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Kryzys fiskalny w Unii Europejskiej a skuteczno!"

regulacji ostro#no!ciowych mityguj$cych skutki

i ryzyka jego wyst$pienia

Streszczenie. Obecny kryzys finansowy uwidoczni! nieefektywno"# dotychczasowych struktur

i rozwi$za% instytucjonalnych z zakresu nadzoru finansowego na obszarze UE. Pokaza! równie&

bezwzgl'dn$ konieczno"# rekonstrukcji europejskiej siatki systemu finansowego (ESSF) oraz podj'cia

w ramach UE zdecydowanych dzia!a% w kierunku jej naprawy. Aby osi$gn$# ten cel na gruncie euro-

pejskim, system nadzoru finansowego musi ulec rekonstrukcji � zarówno je&eli chodzi o wymiar in-

stytucjonalny (organy nadzoru makro- i mikroostro&no"ciowego), jak te& regulacyjny (np. w zakresie

systemów gwarantowania depozytów) i regulatorski (wymagania organów nadzorczych). Dzia!ania te

powinny doprowadzi# w ostateczno"ci do gruntownej przebudowy cz$stkowych systemów bezpiecze%-

stwa finansowego we wszystkich pa%stwach cz!onkowskich. Od dzia!a% tych b'dzie zale&e# równie&

przysz!o"# integracji europejskiej.
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1. Wst%p

Kryzys finansowy, zapocz$tkowany w sierpniu 2007 r. na ameryka%skim ryn-

ku kredytów subprime, zmieni" sposób, w jaki postrzegane s$ rynki oraz instytu-

cje finansowe. Aspekt ten dotyczy ca"o&ci rynku &wiatowego.

Ostatni globalny kryzys pokaza" bezwzgl#dn$ konieczno&' rekonstrukcji euro-

pejskiej siatki systemu finansowego (ESSF). Przyczyni" si# równie! do podj#cia

w ramach UE zdecydowanych dzia"a% w kierunku naprawy ESSF. Aby osi$gn$'
ten cel na gruncie europejskim, system nadzoru finansowego czeka prawdziwa

rewolucja � zarówno je!eli chodzi o wymiar instytucjonalny (organy nadzoru

makro- i mikroostro!no&ciowego), jak te! regulacyjny (np. w zakresie systemów
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gwarantowania depozytów) i regulatorski (wymagania organów nadzorczych),

która b#dzie skutkowa"a konieczno&ci$ gruntownej przebudowy cz$stkowych

systemów bezpiecze%stwa finansowego we wszystkich pa%stwach cz"onkow-

skich. Od tych dzia"a% b#dzie zale!e' równie! przysz"o&' integracji europejskiej.

W niniejszym opracowaniu � z uwagi na jego temat � przeprowadzona anali-

za b#dzie dotyczy' wy"$cznie obszaru Unii Europejskiej (UE). Ale � co trzeba

zaznaczy' ju! na wst#pie � zarówno ocena, jak i przyj#te rozwi$zania w zakresie

regulacji i nadzoru makroostro!no&ciwoego przenikaj$ si# z rozwi$zaniami i ten-

dencjami &wiatowymi w tym zakresie. Podj#te przez autora rozwa!ania nie

stanowi$ kompendium wiedzy z zakresu regulacji nadzorczych, ale stanowi$
wybrane zagadnienia � wa!ne z jego punktu widzenia dla budowanej w ramach

UE nowej architektury unijnego systemu ostro!no&ciowego (NAUSO).

Celem opracowania jest prezentacja regulacji ostro!no&ciowych na obszarze

UE przez pryzmat skutków i powsta"ych na tej bazie ryzyk oraz przyj#tych po-

kryzysowych rozwi$za% w tym zakresie.

Jako tez# nale!y przyj$', !e obecny kryzys finansowy uwidoczni" nieefek-

tywno&' dotychczasowych struktur i rozwi$za% instytucjonalnych z zakresu nad-

zoru finansowego na obszarze UE.

Opracowanie sk"ada si# z dwóch zasadniczych merytorycznie cz#&ci: w pierw-

szej zaprezentowano dotychczasowe rozwi$zania w zakresie nadzoru finansowe-

go w UE przez pryzmat skutków i konsekwencji/ryzyk wyst$pienia kryzysu,

cz#&' druga za& dotyczy przyj#tych rozwi$za% w zakresie budowy NAUSO.

2. Dotychczasowe rozwi$zania

w zakresie nadzoru finansowego UE

Jeszcze w latach 70. Komisja Europejska (KE) proponowa"a regulacje, które

mia"y integrowa' rynek bankowy we Wspólnocie. Opowiada"a si# za wprowa-

dzeniem standardu kontroli pa%stwa macierzystego (home country), co sprzyja"o
liberalizacji oraz by"o korzystne dla najsilniejszych narodowych instytucji finan-

