka jego wystapienia

Streszczenie. Obecny kryzys finansowy uwidocznil nieefektywnosé dotychczasowych struktur
i rozwiqzan instytucjonalnych z zakresu nadzoru finansowego na obszarze UE. Pokazal rowniez
bezwzglednq koniecznosé rekonstrukcji europejskiej siatki systemu finansowego (ESSF) oraz podjecia
w ramach UE zdecydowanych dziatan w kierunku jej naprawy. Aby osiqgnqc ten cel na gruncie euro-
pejskim, system nadzoru finansowego musi ulec rekonstrukcji — zarowno jezeli chodzi o wymiar in-
stytucjonalny (organy nadzoru makro- i mikroostroznosciowego), jak tez regulacyjny (np. w zakresie
systemow gwarantowania depozytow) i regulatorski (wymagania organow nadzorczych). Dzialania te
powinny doprowadzic¢ w ostatecznosci do gruntownej przebudowy czqstkowych systemow bezpieczen-
stwa finansowego we wszystkich panstwach cztonkowskich. Od dziatan tych bedzie zalezec¢ rowniez
przysztosé integracji europejskiej.
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1. Wstep

Kryzys finansowy, zapoczatkowany w sierpniu 2007 r. na amerykanskim ryn-
ku kredytéw subprime, zmienit sposob, w jaki postrzegane sa rynki oraz instytu-
cje finansowe. Aspekt ten dotyczy catosci rynku §wiatowego.

Ostatni globalny kryzys pokazat bezwzglgdna koniecznos$¢ rekonstrukeji euro-
pejskiej siatki systemu finansowego (ESSF). Przyczynit si¢ rowniez do podjecia
w ramach UE zdecydowanych dzialan w kierunku naprawy ESSF. Aby osiagna¢
ten cel na gruncie europejskim, system nadzoru finansowego czeka prawdziwa
rewolucja — zarowno jezeli chodzi o wymiar instytucjonalny (organy nadzoru
makro- i mikroostroznosciowego), jak tez regulacyjny (np. w zakresie systemow
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gwarantowania depozytow) i regulatorski (wymagania organow nadzorczych),
ktora bedzie skutkowala konieczno$cia gruntownej przebudowy czastkowych
systemOw bezpieczenstwa finansowego we wszystkich panstwach cztonkow-
skich. Od tych dziatan bedzie zaleze¢ rowniez przyszio$¢ integracji europejskie;j.

W niniejszym opracowaniu — z uwagi na jego temat — przeprowadzona anali-
za bedzie dotyczy¢ wylacznie obszaru Unii Europejskiej (UE). Ale — co trzeba
zaznaczy¢ juz na wstegpie — zar6wno ocena, jak i1 przyjete rozwigzania w zakresie
regulacji i nadzoru makroostrozno$ciwoego przenikaja si¢ z rozwigzaniami i ten-
dencjami $wiatowymi w tym zakresie. Podje¢te przez autora rozwazania nie
stanowia kompendium wiedzy z zakresu regulacji nadzorczych, ale stanowia
wybrane zagadnienia — wazne z jego punktu widzenia dla budowanej w ramach
UE nowej architektury unijnego systemu ostroznosciowego (NAUSO).

Celem opracowania jest prezentacja regulacji ostrozno$ciowych na obszarze
UE przez pryzmat skutkow i powstalych na tej bazie ryzyk oraz przyjetych po-
kryzysowych rozwiazan w tym zakresie.

Jako tezg nalezy przyjaé, ze obecny kryzys finansowy uwidocznit nieefek-
tywnos$¢ dotychczasowych struktur i rozwigzan instytucjonalnych z zakresu nad-
zoru finansowego na obszarze UE.

Opracowanie sklada si¢ z dwoch zasadniczych merytorycznie czgsci: w pierw-
szej zaprezentowano dotychczasowe rozwiazania w zakresie nadzoru finansowe-
go w UE przez pryzmat skutkéw i konsekwencji/ryzyk wystapienia kryzysu,
czes¢ druga za$ dotyczy przyjetych rozwiazan w zakresie budowy NAUSO.

2. Dotychczasowe rozwiazania
w zakresie nadzoru finansowego UE

Jeszcze w latach 70. Komisja Europejska (KE) proponowata regulacje, ktore
mialy integrowac¢ rynek bankowy we Wspolnocie. Opowiadata si¢ za wprowa-
dzeniem standardu kontroli panstwa macierzystego (home country), co sprzyjato
liberalizacji oraz byto korzystne dla najsilniejszych narodowych instytucji finan-
sowych'. Powodowalo bowiem, ze wspomniane instytucje, ktore sa zwykle
sktonne do ekspansji zewnetrznej, miaty by¢ poddane kontroli ich rodzimych
nadzorow, a nie obcych. W tym okresie inicjatywe KE wspieraty Niemcy, Holan-
dia, Belgia i Luksemburg (wazne centrum finansowe w tym okresie), natomiast
sprzeciwiaty si¢ Francja i Wlochy. Co ciekawe, nie zgadzat si¢ takze rzad Wiel-
kiej Brytanii, ktory uznawat jakakolwiek regulacj¢ wspolnotowa za barierg dla

"' T.G. Grosse, Walka z kryzysem strefy euro i o wladze w Europie (2010-2012), www.omp.
org.pl/artykul.php?artykul=277 [28.09.2012].
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krajowego sektora finansowego i migdzynarodowej pozycji Londynu®. Ostatecz-
nie przeforsowana tzw. Pierwsza Dyrektywa Bankowa (1977) umozliwiata
wprawdzie ustanawianie oddzialdéw bankéw na terenie catej Wspolnoty, ale pod
Scista kontrola i za zgoda kraju goszczacego (tzw. standard host country).
Premiowato to ochrong narodowych rynkow finansowych wobec tendencji libe-
ralizacyjnych. Pozostawiato nadzorom krajowym dos¢ duze mozliwosci oddzia-
lywania na rynek wewngtrzny. Ponadto, ze wzgledow protekcjonistycznych
z rezimu wspomnianej dyrektywy wykluczono wazne dla poszczegdlnych panstw
instytucje finansowe, m.in. banki centralne, wiele publicznych bankéw niemiec-
kich (kas oszczednosciowych, bankoéw hipotecznych lub regionalnych), jak row-
niez najwazniejsze banki we Francji.

W 1985 r. Komisja opublikowata biata ksiege’, w ktorej zabiegata o powsta-
nie Europejskiego Obszaru Finansowego (European Financial Area). Dopomi-
nata si¢ w ten sposob o wigksza integracj¢ na europejskich rynkach finansowych.
Sugerowata wprowadzenie nielicznych regulacji harmonizujacych we Wspolno-
cie. Ponownie wystapita o ustanowienie standardu kontroli kraju macierzystego
(home country). Zalecala takze zastosowanie na rynkach finansowych zasady
wzajemnego rozpoznania (mutual recognition), co w jej przekonaniu mialo uta-
twi¢ liberalizacje. Mozna si¢ byto bowiem spodziewaé stopniowego obnizania
standardow regulacyjnych migdzy panstwami cztonkowskimi [zgodnie z mecha-
nizmem race to the bottom (,,wyscigu na dno”)]. Wzajemne akceptowanie kra-
jowych norm prawnych miato w opinii urzednikoéw KE faworyzowac najbardziej
liberalne rozwigzania. Wspomniane propozycje poparta Wielka Brytania, a opo-
nowata Francja. Natomiast rzad niemiecki zajal postawg¢ ambiwalentna. Taka
postawa byta wynikiem dualizmu niemieckiego sektora finansowego. Wielkie in-
stytucje o znaczeniu migdzynarodowym dazyty do ekspansji, za§ mniejsze oba-
wialy si¢ zewnetrznej konkurencji i dopominaty si¢ ochrony ze strony politykow.