sowych1. Powodowa"o bowiem, !e wspomniane instytucje, które s$ zwykle

sk"onne do ekspansji zewn#trznej, mia"y by' poddane kontroli ich rodzimych

nadzorów, a nie obcych. W tym okresie inicjatyw# KE wspiera"y Niemcy, Holan-

dia, Belgia i Luksemburg (wa!ne centrum finansowe w tym okresie), natomiast

sprzeciwia"y si# Francja i W"ochy. Co ciekawe, nie zgadza" si# tak!e rz$d Wiel-

kiej Brytanii, który uznawa" jak$kolwiek regulacj# wspólnotow$ za barier# dla

                       
1 T.G. Grosse, Walka z kryzysem strefy euro i o w!adz' w Europie (2010-2012), www.omp.

org.pl/artykul.php?artykul=277 [28.09.2012].
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krajowego sektora finansowego i mi#dzynarodowej pozycji Londynu2. Ostatecz-

nie przeforsowana tzw. Pierwsza Dyrektywa Bankowa (1977) umo!liwia"a
wprawdzie ustanawianie oddzia"ów banków na terenie ca"ej Wspólnoty, ale pod

&cis"$ kontrol$ i za zgod$ kraju goszcz$cego (tzw. standard host country).

Premiowa"o to ochron# narodowych rynków finansowych wobec tendencji libe-

ralizacyjnych. Pozostawia"o nadzorom krajowym do&' du!e mo!liwo&ci oddzia-

"ywania na rynek wewn#trzny. Ponadto, ze wzgl#dów protekcjonistycznych

z re!imu wspomnianej dyrektywy wykluczono wa!ne dla poszczególnych pa%stw

instytucje finansowe, m.in. banki centralne, wiele publicznych banków niemiec-

kich (kas oszcz#dno&ciowych, banków hipotecznych lub regionalnych), jak rów-

nie! najwa!niejsze banki we Francji.

W 1985 r. Komisja opublikowa"a bia"$ ksi#g#3, w której zabiega"a o powsta-

nie Europejskiego Obszaru Finansowego (European Financial Area). Dopomi-

na"a si# w ten sposób o wi#ksz$ integracj# na europejskich rynkach finansowych.

Sugerowa"a wprowadzenie nielicznych regulacji harmonizuj$cych we Wspólno-

cie. Ponownie wyst$pi"a o ustanowienie standardu kontroli kraju macierzystego

(home country). Zaleca"a tak!e zastosowanie na rynkach finansowych zasady

wzajemnego rozpoznania (mutual recognition), co w jej przekonaniu mia"o u"a-

twi' liberalizacj#. Mo!na si# by"o bowiem spodziewa' stopniowego obni!ania

standardów regulacyjnych mi#dzy pa%stwami cz"onkowskimi [zgodnie z mecha-

nizmem race to the bottom (�wy&cigu na dno�)]. Wzajemne akceptowanie kra-

jowych norm prawnych mia"o w opinii urz#dników KE faworyzowa' najbardziej

liberalne rozwi$zania. Wspomniane propozycje popar"a Wielka Brytania, a opo-

nowa"a Francja. Natomiast rz$d niemiecki zaj$" postaw# ambiwalentn$. Taka

postawa by"a wynikiem dualizmu niemieckiego sektora finansowego. Wielkie in-

stytucje o znaczeniu mi#dzynarodowym d$!y"y do ekspansji, za& mniejsze oba-

wia"y si# zewn#trznej konkurencji i dopomina"y si# ochrony ze strony polityków.

Rezultatem prac by"a tzw. Druga Dyrektywa Bankowa (1989). Formalnie

wprowadza"a europejsk$ licencj#, która pozwala"a na zak"adanie oddzia"ów lub

filii banków na obszarze ca"ej Wspólnoty. Poniewa! licencja by"a przyznawana

przez rodzime w"adze nadzorcze, formalnie wprowadza"o to zasad# kontroli

kraju macierzystego (home country). W praktyce dyrektywa utrzyma"a wiele

wyj$tków i kompetencji po stronie nadzorów w pa%stwach b#d$cych gospoda-

rzami dla takich inwestycji, zgodnie ze standardem host country. Ostateczny

kszta"t dyrektywy pozostawia" wi#c nadzorom krajowym wiele decyzji w zakre-

sie funkcjonowania sektora finansowego na ich terytorium, w tym równie! mo!-

                       
2 T.G. Grosse, Unia Bankowa � czego uczy nas historia? Do"wiadczenia regulacji sektora ban-

kowego w Unii Europejskiej wobec planów wprowadzenia Unii Bankowej, www.sobieski.org.pl/

analiza-is-47 [28.09.2012].
3 Ibidem.
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liwo&' kontrolowania i zawieszania dzia"alno&ci oddzia"ów banków zagranicz-

nych4.

Przy okazji prac nad dyrektyw$ bankow$ szereg kontrowersji rozstrzygano

w ten sposób, !e rezygnowano z jednolitych rozwi$za% dla ca"ej Wspólnoty,

pozostawiaj$c szczegó"y regulacyjne pa%stwom cz"onkowskim. Os"abia"o to

mo!liwo&ci integracji na wspólnym rynku i preferowa"o przyjmowanie regulacji

narodowych. Mia"y one uwzgl#dnia' specyfik# (i interesy) krajowych sektorów

finansowych. Niekiedy mog"o by' to ryzykowne dla stabilno&ci sektora finanso-

wego lub bezpiecze%stwa depozytariuszy (a wi#c wi#kszo&ci obywateli). Tak

by"o w przypadku propozycji francuskich, w których domagano si# obni!enia

standardowego poziomu kapita"u w"asnego banków (w wysoko&ci 8%) przyj#tego

przez Komitet Bazylejski w 1983 r. Chodzi"o o podwy!szenie konkurencyjno&ci na

wspólnym rynku niedokapitalizowanych banków francuskich. Silniejsze kapita"o-

wo instytucje niemieckie i brytyjskie (które mog"y do&' "atwo wype"ni' standardy

bazylejskie) domaga"y si# natomiast respektowania tych standardów w ca"ej

Wspólnocie. Ostatecznie pozostawiono omawian$ spraw# decyzji odpowiednich

w"adz krajowych.