Rezultatem prac byta tzw. Druga Dyrektywa Bankowa (1989). Formalnie
wprowadzata europejska licencjg, ktora pozwalata na zakladanie oddziatow lub
filii bankéw na obszarze catej Wspodlnoty. Poniewaz licencja byta przyznawana
przez rodzime wiladze nadzorcze, formalnie wprowadzalo to zasadg¢ kontroli
kraju macierzystego (home country). W praktyce dyrektywa utrzymata wiele
wyjatkow 1 kompetencji po stronie nadzoréw w panstwach bedacych gospoda-
rzami dla takich inwestycji, zgodnie ze standardem host country. Ostateczny
ksztalt dyrektywy pozostawial wigc nadzorom krajowym wiele decyzji w zakre-
sie funkcjonowania sektora finansowego na ich terytorium, w tym réwniez moz-

2 T.G. Grosse, Unia Bankowa — czego uczy nas historia? Doswiadczenia regulacji sektora ban-
kowego w Unii Europejskiej wobec planow wprowadzenia Unii Bankowej, www.sobieski.org.pl/
analiza-is-47 [28.09.2012].

? Ibidem.
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liwos¢ kontrolowania i zawieszania dzialalnosci oddziatéw bankow zagranicz-
nych®.

Przy okazji prac nad dyrektywa bankowa szereg kontrowersji rozstrzygano
W ten sposdb, ze rezygnowano z jednolitych rozwiazan dla catej Wspolnoty,
pozostawiajac szczegdty regulacyjne panstwom czltonkowskim. Ostabialo to
mozliwosci integracji na wspdlnym rynku i preferowalo przyjmowanie regulacji
narodowych. Mialy one uwzglednia¢ specyfikg (i interesy) krajowych sektorow
finansowych. Niekiedy mogto by¢ to ryzykowne dla stabilnosci sektora finanso-
wego lub bezpieczenstwa depozytariuszy (a wiec wigkszosci obywateli). Tak
byto w przypadku propozycji francuskich, w ktérych domagano si¢ obnizenia
standardowego poziomu kapitatu wlasnego bankow (w wysokosci 8%) przyjetego
przez Komitet Bazylejski w 1983 r. Chodzito o podwyzszenie konkurencyjnos$ci na
wspolnym rynku niedokapitalizowanych bankéw francuskich. Silniejsze kapitato-
wo instytucje niemieckie i1 brytyjskie (ktore mogly dos¢ tatwo wypetic¢ standardy
bazylejskie) domagaty si¢ natomiast respektowania tych standardow w calej
Wspolnocie. Ostatecznie pozostawiono omawiang sprawe decyzji odpowiednich
wladz krajowych.

Przyktad ten do$¢ dobrze pokazuje coraz silniejsze skoncentrowanie polity-
kow na obronie interesow krajowego sektora finansowego, ktory byl traktowany
jako podstawowy zasob geoekonomiczny w toczacej si¢ rywalizacji o ksztalt
systemu europejskiego. Ubocznym skutkiem tego zjawiska byto coraz stabsze
dostrzeganie intereséw innych grup spotecznych i celow publicznych, np. zwia-
zanych z zapewnieniem stabilnosci systemu finansowego lub bezpieczenstwa
depozytow.

Efektem dziatan regulacyjnych prowadzonych w latach 80. i 90. ubiegtego
wieku bylta stopniowa liberalizacja rynkéw finansowych w UE. Widoczna byla
jednak tendencja do ograniczonego zakresu harmonizacji prawnej w skali europe;j-
skiej oraz pozostawiania wielu wyjatkow lub szczegdtowych spraw do ustalenia
przez panstwa cztonkowskie. Utrzymywalo to roznice instytucjonalne funkcjo-
nowania rynkow finansowych w Europie. Ponadto, niewiele uprawnien delego-
wano na poziom Wspolnoty. Podstawowe znaczenie w zakresie kontrolnym
w dalszym ciggu mialy agencje regulacyjne na poziomie panstw czlonkowskich,
co niejednokrotnie bylo wykorzystywane do ochrony krajowych instytucji przed
zewnetrzna konkurencja. Wprowadzenie zasady wzajemnego rozpoznania do
regulacji finansowych w niewielkim stopniu utatwilo liberalizacje¢. Wyjatki od tej
zasady postuzyty bowiem niektorym panstwom jako pretekst do utrudnienia do-
stepu do krajowego rynku (m.in. w trosce o dobro publiczne lub ochrong konsu-
mentéw). Widoczna byta réwniez nieche¢ narodowych instytucji nadzorczych do

* Ibidem.
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wprowadzania przepisow UE, a nawet przyjmowania bardzo ogodlnych standar-
dow lub wytycznych wypracowywanych na poziomie europejskim.

Majac na wzgledzie niedostatki integracji rynkéw finansowych w UE, Komisja
Europejska zaproponowata w 1999 r. plan dziatania na rzecz ustug finansowych.
Obejmowal on zestaw ponad 40 nowych inicjatyw legislacyjnych oraz propozy-
cje przebudowy systemu podejmowania decyzji regulacyjnych w Europie.
Szczegdly dopracowat Komitet Medrcow kierowany przez Aleksandra Lamfa-
lussy’ego (2001). W 2004 r. wprowadzono nowy, trojszczeblowy system majacy
utatwi¢ regulacje europejska. Uznano, ze gtownym problemem byty dotad rézni-
ce interesdéw i instytucji gospodarczych miedzy panstwami cztonkowskimi. Dla-
tego zdecydowano, aby regulacje unijne podejmowane na podstawie tzw. metody
wspolnotowej (migdzy Rada Europejska a Parlamentem Europejskim) wyzna-
czaly jedynie ogélne ramy prawne. Instytucje tego szczebla zostaty okreslone
jako pierwszy poziom decyzyjny nowego systemu. Kwestie szczegdtowe zostaty
natomiast przeniesione na poziom nizszy, tj. do komitetow wypracowujacych
rozporzadzenia wykonawcze KE (poziom drugi) oraz do komitetoéw technicznych
majacych wspiera¢ wiedza fachowa Komisj¢ przy projektowaniu tych rozporza-
dzen (poziom trzeci)’.

Panstwa czltonkowskie utrzymaly silny wplyw na szczegétowa regulacje
europejska. Przede wszystkim funkcjonowanie komitetéw poziomu drugiego
byto oparte na metodzie komitologicznej, a wigc przy udziale przedstawicieli
rzadéw narodowych. Propozycje Komisji byly przyjmowane kwalifikowana
wigkszoscia glosow, co bylo korzystne dla najwigkszych panstw. Ponadto,
w pracach komitetow technicznych poziomu trzeciego brali udziat przedstawi-
ciele narodowych instytucji regulacyjnych, co pozwalalo rzadom kontrolowaé
oraz wplywac na proces przygotowania szczegdélowych rozwiazan prawnych
przez KE.