Przyk"ad ten do&' dobrze pokazuje coraz silniejsze skoncentrowanie polity-

ków na obronie interesów krajowego sektora finansowego, który by" traktowany

jako podstawowy zasób geoekonomiczny w tocz$cej si# rywalizacji o kszta"t
systemu europejskiego. Ubocznym skutkiem tego zjawiska by"o coraz s"absze

dostrzeganie interesów innych grup spo"ecznych i celów publicznych, np. zwi$-
zanych z zapewnieniem stabilno&ci systemu finansowego lub bezpiecze%stwa

depozytów.

Efektem dzia"a% regulacyjnych prowadzonych w latach 80. i 90. ubieg"ego

wieku by"a stopniowa liberalizacja rynków finansowych w UE. Widoczna by"a
jednak tendencja do ograniczonego zakresu harmonizacji prawnej w skali europej-

skiej oraz pozostawiania wielu wyj$tków lub szczegó"owych spraw do ustalenia

przez pa%stwa cz"onkowskie. Utrzymywa"o to ró!nice instytucjonalne funkcjo-

nowania rynków finansowych w Europie. Ponadto, niewiele uprawnie% delego-

wano na poziom Wspólnoty. Podstawowe znaczenie w zakresie kontrolnym

w dalszym ci$gu mia"y agencje regulacyjne na poziomie pa%stw cz"onkowskich,

co niejednokrotnie by"o wykorzystywane do ochrony krajowych instytucji przed

zewn#trzn$ konkurencj$. Wprowadzenie zasady wzajemnego rozpoznania do

regulacji finansowych w niewielkim stopniu u"atwi"o liberalizacj#. Wyj$tki od tej

zasady pos"u!y"y bowiem niektórym pa%stwom jako pretekst do utrudnienia do-

st#pu do krajowego rynku (m.in. w trosce o dobro publiczne lub ochron# konsu-

mentów). Widoczna by"a równie! niech#' narodowych instytucji nadzorczych do

                       
4 Ibidem.
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wprowadzania przepisów UE, a nawet przyjmowania bardzo ogólnych standar-

dów lub wytycznych wypracowywanych na poziomie europejskim.

Maj$c na wzgl#dzie niedostatki integracji rynków finansowych w UE, Komisja

Europejska zaproponowa"a w 1999 r. plan dzia"ania na rzecz us"ug finansowych.

Obejmowa" on zestaw ponad 40 nowych inicjatyw legislacyjnych oraz propozy-

cj# przebudowy systemu podejmowania decyzji regulacyjnych w Europie.

Szczegó"y dopracowa" Komitet M#drców kierowany przez Aleksandra Lamfa-

lussy�ego (2001). W 2004 r. wprowadzono nowy, trójszczeblowy system maj$cy

u"atwi' regulacj# europejsk$. Uznano, !e g"ównym problemem by"y dot$d ró!ni-

ce interesów i instytucji gospodarczych mi#dzy pa%stwami cz"onkowskimi. Dla-

tego zdecydowano, aby regulacje unijne podejmowane na podstawie tzw. metody

wspólnotowej (mi#dzy Rad$ Europejsk$ a Parlamentem Europejskim) wyzna-

cza"y jedynie ogólne ramy prawne. Instytucje tego szczebla zosta"y okre&lone

jako pierwszy poziom decyzyjny nowego systemu. Kwestie szczegó"owe zosta"y
natomiast przeniesione na poziom ni!szy, tj. do komitetów wypracowuj$cych

rozporz$dzenia wykonawcze KE (poziom drugi) oraz do komitetów technicznych

maj$cych wspiera' wiedz$ fachow$ Komisj# przy projektowaniu tych rozporz$-
dze% (poziom trzeci)5.

Pa%stwa cz"onkowskie utrzyma"y silny wp"yw na szczegó"ow$ regulacj#
europejsk$. Przede wszystkim funkcjonowanie komitetów poziomu drugiego

by"o oparte na metodzie komitologicznej, a wi#c przy udziale przedstawicieli

rz$dów narodowych. Propozycje Komisji by"y przyjmowane kwalifikowan$
wi#kszo&ci$ g"osów, co by"o korzystne dla najwi#kszych pa%stw. Ponadto,

w pracach komitetów technicznych poziomu trzeciego brali udzia" przedstawi-

ciele narodowych instytucji regulacyjnych, co pozwala"o rz$dom kontrolowa'
oraz wp"ywa' na proces przygotowania szczegó"owych rozwi$za% prawnych

przez KE.