Nowy system decyzyjny miat przede wszystkim ulatwi¢ rozwoéj tzw. pozy-
tywnej integracji, a wigc mozliwosci przyjmowania harmonizujacego prawa
europejskiego. Wedtug ekspertow wplyw panstw cztonkowskich utrudniat osiag-
nigcie tego zamierzenia. Dodatkowym klopotem byty stosunkowo mate upraw-
nienia pozostawione Komisji Europejskiej i jej instytucjom doradczym. Nalezy
pamigtac, ze komitety poziomu trzeciego pehnily jedynie funkcje konsultacyjne
i shuzyly wymianie informacji miedzy narodowymi regulatorami’. Nie byty wigc
samodzielnymi agencjami regulacyjnymi na szczeblu europejskim. Kluczowe
kompetencje nadzorcze w dalszym ciagu pehity instytucje narodowe. Nie prze-
szkadzato to w stopniowym rozmontowywaniu ograniczen na szczeblu narodo-
wym (tzw. negatywna integracja). Tym bardziej ze silne zorientowanie najwigk-

3 Ibidem.
® Ibidem.



214 Jacek Pera

szych panstw na promowanie wilasnych sektorow finansowych oraz rosnace
wplywy lobbystow na wtadze publiczne sprzyjaty obnizaniu standardow kontrol-
nych (zgodnie z mechanizmem race to the bottom).

Wedlug czeséci badaczy niektore panstwa w wyniku postepujacej w UE libe-
ralizacji wzmocnily nawet swoje instytucje nadzorcze. Przyktadowo, w Wielkiej
Brytanii i Niemczech zintegrowano nadzoér nad réznymi rynkami (bankowym,
gieldowym 1 ubezpieczeniowym). Wzmocniono kontrolg ze strony rzadu, co
wiazato si¢ m.in. z odbieraniem bankom centralnym (formalnie niezaleznym od
wptywu politykéw) uprawnien oceny funkcjonowania omawianych rynkow.
Wedhlug innych opinii reformy nadzoréw w poszczegodlnych panstwach nie po-
prawily w zasadniczy sposob jakosci procesow kontrolnych, czego wynikiem
byty problemy sektora finansowego po roku 2008. Na przyktad nadzor brytyjski
zajmowat si¢ bardziej tworzeniem jak najbardziej dogodnych warunkow dla ze-
whnetrznych inwestycji niz stabilnoscia systemu finansowego’.

Podjete na szczeblu europejskim dziatania byly spowalniane lub utrudniane
przez niektore rzady. Eksperci wskazuja m.in. na wykorzystywanie formuty
prawnej dyrektyw (ktora pozwala na pewna swobode implementowania prawa
europejskiego) do protekcji krajowych instytucji finansowych. Inni dowodza, ze
niektore rzady wykorzystywaty wilasne instytucje nadzorcze do ochrony krajo-
wych bankow przed zewngtrznymi przejeciami. Stosowaly takze réznorodne
zachety stuzace konsolidacji narodowego sektora finansowego.

W rezultacie integracja europejskich rynkéw finansowych postepowata
bardziej w sferze formalno-prawnej anizeli w rzeczywistosci. Utrzymywaly si¢
réznice migdzy instytucjami kapitalistycznymi w poszczegodlnych panstwach
i segmentacja narodowych rynkoéw finansowych. Dotyczy to przede wszystkim
bankowosci detalicznej. Przejawem tego zjawiska jest zachowanie krajowej wila-
snosci nad wigkszoscia sektora finansowego. Wyjatkiem od tej reguty sa tylko
panstwa Europy Srodkowej i Wielka Brytania. Bardzo niska jest skala transgra-
nicznych pozyczek i lokat bankowych dla klientow indywidualnych. Natomiast
w segmencie rynku migdzybankowego i inwestycyjnego nastapita wyrazna inte-
gracja oraz intensyfikacja wymiany transgraniczne;®.

3. Skutki kryzysu finansowego w wymiarze nadzorczym

Obecnie stabilnos¢ sektora bankowego jest w wielu przypadkach wciaz $cisle
zwiazana z sytuacja w panstwie cztonkowskim, w ktérym banki majq siedzibg.
Watpliwosci dotyczace stabilnosci dtugu publicznego, perspektyw wzrostu gos-

" Ibidem.
8 Ibidem.
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podarczego i prawidlowego funkcjonowania instytucji kredytowych prowadza do
powstawania wzajemnie si¢ nasilajacych negatywnych tendencji rynkowych.
Moze to prowadzi¢ do zagrozen dla prawidtowego funkcjonowania niektorych
instytucji kredytowych, jak rowniez dla stabilno$ci systemu finansowego, oraz
do powstania znacznych obciazen dla i tak juz ostabionych finanséw publicznych
panstw cztonkowskich UE.

Sytuacja ta jest szczegolnie niebezpieczna dla strefy euro, w ktorej wspdlna
waluta zwigksza prawdopodobienstwo, ze rozwdj sytuacji w jednym panstwie
cztonkowskim doprowadzi do zagrozen dla rozwoju gospodarczego i stabilnosci
calej strefy euro. Ponadto, istniejace obecnie ryzyko dezintegracji rynkow finan-
sowych wzdluz granic panstwowych znacznie pogarsza sytuacj¢ na jednolitym
rynku ustug finansowych i sprawia, ze nie moze on przyczynia¢ si¢ do ozywienia
gospodarczego.

Przebieg kryzysu poddal pod watpliwos¢ caly dotychczasowy system regula-
cyjny UE.

Po pierwsze, dwoisto$¢ regulacji umozliwia arbitraz regulacyjny miedzy obje-
tymi regulacjami instytucjami depozytowymi a réwnoleglym systemem banko-
wym instrumentow strukturyzowanych oraz bankami inwestycyjnymi.

Po drugie, wymogi kapitatlowe w ujeciu zarowno ilosciowym, jak i jakoscio-
wym byly niewystarczajace, a potrzeby takich wymogdéw dotyczacych ptynnosci
ignorowano.

Kryzys roku 2008 stanowit podwojna ,,porazke” bankéw: zaréwno ich zdol-
nosci do uniesienia strat (nie mialy dos¢ kapitatu akcyjnego na pokrycie podjete-
go ryzyka), jak 1 zdolnosci do zaciagania pozyczek. W momencie erozji kapitalu
akcyjnego zdolnos¢ ta, jak sig okazato, stabo sig sprawdzita jako metoda pokry-
wania strat. Sytuacj¢ pogarszat jeszcze fakt, ze wymogi kapitatowe oraz rachun-
kowos$¢ wedtug wartosci rynkowej maja charakter procykliczny. Krytykowano
je, dowodzac, iz wywotuja one wigksza niestabilnos¢, a takze dlatego, ze w sytua-
cji kryzysowej ceny aktywow — z uwagi na problemy z koordynacja oraz zakto-
cenia w informacji i ptynno$ci — moga nie odzwierciedla¢ wiernie ich zasadni-
czej wartosci.

Po trzecie — wracajac do konstatacji dotyczacych zrodet kryzysu — regulacja
nie uwzglednia w wystarczajacym stopniu ryzyka systemowego. Nieprzejrzy-
stos¢ rownoleglego systemu bankowego oraz pozagieldowych rynkow instru-
mentéw pochodnych pomaga ukrywac ryzyko systemowe.

Po czwarte wreszcie, cho¢ agencje ratingowe odgrywaja bardzo wazna role
w regulacjach (np. przy okreslaniu potrzeb kapitatowych), to przy braku odpo-
wiedniego nadzoru konkuruja one ze soba za pomoca nizszych standardow.
Ogoélnie moéwiac, regulacje nie przykladaty wystarczajacej wagi do konfliktu
interesow i nadmiernie polegaly na mechanizmach samoregulacji oraz na nadzo-
rze wlascicielskim.
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Regulacje czeka wigc wyzwanie w tym zakresie: maja sprawi¢, ze system
finansowy begdzie bardziej odporny i sprawny, ale nie bedzie to utrudnia¢ roz-
woju, a jednoczesnie maja one chroni¢ interes publiczny oraz innowacje, a takze
utrzymac¢ globalizacj¢. Nie ma tu sprzeczno$ci migdzy stabilnoscia systemu
finansowego a wzrostem gospodarczym. Kwestia ta ma zasadnicze znaczenie,
gdyz system finansowy odgrywa kluczowa rolg we wzros$cie gospodarczym.
Sektor finansowy potrzebuje przywrocenia zaufania inwestorow, odbudowy wia-
snej reputacji oraz przystosowania si¢ do nowej i surowszej atmosfery regulacyj-
nej, jaka pojawita si¢ na skutek wrazenia, iz jego nadmierne dochody wynikaty
z podejmowania w przesztosci zbyt duzego ryzyka.

4. Nowe regulacje ostroznosciowe
w zakresie instytucjonalnym i systemowym

Niestabilno$¢ rynkoéw finansowych, jaka mozna zaobserwowac od poczatku
ostatniego globalnego kryzysu, wymusza na decydentach i rzadach panstw UE
skoordynowang i $cista dyscypling rynkowa. Jest tak dlatego, ze dyscyplina ta
jest czgscia bezpieczenstwa systemu finansowego. A poniewaz w chwili obecnej
jednym z priorytetdw w gospodarce Swiatowej jest wlasnie zagadnienie bez-
pieczenstwa systemu finansowego, dlatego dyscyplina rynkowa ma znaczenie
szczegolne. Zawiera ona w sobie m.in. dyscypling regulacyjna, ktora jest wazna
z punktu widzenia omawianego w niniejszym opracowaniu zagadnienia. Dyscypli-
n¢ regulacyjna najczesciej sprawuja specjalne organy nadzoru finansowego, ale
takze banki centralne i instytucje gwarantujace depozyty lub wyptacajace inwesto-
rom rekompensaty. Sposobu i zakresu ich dziatania nie wyznaczaja umowy, ale
akty prawne: przepisy prawa finansowego, normy ostroznosciowe, zasady licen-
cjonowania, restrukturyzacji i likwidacji posrednikow finansowych oraz, w mniej-
szym stopniu, reguly prowadzenia polityki konkurencji i ksztaltowania struktury
wiasnosciowej sektora finansowego. Monitorowanie w ramach dyscypliny regula-
cyjnej, w odréznieniu od dyscypliny rynkowej, odbywa si¢ zarowno na podstawie
informacji publicznie dostgpnej, jak tez poufnej, zdobywanej np. podczas inspekcji
na miejscu lub w wyniku zobowiazania posrednikéw finansowych do sktadania
niejawnych raportow instytucjom nadzorujacym. Narzedzia oddziatywania dyscy-
pliny regulacyjnej maja charakter administracyjny i obejmuja sankcje o rdznej
dolegliwosci dla posrednikow finansowych, z reguty tacznie z mozliwoS$cia cofnig-
cia pozwolenia na prowadzenie okreslonego rodzaju dziatalnosci’.

% K. Jackowicz, Dyscyplina finansowa na integrujqcych sie rynkach finansowych UE, ,Bank
i Kredyt” 2007, nr 10, s. 6.
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Wspolczesna architekture systemu bezpieczenstwa finansowego w Europie
tworza dwie grupy: pierwsza grupa to instrumenty — regulacje stworzone przed
kryzysem 2007 r., a druga to te, ktére zostaly utworzone jako jego konsekwen-
cja. Dla zrozumienia instytucjonalnych i regulacyjnych rozwiazan przyjetych
(oraz wciaz przyjmowanych i przygotowywanych) w UE konieczne jest uswia-
domienie sobie kilku kluczowych uwarunkowan. Po pierwsze, rynek finansowy
UE (wraz ze swoboda przeptywu kapitatu oraz ustug) jest jednym z kluczowych
elementow jednolitego rynku europejskiego. Wymaga to, z jednej strony, rozwia-
zan sprzyjajacych nieskrgpowanej konkurencji, a z drugiej — poglebionej wspot-
pracy w celu uniknigcia nadmiernej koncentracji ryzyka. Po drugie, obecny sektor
finansowy jest tak skomplikowany, ze Komisja Europejska zdaje sobie sprawg, iz
wlasnymi zasobami kadrowymi nie jest w stanie przygotowywac wszystkich
niezbednych projektow regulacyjnych. Po trzecie, sprawny system wdrazania
prawa finansowego jest niezbedny, poniewaz zmiany na rynku finansowym na-
stgpuja tak szybko, ze w sytuacji zbyt duzych opdznien legislacyjnych moga
powsta¢ tak duze napigcia czy koncentracja ryzyka, ze ich neutralizacja bedzie
bardzo kosztowna. Z tych tez wzgledow w 2001 r. Komisja powotata Komitet
Medrcéw (Committee of Wise Men), ktory miat przedstawi¢ propozycje majace
stawi¢ czota tym wyzwaniom'”.

Zgodnie z zaleceniami Komitetu Lamfalussy’ego legislacja Unii Europejskiej
w zakresie regulacji rynkow finansowych powinna odnosi¢ si¢ do dwdch pozio-
moéw zagadnien. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawowych zasad
funkcjonowania rynkéw finansowych, ktore (w zalozeniu) nie beda musialy by¢
zbyt czgsto modyfikowane. W grupie tej znajduja si¢ rowniez zagadnienia,
ktorych uregulowanie wymaga uczestnictwa Parlamentu Europejskiego i Rady
Ministrow UE. Na drugim, nizszym poziomie sytuuje si¢ problematyka technicz-
na i szczegdtowa, ktora moze wymagac stosunkowo czgstszych modyfikacji.