Nowy system decyzyjny mia" przede wszystkim u"atwi' rozwój tzw. pozy-

tywnej integracji, a wi#c mo!liwo&ci przyjmowania harmonizuj$cego prawa

europejskiego. Wed"ug ekspertów wp"yw pa%stw cz"onkowskich utrudnia" osi$g-

ni#cie tego zamierzenia. Dodatkowym k"opotem by"y stosunkowo ma"e upraw-

nienia pozostawione Komisji Europejskiej i jej instytucjom doradczym. Nale!y
pami#ta', !e komitety poziomu trzeciego pe"ni"y jedynie funkcje konsultacyjne

i s"u!y"y wymianie informacji mi#dzy narodowymi regulatorami6. Nie by"y wi#c
samodzielnymi agencjami regulacyjnymi na szczeblu europejskim. Kluczowe

kompetencje nadzorcze w dalszym ci$gu pe"ni"y instytucje narodowe. Nie prze-

szkadza"o to w stopniowym rozmontowywaniu ogranicze% na szczeblu narodo-

wym (tzw. negatywna integracja). Tym bardziej !e silne zorientowanie najwi#k-

                       
5 Ibidem.
6 Ibidem.



Jacek Pera214

szych pa%stw na promowanie w"asnych sektorów finansowych oraz rosn$ce

wp"ywy lobbystów na w"adze publiczne sprzyja"y obni!aniu standardów kontrol-

nych (zgodnie z mechanizmem race to the bottom).

Wed"ug cz#&ci badaczy niektóre pa%stwa w wyniku post#puj$cej w UE libe-

ralizacji wzmocni"y nawet swoje instytucje nadzorcze. Przyk"adowo, w Wielkiej

Brytanii i Niemczech zintegrowano nadzór nad ró!nymi rynkami (bankowym,

gie"dowym i ubezpieczeniowym). Wzmocniono kontrol# ze strony rz$du, co

wi$za"o si# m.in. z odbieraniem bankom centralnym (formalnie niezale!nym od

wp"ywu polityków) uprawnie% oceny funkcjonowania omawianych rynków.

Wed"ug innych opinii reformy nadzorów w poszczególnych pa%stwach nie po-

prawi"y w zasadniczy sposób jako&ci procesów kontrolnych, czego wynikiem

by"y problemy sektora finansowego po roku 2008. Na przyk"ad nadzór brytyjski

zajmowa" si# bardziej tworzeniem jak najbardziej dogodnych warunków dla ze-

wn#trznych inwestycji ni! stabilno&ci$ systemu finansowego7.

Podj#te na szczeblu europejskim dzia"ania by"y spowalniane lub utrudniane

przez niektóre rz$dy. Eksperci wskazuj$ m.in. na wykorzystywanie formu"y
prawnej dyrektyw (która pozwala na pewn$ swobod# implementowania prawa

europejskiego) do protekcji krajowych instytucji finansowych. Inni dowodz$, !e
niektóre rz$dy wykorzystywa"y w"asne instytucje nadzorcze do ochrony krajo-

wych banków przed zewn#trznymi przej#ciami. Stosowa"y tak!e ró!norodne

zach#ty s"u!$ce konsolidacji narodowego sektora finansowego.

W rezultacie integracja europejskich rynków finansowych post#powa"a
bardziej w sferze formalno-prawnej ani!eli w rzeczywisto&ci. Utrzymywa"y si#
ró!nice mi#dzy instytucjami kapitalistycznymi w poszczególnych pa%stwach

i segmentacja narodowych rynków finansowych. Dotyczy to przede wszystkim

bankowo&ci detalicznej. Przejawem tego zjawiska jest zachowanie krajowej w"a-

sno&ci nad wi#kszo&ci$ sektora finansowego. Wyj$tkiem od tej regu"y s$ tylko

pa%stwa Europy (rodkowej i Wielka Brytania. Bardzo niska jest skala transgra-

nicznych po!yczek i lokat bankowych dla klientów indywidualnych. Natomiast

w segmencie rynku mi#dzybankowego i inwestycyjnego nast$pi"a wyra)na inte-

gracja oraz intensyfikacja wymiany transgranicznej8.

3. Skutki kryzysu finansowego w wymiarze nadzorczym

Obecnie stabilno&' sektora bankowego jest w wielu przypadkach wci$! &ci&le
zwi$zana z sytuacj$ w pa%stwie cz"onkowskim, w którym banki maj$ siedzib#.
W$tpliwo&ci dotycz$ce stabilno&ci d"ugu publicznego, perspektyw wzrostu gos-

                       
7 Ibidem.
8 Ibidem.
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podarczego i prawid"owego funkcjonowania instytucji kredytowych prowadz$ do

powstawania wzajemnie si# nasilaj$cych negatywnych tendencji rynkowych.

Mo!e to prowadzi' do zagro!e% dla prawid"owego funkcjonowania niektórych

instytucji kredytowych, jak równie! dla stabilno&ci systemu finansowego, oraz

do powstania znacznych obci$!e% dla i tak ju! os"abionych finansów publicznych

pa%stw cz"onkowskich UE.