Uzgodniono rowniez, ze konieczne jest uscislenie wspotpracy migdzy nadzor-
cami poszczegodlnych segmentow rynku finansowego. Wspotpraca ta, w ramach
tzw. komitetow trzeciego poziomu procedury Lamfalussy’ego, miataby obejmo-
wac tak kwestie doradcze w procesie stanowienia prawa finansowego, jak i bie-
zaca wspotprace zmierzajaca do harmonizacji praktyk nadzorczych. Ocenia sig,
ze proces Lamfalussy’ego przyczynit si¢ do skrocenia czasu trwania przygoto-
wania aktow prawnych na poziomie Unii Europejskiej. Jednak pewne stabosci
daja si¢ zauwazy¢, w szczegolnosci w zakresie transpozycji prawa wspdlnotowe-
go przez parlamenty narodowe. Na czwartym poziomie, ktory w istocie dotyczy

10°p. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej w konsekwencji swiato-
wego kryzysu gospodarczego, w: Natura i roznorodnos¢ przebiegu Swiatowego kryzysu gospo-
darczego, red. S. Miklaszewski, J. Garlinska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 45.
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implementacji i transpozycji prawa unijnego do porzadku prawnego poszczego6l-
nych krajéw aktéw prawnych na poziomie pierwszym i drugim, zndw znajduje
si¢ Komisja. Odzwierciedla to podstawowe jej zadanie w porzadku wspolnoto-
wym — tj. rolg strazniczki traktatow (i implementacji prawa). Oczywiscie samo
zadanie wdrozenia unijnych aktow prawnych do porzadku krajowego nalezy do
parlamentow narodowych (a przygotowanie odpowiednich ustaw do rzadow).
Istota i szczegodtowe zasady funkcjonowania poszczegoélnych elementow procesu
Lamfalussy’ego — ze wzgledu na ograniczona objgtos¢ opracowania — wydaja si¢
leze¢ poza obszarem niniejszego artykutu''. Podsumowanie podmiotow zaanga-
zowanych w stanowienie prawa finansowego i norm ostroznosciowych w proce-
sie budowy NAUSO zostato przedstawione w tabeli 1.

W budowie wspotczesnej architektury bezpieczenstwa systemu finansowego
istotng rol¢ odgrywa rowniez Komitet Bazylejski. W ramach norm i procedur
opracowanych w jego ramach znalazt si¢ istotny mechanizm zwigzany z bilan-
sem instytucji finansowych i1 powigzany z nim procykliczny charakter wymogow
adekwatnosci kapitalowej. Na jego bazie opracowane zostaty tzw. polityki
makroostrozno$ciowe, a wigc w praktyce — uzaleznienia wymogéw kapitatowych
na poziomie mikro od oceny ryzyka catego systemu finansowego. Propozycje
te znalazly si¢ w projekcie trzeciego Uktadu Bazylejskiego (Basel IIl). W celu
rozwigzania problemu procyklicznosci w zatozeniach Bazylei III znajduje si¢
propozycja ,,bufora antycyklicznego”. Oznacza on mozliwo$¢ podniesienia pod-
stawowego wymogu wspélczynnika adekwatnosci kapitatlowej (kapitaly wiasne
w stosunku do aktywoéw wazonych ryzykiem) rownego 4,5% do maksymalnie
7% (bufor kapitalowy moze miesci¢ si¢ w granicach 0-2,5%). Decyzje dotyczace
podnoszenia wymogdéw beda oglaszane z wyprzedzeniem (az do 12 miesigcy),
by da¢ bankom czas na dostosowanie si¢ do bardziej restrykcyjnego nastawienia
polityki makroostrozno$ciowej, natomiast ,,Juzowanie” polityki bedzie nastgpo-
wato ze skutkiem natychmiastowym, by méc unikna¢ zatamania akcji kredytowej
i innych niekorzystnych zjawisk zwiazanych z bilansem instytucji finansowe;j'>.

Wtasciwa konstrukcja bezpieczenstwa ustug finansowych powinna by¢ roz-
patrywana na dwoch poziomach: lokalnym (dana gospodarka narodowa) i ogol-
nounijnym. Trzeba pamigtaé, aby obydwa poziomy bylty wspoétzalezne i kompa-
tybilne ze soba. Ponizej zaprezentowano determinanty, ktore, zdaniem autora,
sa niezbedne przy tworzeniu NAUSO. Brak ich implementacji bedzie powodem
generowania dodatkowych ryzyk i zaostrzenia kryzysogennosci gospodarki
unijne;j.

" Ibidem, s. 47.
12 Basel Committee on Banking Supervision, Guidance for national authorities operating the
countercyclical capital buffer, Bazylea, grudzien 2010.
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Tabela 1. Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa finansowego UE
wedhug stanu na 31.12.2010

Proces’ Instytucje zaangazowane w proces tworzenia prawa
Lamfalussy’ego

Rada Ministrow (ECOFIN),

Poziom I Parlament Europejski, Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych
Komisja Europejska, DG ds. Rynku Wewngtrznego

Europejski Komitet ds. Bankowosci (European Banking Committee, EBC)

Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych (European Securities
Committee, ESC)

Poziom II Europejski Komitet ds. Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (European
Insurance and Pensions Committee — EIOPC)

Funkcje doradcze spetniaja rowniez komitety trzeciego poziomu

Komisja Europejska — przyjmuje przepisy

Komitet Europejskich Nadzorcow Bankowych (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS)

Komitet Europejskich Regulatoréow Rynkéw Papieréw Wartosciowych

Poziom III (Committee of European Securities Regulators — CESR)

Europejski Komitet Nadzorcow nad Ubezpieczeniami i Funduszami
Emerytalnymi (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors — CEIOPS)

Poziom IV Komisja Europejska

Zrédto: opracowanie na podstawie: P. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej
w konsekwencji swiatowego kryzysu gospodarczego, w: Natura i roznorodnos¢ przebiegu swiatowego kryzysu
gospodarczego, red. S. Miklaszewski, A. Garlinska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 47.

Szczebel lokalny powinny zatem wykonywac nastepujace dziatania:

— zobligowane dzialania instytucji ponadnarodowych funkcjonujacych na
terenie danego kraju — do przeksztatcenia spotek-corek w oddziaty, z jednocze-
snym zapewnieniem nadzorcy z kraju goszczacego dostepu do informacji na
temat sytuacji ekonomiczno-finansowej oddziatu i calej instytucji,

— podpisanie porozumien dwustronnych badz porozumienia ogdlnounijnego,
w ktorym inwestorzy z kraju macierzystego wzigliby na siebie odpowiedzialnos¢
finansowa za spotki zalezne, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizmow dys-
cypliny rynkowe;j,

— objecie instytucji ponadnarodowej nadzorem i gwarancjami o charakterze
paneuropejskim, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizmoéw dyscypliny ryn-
kowej"”.

Szczebel ogdlnounijny powinny wykonywaé nastepujace dzialania:

— wypehienie luk regulacyjnych, aby zapewni¢ we wszystkich krajach unij-
nych odpowiedni zakres i poziom ochrony klientow, a takze nadzorowania in-
stytucji finansowych,

13 M. Iwanowicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii
Europejskiej, SGH, Warszawa 2008, s. 198.
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— przyjecie dajacego si¢ wynegocjowac politycznie modelu nadzorowania po-
nadnarodowych instytucji finansowych, dzigki ktéoremu rynki zalezne od kapitatu
zagranicznego bylyby odpowiednio chronione'*.

Ustanowienie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) na mocy
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), oraz Europejskiego Systemu Nad-
zoru Finansowego (ESNS) — zapoczatkowalo zmiany po stronie regulacyjnej UE
1 przyczynilo si¢ juz do poprawy wspodtpracy migdzy krajowymi organami nadzo-
ru oraz do opracowania jednolitego zbioru przepisow dotyczacych ushug finan-
sowych w UE. Jednakze nadzoér nad bankami w znacznym zakresie nadal nalezy
do kompetencji krajowych, a zatem nie nadaza za zintegrowanymi rynkami ban-
kowymi. Od wybuchu kryzysu bankowego btedy w zakresie nadzoru znacznie
podwazyly zaufanie do sektora bankowego UE oraz przyczynity si¢ do zwigksze-
nia napig¢ na rynkach panstwowych instrumentéw dtuznych w strefie euro.

Dzialania zmierzajace do ograniczenia efektéw sieci poprzez nowe regulacje
i zmiany struktury nadzoru sa wielowatkowe. Od strony instytucjonalnej wzmoc-
niono Radg Stabilnosci Finansowej (wczesniej Forum Stabilnosci Finansowej)
dziatajaca przy Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych. Silniejsza wspotpraca
migdzynarodowa w zakresie nadzoru i regulacji finansowych, w tym w szczego6l-
nosci problemy regulacji instytucji ,,zbyt duzych, zeby upas¢” (too big to fail),
réowniez sa przedmiotem dyskusji na poziomie poszczegolnych krajow, jak i orga-
nizacji miedzynarodowych, takich jak Rada Stabilnosci Finansowej (Financial
Stability Board), trwaja badania i konsultacje na temat nowych form wspolpracy
i wymiany informacji dotyczacych stabilno$ci finansowej oraz reformy ram nad-
zoru finansowego. Dziatania te mialyby si¢ przyczyni¢ do znaczacego wzrostu
bezpieczenstwa globalnego systemu finansowego w przysztosci.

Gwaltownos¢, z jaka globalny kryzys dotknat instytucji finansowych w kra-
jach UE, dobitnie wskazata, ze dotychczasowe rozwiazania w tym zakresie sa
niewystarczajace. Dlatego we wrze$niu 2009 r. Komisja zaproponowata utwo-
rzenie dwoch nowych instytucji majacych sprawowaé nadzor mikro- i makro-
ostroznosciowy nad sektorem finansowym UE. Sa nimi Europejski System Nad-
zorcoOw Finansowych (European System of Financial Supervisors — ESFS) oraz
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
— ESRB). W sktad ESRB wejda przedstawiciele bankow centralnych krajow
Unii, przewodniczacy europejskich instytucji nadzorczych (ESA) oraz przedsta-
wiciele Komisji Europejskiej 1 krajowych instytucji nadzoru finansowego. Zada-
niem ESRB bedzie biezaca ocena stabilnosci finansowej w UE oraz, jezeli okaze

" Ibidem, s. 204.
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si¢ to zasadne, wydawanie (a nastgpnie wspieranie wdrozenia w krajach Unii)
rekomendacji w zakresie systemu finansowego'.

Dla wtasciwego ksztattowania si¢ bezpieczenstwa finansowego na szczeblu
globalnym istnieje potrzeba powolania ,§wiatowego systemu organow nadzoru
finansowego” — o charakterze makroostroznosciowym — odpowiedzialnego za
monitorowanie ogélnego poziomu ryzyka w gospodarce swiatowej. Takie insty-
tucje, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank Swiatowy — z uwagi na
niska jakos¢ dotychczasowych dzialan — nie spetnia tej roli. W przypadku UE
byloby to utworzenie trzech tzw. europejskich instytucji nadzorczych (ang. Euro-
pean Supervisory Authorities, ESA), nadzorujacych odpowiednio: banki, firmy
ubezpieczeniowe oraz rynki finansowe. Zadaniem ESA bedzie, zgodnie z zato-
zeniem Komisji Europejskiej, harmonizacja zasad funkcjonowania sektora finan-
sowego w poszczegolnych panstwach czlonkowskich. Realizacja koncepcji ESA
— w zakresie budowy NAUSO — bylo wezwanie w maju 2012 r. przez KE do
utworzenia unii bankowej, tak by przywréci¢ zaufanie do bankoéw i euro. Jednym
z kluczowych elementoéw unii bankowej powinien by¢ jednolity mechanizm nad-
zorczy (SSM), umozliwiajacy bezposredni dozor nad bankami, tak by w rygo-
rystyczny i bezstronny sposob wdraza¢ normy ostrozno$ciowe oraz przeprowadzac
skuteczny dozor nad transgranicznymi rynkami bankowymi. Zapewnienie w calej
strefie euro zgodno$ci nadzoru nad bankami ze wspolnymi wysokimi standarda-
mi przyczyni si¢ do zbudowania koniecznego zaufania miedzy panstwami czlon-
kowskimi, co stanowi warunek wstgpny do wprowadzenia wspolnych zabezpie-
czen. Kompetencje tego nadzoru dotyczylyby kontroli 6000 bankéw dziatajacych
w ramach UE. W przypadku stwierdzenia przez nadzor jakichkolwiek nieprawi-
dlowosci w dzialalno$ci danego banku bgdzie on mogt natozy¢ na ten bank karg
w wysokosci 10% rocznych obrotow banku lub odebra¢ mu licencjg. Jest to
zapewne wazny krok w kierunku u$cislenia nadzoru nad ryzykami zwiazanymi
z dzialalnos$cia instytucji finansowych.

Dobrym rozwiazaniem byltoby wprowadzenie rowniez do bankéw o zasiegu
globalnym stalych rezydentow-audytorow, ktoérzy kontrolowaliby na biezaco
dziatalno$¢ tych instytucji, wzajemnie si¢ ze soba komunikujac (na dzisiaj mozna
mowi¢ o 3 konglomeratach finansowych: Europa, Szwajcaria, Stany Zjednoczone
i w tych obszarach powinna odbywac¢ si¢ komunikacja pomig¢dzy rezydentami).

Nadzor bankowy oraz system gwarantowania depozytéw sa standardami
w wigkszosci krajow na $wiecie. Brak jest natomiast informacji w zakresie sys-
temu rekompensat dla inwestoréw oraz systemow gwarancyjnych w sektorze
ubezpieczen — i ten wlasnie obszar wymaga pilnego uregulowania na poziomie
instytucji finansowych.

'S Ministerstwo Finansow, Kryzys Grecki — geneza i konsekwencje, Biuro Pelnomocnika Rzadu
ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010.
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Podejmujac probg wdrozenia srodkéw naprawczych (antykryzysowych) w ra-
mach nadzoru finansowego, w wymiarze globalnym Unia Europejska promuje
francuska koncepcje tzw. nowego Bretton Woods, tj. wspolnej inicjatywy
wszystkich przywodcow krajow Wspolnoty pod przewodnictwem Francji, kto-
rzy na listopadowym antykryzysowym szczycie panstw G20 w Waszyngtonie
w 2011 r. zaproponowali daleko idace zmiany w systemie finansowym (zwlasz-
cza w sektorze kapitalowym), a mianowicie:

— wzmocnienie regulacji i nadzoru nad rynkiem kapitatowym, tak aby zaden
segment rynku kapitalowego ani zadna instytucja finansowa nie mogly funkcjo-
nowac bez nadzoru i praw regulujacych zasady dziatania,

— ograniczenie swobody dziatalnosci funduszy hedgingowych poprzez podda-
nie ich nadzorowi,

— zwigkszenie odpowiedzialno$ci 0sob kierujacych firmami finansowymi,
w tym zmiany zasad ich wynagradzania, dla unikni¢cia nadmiernego apetytu na
ryzyko,

— wprowadzenie i umocnienie zasad prawdziwej (a nie wirtualnej) ksiggowos-
ci, jako ze dotychczasowe zasady wyceny aktywow finansowych doprowadzily
do tego, iz ze wzgledu na aktualna niska wyceng rynkowa, nieodpowiadajaca ich
faktycznej warto$ci, banki na caltym §wiecie zmuszone byly dokonywac wielo-
miliardowych odpisow (tzw. procyclicality effect)'.