Sytuacja ta jest szczególnie niebezpieczna dla strefy euro, w której wspólna

waluta zwi#ksza prawdopodobie%stwo, !e rozwój sytuacji w jednym pa%stwie

cz"onkowskim doprowadzi do zagro!e% dla rozwoju gospodarczego i stabilno&ci

ca"ej strefy euro. Ponadto, istniej$ce obecnie ryzyko dezintegracji rynków finan-

sowych wzd"u! granic pa%stwowych znacznie pogarsza sytuacj# na jednolitym

rynku us"ug finansowych i sprawia, !e nie mo!e on przyczynia' si# do o!ywienia

gospodarczego.

Przebieg kryzysu podda" pod w$tpliwo&' ca"y dotychczasowy system regula-

cyjny UE.

Po pierwsze, dwoisto&' regulacji umo!liwia arbitra! regulacyjny mi#dzy obj#-
tymi regulacjami instytucjami depozytowymi a równoleg"ym systemem banko-

wym instrumentów strukturyzowanych oraz bankami inwestycyjnymi.

Po drugie, wymogi kapita"owe w uj#ciu zarówno ilo&ciowym, jak i jako&cio-

wym by"y niewystarczaj$ce, a potrzeby takich wymogów dotycz$cych p"ynno&ci

ignorowano.

Kryzys roku 2008 stanowi" podwójn$ �pora!k#� banków: zarówno ich zdol-

no&ci do uniesienia strat (nie mia"y do&' kapita"u akcyjnego na pokrycie podj#te-

go ryzyka), jak i zdolno&ci do zaci$gania po!yczek. W momencie erozji kapita"u
akcyjnego zdolno&' ta, jak si# okaza"o, s"abo si# sprawdzi"a jako metoda pokry-

wania strat. Sytuacj# pogarsza" jeszcze fakt, !e wymogi kapita"owe oraz rachun-

kowo&' wed"ug warto&ci rynkowej maj$ charakter procykliczny. Krytykowano

je, dowodz$c, i! wywo"uj$ one wi#ksz$ niestabilno&', a tak!e dlatego, !e w sytua-

cji kryzysowej ceny aktywów � z uwagi na problemy z koordynacj$ oraz zak"ó-

cenia w informacji i p"ynno&ci � mog$ nie odzwierciedla' wiernie ich zasadni-

czej warto&ci.

Po trzecie � wracaj$c do konstatacji dotycz$cych )róde" kryzysu � regulacja

nie uwzgl#dnia w wystarczaj$cym stopniu ryzyka systemowego. Nieprzejrzy-

sto&' równoleg"ego systemu bankowego oraz pozagie"dowych rynków instru-

mentów pochodnych pomaga ukrywa' ryzyko systemowe.

Po czwarte wreszcie, cho' agencje ratingowe odgrywaj$ bardzo wa!n$ rol#
w regulacjach (np. przy okre&laniu potrzeb kapita"owych), to przy braku odpo-

wiedniego nadzoru konkuruj$ one ze sob$ za pomoc$ ni!szych standardów.

Ogólnie mówi$c, regulacje nie przyk"ada"y wystarczaj$cej wagi do konfliktu

interesów i nadmiernie polega"y na mechanizmach samoregulacji oraz na nadzo-

rze w"a&cicielskim.



Jacek Pera216

Regulacje czeka wi#c wyzwanie w tym zakresie: maj$ sprawi', !e system

finansowy b#dzie bardziej odporny i sprawny, ale nie b#dzie to utrudnia' roz-

woju, a jednocze&nie maj$ one chroni' interes publiczny oraz innowacje, a tak!e
utrzyma' globalizacj#. Nie ma tu sprzeczno&ci mi#dzy stabilno&ci$ systemu

finansowego a wzrostem gospodarczym. Kwestia ta ma zasadnicze znaczenie,

gdy! system finansowy odgrywa kluczow$ rol# we wzro&cie gospodarczym.

Sektor finansowy potrzebuje przywrócenia zaufania inwestorów, odbudowy w"a-

snej reputacji oraz przystosowania si# do nowej i surowszej atmosfery regulacyj-

nej, jaka pojawi"a si# na skutek wra!enia, i! jego nadmierne dochody wynika"y
z podejmowania w przesz"o&ci zbyt du!ego ryzyka.

4. Nowe regulacje ostro#no!ciowe

w zakresie instytucjonalnym i systemowym

Niestabilno&' rynków finansowych, jak$ mo!na zaobserwowa' od pocz$tku

ostatniego globalnego kryzysu, wymusza na decydentach i rz$dach pa%stw UE

skoordynowan$ i &cis"$ dyscyplin# rynkow$. Jest tak dlatego, !e dyscyplina ta

jest cz#&ci$ bezpiecze%stwa systemu finansowego. A poniewa! w chwili obecnej

jednym z priorytetów w gospodarce &wiatowej jest w"a&nie zagadnienie bez-

piecze%stwa systemu finansowego, dlatego dyscyplina rynkowa ma znaczenie

szczególne. Zawiera ona w sobie m.in. dyscyplin# regulacyjn$, która jest wa!na

z punktu widzenia omawianego w niniejszym opracowaniu zagadnienia. Dyscypli-

n# regulacyjn$ najcz#&ciej sprawuj$ specjalne organy nadzoru finansowego, ale

tak!e banki centralne i instytucje gwarantuj$ce depozyty lub wyp"acaj$ce inwesto-