Wazna rolg w procesie budowy NAUSO ma odegra¢ Europejski Bank Cen-
tralny (EBC). EBC ma wykonywa¢ kluczowe zadania nadzorcze konieczne do
nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Powierzono mu réwniez zadanie spra-
wowania nadzoru nad konglomeratami finansowymi. EBC bedzie odpowiedzial-
ny za szczegodlne zadania dotyczace nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi z siedziba w panstwach cztonkowskich, ktoérych waluta jest euro
(W uczestniczacych panstwach cztonkowskich), celem wspierania bezpieczen-
stwa 1 dobrej kondycji instytucji kredytowych oraz stabilnosci systemu finanso-
wego. EBC bedzie wykonywat swoje zadania w ramach Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego (ESNF) i bedzie blisko wspotpracowat z krajowymi orga-
nami nadzoru finansowego. EBC bedzie odpowiedzialny za wykonywanie klu-
czowych zadan nadzorczych w odniesieniu do wszystkich instytucji kredytowych
majacych siedzib¢ w uczestniczacych panstwach cztonkowskich, niezaleznie od
ich modelu biznesowego i wielkosci. EBC bedzie ,,przyjmujacym” organem nad-
zoru dla instytucji kredytowych majacych siedzib¢ w nieuczestniczacych pan-
stwach cztonkowskich, ktore ustanowily oddzial w uczestniczacym panstwie

161, Wroblewski, Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej — przyczyny i dotychczasowe rozwig-
zania, ,,Biuletyn Instytutu Zachodniego” 2012, nr 74, Instytut Naukowo-Badawczy im. Zygmunta
Wojciechowskiego, Poznan 2012, s. 45.
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cztonkowskim lub §wiadcza na jego terytorium ustugi transgraniczne. EBC be-
dzie posiadat wytaczna kompetencje w zakresie wykonywania kluczowych zadan
nadzorczych, ktore sa niezbgdne do wykrycia zagrozen dla prawidlowego funk-
cjonowania bankoéw i zobowigzania tych bankéw do podejmowania koniecznych
dziatan. EBC bedzie m.in. organem odpowiedzialnym za wydawanie instytucjom
kredytowym licencji i zezwolen, oceng znacznych pakietow akcji, zapewnianie
zgodnosci z minimalnymi wymogami kapitatlowymi, zapewnianie adekwatnosci
kapitatu wewnetrznego w stosunku do profilu ryzyka instytucji kredytowych
($rodki w ramach tzw. drugiego filaru), sprawowanie nadzoru na zasadzie skon-
solidowanej oraz wykonywanie zadan nadzorczych w stosunku do konglomera-
tow finansowych. Ponadto EBC begdzie zapewniat zgodno$¢ z przepisami w spra-
wie dzwigni finansowej i ptynnosci, ustalat bufory kapitatowe oraz wdrazat, we
wspoOtpracy z organami ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, srodki
wcezesnej interwencji, w przypadku gdy bank nie spelnia lub prawdopodobnie
wkrotce nie bedzie spetnial regulacyjnych wymogéw kapitatowych. EBC bedzie
takze koordynowat i formutowat wspodlne stanowisko przedstawicieli wtasciwych
organow uczestniczacych panstw cztonkowskich w ramach Rady Organow Nad-
zoru w odniesieniu do kwestii zwiazanych z wymienionymi wyzej zadaniami'”.

Krajowe organy nadzoru beda nadal odgrywac istotng rolg¢ w tworzeniu jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego.

Po pierwsze, wszystkie zadania niepowierzone EBC pozostana w kompetencji
organow krajowych. Przyktadowo, krajowe organy nadzoru beda nadal odpowie-
dzialne za ochrong konsumentéw i1 zwalczanie prania pienigdzy, a takze za nad-
z6r nad instytucjami kredytowymi z panstw trzecich, ktére ustanowily oddziat
lub $wiadcza ustugi transgraniczne na terytorium danego panstwa cztonkow-
skiego.

Po drugie, nawet w odniesieniu do zadan powierzonych EBC wigkszo$¢ bie-
zacych weryfikacji 1 innych dziatan nadzorczych koniecznych do przygotowania
i wdrozenia aktow EBC mogloby by¢ wykonywanych przez krajowe organy
nadzoru dzialajace jako integralna cze$¢ jednolitego mechanizmu nadzorczego.
Jednolity mechanizm nadzorczy obejmujacy wszystkie banki w uczestniczacych
panstwach cztonkowskich moze funkcjonowaé przy wykorzystaniu modelu,
ktory przewidywalby silna pozycje dla specjalistycznej wiedzy nadzorczej na
poziomie krajowym. W niniejszym wniosku uznano, ze w ramach jednolitego
mechanizmu nadzorczego w wielu przypadkach krajowe organy nadzoru maja
najlepsze mozliwosci wykonywania takich zadan ze wzgledu na ich znajomo$¢

'7 Rozporzadzenie Rady powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zada-
nia w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredyto-
wymi, COM (2012) 511 final, Bruksela 12.09.2012.
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krajowych, regionalnych i lokalnych rynkéw bankowych, ich znaczne zasoby
oraz z uwagi na uwarunkowania lokalne i jezykowe, a zatem we wniosku prze-
widziano, ze EBC moze w znacznym zakresie polega¢ na organach krajowych.
Dziatania przygotowawcze i wykonawcze, ktore moglyby by¢ wykonywane
przez organy krajowe w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego, obejmuja
przyktadowo:

- W przypadku wniosku o udzielenie zezwolenia dla nowego banku kra-
jowy organ nadzoru moégltby by¢ odpowiedzialny za ocene zgodnosci z warun-
kami udzielenia zezwolenia okreslonymi w prawie krajowym oraz mogtby za-
proponowac decyzje EBC, ktory z kolei moglby udzieli¢ zezwolenia nowemu
bankowi, jezeli stwierdzilby, ze spelnione zostaty warunki okreslone w prawie
UE. Podobna procedura obowiazywataby w odniesieniu do cofania zezwolen.

- Krajowe organy nadzoru mogtyby przeprowadza¢ biezaca oceng sytuacji
bankow oraz weryfikacje na miejscu, wdrazajac ogoélne wytyczne lub rozporza-
dzenia wydawane przez EBC. W tym celu krajowe organy nadzoru moglyby
korzysta¢ z istniejacych uprawnien, przyktadowo w odniesieniu do przeprowa-
dzania kontroli na miejscu. Jezeli na podstawie biezacych ocen zostatoby stwier-
dzone, ze bank ma powazne trudnos$ci, krajowy organ nadzoru poinformowatby
o tym EBC.

— W przypadku wniosku banku o wykorzystanie wewngtrznego modelu
ryzyka krajowy organ nadzoru mogltby oceni¢ wniosek oraz jego zgodnos$é
z prawem UE i1 wytycznymi wydanymi przez EBC, a takze zaproponowa¢ EBC
odpowiedz co do ewentualnej walidacji modelu i jej warunkow. Po przeprowa-
dzeniu walidacji krajowy organ nadzoru moglby sprawowacé nadzor nad stoso-
waniem modelu i monitorowac jego biezace stosowanie.

— Uprawnienia do naktadania sankcji zostalyby podzielone migdzy EBC
1 organy na poziomie krajowym.

W styczniu 2011 r. w UE zostaly wprowadzone nowe europejskie warunki
ramowe nadzoru — Europejski System Nadzoru Finansowego (ESFS). Jego celem
jest wzmocnienie nadzoru finansowego przez zwigkszenie uprawnien organow
regulacyjnych i zastapienie dotychczasowych. Dotychczasowe mogly bowiem
wydawac jedynie niewiazace wskazowki i zalecenia. Konieczne jest takze za-
pewnienie skutecznosci decyzji podejmowanych w sytuacjach nadzwyczajnych.

Jednym z ostatnich przedsigwzi¢¢ w zakresie budowy NAUSO bylo wezwa-
nie przez szefow panstw i rzadow — podczas szczytu panstw strefy euro dnia
29 czerwca 2012 r. — KE do pilnego ,,przedstawienia wniosku w sprawie ustano-
wienia jednolitego mechanizmu nadzorczego”.

Zmiany w nadzorze i budowie NAUSO zobrazowano na rys. 1. Uwzglednaja
one wszystkie dotychczasowe ustalenia i postanowienia przyjete przez UE.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie analizy i badan literaturowych.

Rys. 1. Nowe rozwiazania ramowe nadzoru w Unii Europejskiej
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Reasumujac — nalezy przyjac, ze dalsza reforma regulacyjna UE i budowa
NAUSO powinna by¢ oparta na nastepujacych podstawowych zasadach:

1. Centralny organ regulacyjny (tak jak bank centralny) powinien mie¢ man-
dat do utrzymywania stabilnosci finansowej i kierowa¢ nadzorem ostroznoscio-
wym na poziomie makro.

2. Polityka pienigzna nie stanowi wlasciwego narzedzia dokapitalizowania
bankow.

3. Regulacje i nadzor powinny obejmowaé wszystkie jednostki prowadzace
dziatalno$¢ bankowa.

4. Spodziewane straty wierzytelno$ci gwarantowanych przez rzad powinny
by¢ pokrywane z ustalanej przez rynek premii za ryzyko w zaleznosci od ryzyka
podejmowanego przez konkretna jednostkg. Banki objgte ochrona siatki bezpie-
czenstwa powinny ograniczy¢ zasigg dziatalnosci z uwagi na ryzyko rynkowe.

5. Instytucje odgrywajace kluczowq rolg¢ w systemie finansowym (w odnie-
sieniu do ktorych stosuje si¢ doktryne ,,zbyt duze, by upas¢”) powinny by¢ pod-
dane regulacjom sklaniajacym je do uwzgledniania w wewnetrznych rachunkach
zewnetrznych skutkow ich potencjalnego bankructwa. Normy regulacyjne po-
winny by¢ jednolite i powinien im towarzyszy¢ nadzor skoordynowany w skali
migdzynarodowe;.

6. Rozdrobnione podejscie do regulacji finansowych nie jest skuteczne. Poli-
tyka konkurencji powinna by¢ skoordynowana takze z regulacjami finansowymi.
Konieczne jest taczne traktowanie potrzeb w zakresie kapitatu i ptynnosci, a tak-
ze stopnia liberalizacji rynku w réznych jego segmentach. W §rodowisku
bardziej konkurencyjnym potrzebne sg bardziej rygorystyczne wymogi ostrozno-
sciowe.

7. Konieczne jest ustanowienie mechanizmow zapobiegajacych zwlekaniu
z interwencja nadzoru (wyrozumialo$ci regulacyjnej) w sytuacji, gdy pogarszaja
si¢ bilanse instytucji finansowych i maleje ich kapitat.

Rzady reagowaly na kryzys inicjatywami, realizowanymi przez Radeg Stabil-
nosci Finansowej (Financial Stability Board) i Bank Rozrachunkéw Migdzynaro-
dowych (BIS), a takze za pomoca propozycji i zmian legislacyjnych w USA,
Wielkiej Brytanii oraz UE. Wydaje sig, ze w sumie proces reform jest na witasci-
wej Sciezce. Podniesiono wymogi kapitalowe i ptynnosciowe, pojawily si¢ bar-
dziej scentralizowane rozwiazania wobec obrotu na rynkach derywatéw.

Z oceng skutecznos$ci tych dziatan trzeba jednak poczeka¢ do czasu pelnego
wprowadzenia ich w zycie. W strefie euro, gdzie waluta jest jednolita, a panstw
wiele, watpliwa jest wszakze filozofia, wedtlug ktorej przy obliczaniu ryzyka
banku dtugowi pafistwa przypisuje si¢ wage zero. Zeby zwigkszy¢ rzetelno§é
takich wyliczen, w odniesieniu do dlugu panstwowego powinno si¢ stosowac
wlasciwe wagi ryzyka.
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5. Zakonczenie

Postawiona we wstepie pracy hipoteza i przeprowadzona na jej podstawie
analiza pokazuje, ze aktualne rozwigzania w strukturze nadzoru finansowego
w UE sa niewystarczajace, obarczone licznymi ryzykami i nieadekwatne do skali
potencjalnych zagrozen ptynacych z procesu i mechanizmu integracji, globaliza-
cji oraz internacjonalizacji gospodarki $wiatowej. Zdecydowanie musi nastapi¢
rekonstrukcja nadzoru finansowego w Europie. Powinna ona tworzy¢ bezpiecz-
niejsze rozwiazania instytucjonalne niz dotychczas, a takze absolutnie minimali-
zowaé wszystkie ryzyka towarzyszace tym zmianom (w szczego6lnosci ryzyko
systemowe), tak aby w petni zostal wykorzystany mechanizm jednolitego rynku
finansowego.

Wszystkie dziatania UE w zakresie stabilizacji nadzoru finansowego powinny
by¢ Scisle skorelowane z podobnymi reformami prowadzonymi na $wiecie,
a UE powinna aktywnie uczestniczy¢ w konstrukcji nowej architektury nadzoru
systemu finansowego.

Dalszym pracom nad reformami w tym zakresie powinna przyswieca¢ idea
Michela Barniera, Komisarza ds. rynku wewngtrznego i ustug:

Zmiany sa niezbg¢dne. Po zakoniczeniu kryzysu nie mozemy po prostu wroci¢ do dotychczaso-
wych praktyk. Nie ulega dla mnie watpliwo$ci, ze znajdujemy si¢ w krytycznym punkcie,
stoimy wrecz na rozdrozu dziejow. Musimy bowiem zdecydowac, czy zamierzamy wyciagnac
z historii nauki na przyszto$¢, oraz okresli¢, jak ma wygladaé stabilny system finansowy, ktory
pragniemy zbudowa¢. Europa musi podja¢ dziatania umozliwiajace zamknigcie epoki braku
przejrzystosci i blednych ocen ryzyka, a takze pozwalajace zapobiec przysztym kryzysom
i utrzymac si¢ w $wiatowej czotdéwce w branzy ustug finansowych. Nadeszla chwila prawdy.
Wspdlnymi sitami mamy szans¢ osiagnaé nasze cele, ale wymaga to zaangazowania — i deter-
minacji — kazdego z nas...'5.
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Abstract. The current financial crisis has clearly demonstrated the inadequacy of existing in-
stitutional arrangements for financial supervision in the EU. It has also revealed an urgent need to
overhaul the European financial system and address the problems of the ESSF. If these objectives
are to be embodied throughout the EU, it is necessary to restructure the financial supervision
system in its institutional (bodies responsible for prudential supervision at micro and macro level),
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