rom rekompensaty. Sposobu i zakresu ich dzia"ania nie wyznaczaj$ umowy, ale

akty prawne: przepisy prawa finansowego, normy ostro!no&ciowe, zasady licen-

cjonowania, restrukturyzacji i likwidacji po&redników finansowych oraz, w mniej-

szym stopniu, regu"y prowadzenia polityki konkurencji i kszta"towania struktury

w"asno&ciowej sektora finansowego. Monitorowanie w ramach dyscypliny regula-

cyjnej, w odró!nieniu od dyscypliny rynkowej, odbywa si# zarówno na podstawie

informacji publicznie dost#pnej, jak te! poufnej, zdobywanej np. podczas inspekcji

na miejscu lub w wyniku zobowi$zania po&redników finansowych do sk"adania

niejawnych raportów instytucjom nadzoruj$cym. Narz#dzia oddzia"ywania dyscy-

pliny regulacyjnej maj$ charakter administracyjny i obejmuj$ sankcje o ró!nej

dolegliwo&ci dla po&redników finansowych, z regu"y "$cznie z mo!liwo&ci$ cofni#-
cia pozwolenia na prowadzenie okre&lonego rodzaju dzia"alno&ci9.

                       
9 K. Jackowicz, Dyscyplina finansowa na integruj$cych si' rynkach finansowych UE, �Bank

i Kredyt� 2007, nr 10, s. 6.
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Wspó"czesn$ architektur# systemu bezpiecze%stwa finansowego w Europie

tworz$ dwie grupy: pierwsza grupa to instrumenty � regulacje stworzone przed

kryzysem 2007 r., a druga to te, które zosta"y utworzone jako jego konsekwen-

cja. Dla zrozumienia instytucjonalnych i regulacyjnych rozwi$za% przyj#tych

(oraz wci$! przyjmowanych i przygotowywanych) w UE konieczne jest u&wia-

domienie sobie kilku kluczowych uwarunkowa%. Po pierwsze, rynek finansowy

UE (wraz ze swobod$ przep"ywu kapita"u oraz us"ug) jest jednym z kluczowych

elementów jednolitego rynku europejskiego. Wymaga to, z jednej strony, rozwi$-
za% sprzyjaj$cych nieskr#powanej konkurencji, a z drugiej � pog"#bionej wspó"-
pracy w celu unikni#cia nadmiernej koncentracji ryzyka. Po drugie, obecny sektor

finansowy jest tak skomplikowany, !e Komisja Europejska zdaje sobie spraw#, i!
w"asnymi zasobami kadrowymi nie jest w stanie przygotowywa' wszystkich

niezb#dnych projektów regulacyjnych. Po trzecie, sprawny system wdra!ania

prawa finansowego jest niezb#dny, poniewa! zmiany na rynku finansowym na-

st#puj$ tak szybko, !e w sytuacji zbyt du!ych opó)nie% legislacyjnych mog$
powsta' tak du!e napi#cia czy koncentracja ryzyka, !e ich neutralizacja b#dzie

bardzo kosztowna. Z tych te! wzgl#dów w 2001 r. Komisja powo"a"a Komitet

M#drców (Committee of Wise Men), który mia" przedstawi' propozycje maj$ce

stawi' czo"a tym wyzwaniom10.

Zgodnie z zaleceniami Komitetu Lamfalussy�ego legislacja Unii Europejskiej

w zakresie regulacji rynków finansowych powinna odnosi' si# do dwóch pozio-

mów zagadnie%. Po pierwsze, konieczne jest ustalenie podstawowych zasad

funkcjonowania rynków finansowych, które (w za"o!eniu) nie b#d$ musia"y by'
zbyt cz#sto modyfikowane. W grupie tej znajduj$ si# równie! zagadnienia,

których uregulowanie wymaga uczestnictwa Parlamentu Europejskiego i Rady

Ministrów UE. Na drugim, ni!szym poziomie sytuuje si# problematyka technicz-

na i szczegó"owa, która mo!e wymaga' stosunkowo cz#stszych modyfikacji.

Uzgodniono równie!, !e konieczne jest u&ci&lenie wspó"pracy mi#dzy nadzor-

cami poszczególnych segmentów rynku finansowego. Wspó"praca ta, w ramach

tzw. komitetów trzeciego poziomu procedury Lamfalussy�ego, mia"aby obejmo-

wa' tak kwestie doradcze w procesie stanowienia prawa finansowego, jak i bie-

!$c$ wspó"prac# zmierzaj$c$ do harmonizacji praktyk nadzorczych. Ocenia si#,
!e proces Lamfalussy�ego przyczyni" si# do skrócenia czasu trwania przygoto-

wania aktów prawnych na poziomie Unii Europejskiej. Jednak pewne s"abo&ci

daj$ si# zauwa!y', w szczególno&ci w zakresie transpozycji prawa wspólnotowe-

go przez parlamenty narodowe. Na czwartym poziomie, który w istocie dotyczy

                       
10 P. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej w konsekwencji "wiato-

wego kryzysu gospodarczego, w: Natura i ró&norodno"# przebiegu "wiatowego kryzysu gospo-

darczego, red. S. Miklaszewski, J. Garli%ska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 45.
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implementacji i transpozycji prawa unijnego do porz$dku prawnego poszczegól-

nych krajów aktów prawnych na poziomie pierwszym i drugim, znów znajduje

si# Komisja. Odzwierciedla to podstawowe jej zadanie w porz$dku wspólnoto-

wym � tj. rol# stra!niczki traktatów (i implementacji prawa). Oczywi&cie samo

zadanie wdro!enia unijnych aktów prawnych do porz$dku krajowego nale!y do

parlamentów narodowych (a przygotowanie odpowiednich ustaw do rz$dów).

Istota i szczegó"owe zasady funkcjonowania poszczególnych elementów procesu

Lamfalussy�ego � ze wzgl#du na ograniczon$ obj#to&' opracowania � wydaj$ si#
le!e' poza obszarem niniejszego artyku"u11. Podsumowanie podmiotów zaanga-

!owanych w stanowienie prawa finansowego i norm ostro!no&ciowych w proce-

sie budowy NAUSO zosta"o przedstawione w tabeli 1.

W budowie wspó"czesnej architektury bezpiecze%stwa systemu finansowego

istotn$ rol# odgrywa równie! Komitet Bazylejski. W ramach norm i procedur

opracowanych w jego ramach znalaz" si# istotny mechanizm zwi$zany z bilan-

sem instytucji finansowych i powi$zany z nim procykliczny charakter wymogów

adekwatno&ci kapita"owej. Na jego bazie opracowane zosta"y tzw. polityki

makroostro!no&ciowe, a wi#c w praktyce � uzale!nienia wymogów kapita"owych

na poziomie mikro od oceny ryzyka ca"ego systemu finansowego. Propozycje

te znalaz"y si# w projekcie trzeciego Uk"adu Bazylejskiego (Basel III). W celu

rozwi$zania problemu procykliczno&ci w za"o!eniach Bazylei III znajduje si#
propozycja �bufora antycyklicznego�. Oznacza on mo!liwo&' podniesienia pod-

stawowego wymogu wspó"czynnika adekwatno&ci kapita"owej (kapita"y w"asne

w stosunku do aktywów wa!onych ryzykiem) równego 4,5% do maksymalnie

7% (bufor kapita"owy mo!e mie&ci' si# w granicach 0-2,5%). Decyzje dotycz$ce

podnoszenia wymogów b#d$ og"aszane z wyprzedzeniem (a! do 12 miesi#cy),

by da' bankom czas na dostosowanie si# do bardziej restrykcyjnego nastawienia

polityki makroostro!no&ciowej, natomiast �luzowanie� polityki b#dzie nast#po-

wa"o ze skutkiem natychmiastowym, by móc unikn$' za"amania akcji kredytowej

i innych niekorzystnych zjawisk zwi$zanych z bilansem instytucji finansowej12.

W"a&ciwa konstrukcja bezpiecze%stwa us"ug finansowych powinna by' roz-

patrywana na dwóch poziomach: lokalnym (dana gospodarka narodowa) i ogól-

nounijnym. Trzeba pami#ta', aby obydwa poziomy by"y wspó"zale!ne i kompa-

tybilne ze sob$. Poni!ej zaprezentowano determinanty, które, zdaniem autora,

s$ niezb#dne przy tworzeniu NAUSO. Brak ich implementacji b#dzie powodem

generowania dodatkowych ryzyk i zaostrzenia kryzysogenno&ci gospodarki

unijnej.

                       
11 Ibidem, s. 47.
12 Basel Committee on Banking Supervision, Guidance for national authorities operating the

countercyclical capital buffer, Bazylea, grudzie% 2010.
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Tabela 1. Instytucje zaanga!owane w proces tworzenia prawa finansowego UE

wed"ug stanu na 31.12.2010

Proces
Lamfalussy�ego

Instytucje zaanga!owane w proces tworzenia prawa

Poziom I

Rada Ministrów (ECOFIN),

Parlament Europejski, Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych

Komisja Europejska, DG ds. Rynku Wewn#trznego

Poziom II

Europejski Komitet ds. Bankowo&ci (European Banking Committee, EBC)

Europejski Komitet Papierów Warto&ciowych (European Securities
Committee, ESC)

Europejski Komitet ds. Ubezpiecze% i Funduszy Emerytalnych (European
Insurance and Pensions Committee � EIOPC)

Funkcje doradcze spe"niaj$ równie! komitety trzeciego poziomu

Komisja Europejska � przyjmuje przepisy

Poziom III

Komitet Europejskich Nadzorców Bankowych (Committee of European
Banking Supervisors � CEBS)

Komitet Europejskich Regulatorów Rynków Papierów Warto&ciowych
(Committee of European Securities Regulators � CESR)

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

Poziom IV Komisja Europejska

* r ó d "o: opracowanie na podstawie: P. Stanek, Zmiany regulacji rynku finansowego w Unii Europejskiej

w konsekwencji "wiatowego kryzysu gospodarczego, w: Natura i ró&norodno"# przebiegu "wiatowego kryzysu

gospodarczego, red. S. Miklaszewski, A. Garli%ska-Bielawska, J. Pera, Difin, Warszawa 2011, s. 47.

Szczebel lokalny powinny zatem wykonywa' nast#puj$ce dzia"ania:

� zobligowane dzia"ania instytucji ponadnarodowych funkcjonuj$cych na

terenie danego kraju � do przekszta"cenia spó"ek-córek w oddzia"y, z jednocze-

snym zapewnieniem nadzorcy z kraju goszcz$cego dost#pu do informacji na

temat sytuacji ekonomiczno-finansowej oddzia"u i ca"ej instytucji,

� podpisanie porozumie% dwustronnych b$d) porozumienia ogólnounijnego,

w którym inwestorzy z kraju macierzystego wzi#liby na siebie odpowiedzialno&'
finansow$ za spó"ki zale!ne, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizmów dys-

cypliny rynkowej,

� obj#cie instytucji ponadnarodowej nadzorem i gwarancjami o charakterze

paneuropejskim, z jednoczesnym wzmocnieniem mechanizmów dyscypliny ryn-

kowej13.

Szczebel ogólnounijny powinny wykonywa' nast#puj$ce dzia"ania:

� wype"nienie luk regulacyjnych, aby zapewni' we wszystkich krajach unij-

nych odpowiedni zakres i poziom ochrony klientów, a tak!e nadzorowania in-

stytucji finansowych,

                       
13 M. Iwanowicz-Drozdowska, Bezpiecze%stwo rynku us!ug finansowych. Perspektywa Unii

Europejskiej, SGH, Warszawa 2008, s. 198.
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� przyj#cie daj$cego si# wynegocjowa' politycznie modelu nadzorowania po-

nadnarodowych instytucji finansowych, dzi#ki któremu rynki zale!ne od kapita"u
zagranicznego by"yby odpowiednio chronione14.

Ustanowienie Europejskiego Urz#du Nadzoru Bankowego (EUNB) na mocy

rozporz$dzenia (UE) nr 1093/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urz#du Nadzoru

(Europejskiego Urz#du Nadzoru Bankowego), oraz Europejskiego Systemu Nad-

zoru Finansowego (ESNS) � zapocz$tkowa"o zmiany po stronie regulacyjnej UE

i przyczyni"o si# ju! do poprawy wspó"pracy mi#dzy krajowymi organami nadzo-

ru oraz do opracowania jednolitego zbioru przepisów dotycz$cych us"ug finan-

sowych w UE. Jednak!e nadzór nad bankami w znacznym zakresie nadal nale!y
do kompetencji krajowych, a zatem nie nad$!a za zintegrowanymi rynkami ban-

kowymi. Od wybuchu kryzysu bankowego b"#dy w zakresie nadzoru znacznie

podwa!y"y zaufanie do sektora bankowego UE oraz przyczyni"y si# do zwi#ksze-

nia napi#' na rynkach pa%stwowych instrumentów d"u!nych w strefie euro.

Dzia"ania zmierzaj$ce do ograniczenia efektów sieci poprzez nowe regulacje

i zmiany struktury nadzoru s$ wielow$tkowe. Od strony instytucjonalnej wzmoc-

niono Rad# Stabilno&ci Finansowej (wcze&niej Forum Stabilno&ci Finansowej)

dzia"aj$c$ przy Banku Rozrachunków Mi#dzynarodowych. Silniejsza wspó"praca

mi#dzynarodowa w zakresie nadzoru i regulacji finansowych, w tym w szczegól-

no&ci problemy regulacji instytucji �zbyt du!ych, !eby upa&'� (too big to fail),

równie! s$ przedmiotem dyskusji na poziomie poszczególnych krajów, jak i orga-

nizacji mi#dzynarodowych, takich jak Rada Stabilno&ci Finansowej (Financial

Stability Board), trwaj$ badania i konsultacje na temat nowych form wspó"pracy

i wymiany informacji dotycz$cych stabilno&ci finansowej oraz reformy ram nad-

zoru finansowego. Dzia"ania te mia"yby si# przyczyni' do znacz$cego wzrostu

bezpiecze%stwa globalnego systemu finansowego w przysz"o&ci.

Gwa"towno&', z jak$ globalny kryzys dotkn$" instytucji finansowych w kra-

jach UE, dobitnie wskaza"a, !e dotychczasowe rozwi$zania w tym zakresie s$
niewystarczaj$ce. Dlatego we wrze&niu 2009 r. Komisja zaproponowa"a utwo-

rzenie dwóch nowych instytucji maj$cych sprawowa' nadzór mikro- i makro-

ostro!no&ciowy nad sektorem finansowym UE. S$ nimi Europejski System Nad-

zorców Finansowych (European System of Financial Supervisors � ESFS) oraz

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board

� ESRB). W sk"ad ESRB wejd$ przedstawiciele banków centralnych krajów

Unii, przewodnicz$cy europejskich instytucji nadzorczych (ESA) oraz przedsta-

wiciele Komisji Europejskiej i krajowych instytucji nadzoru finansowego. Zada-

niem ESRB b#dzie bie!$ca ocena stabilno&ci finansowej w UE oraz, je!eli oka!e

                       
14 Ibidem, s. 204.
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si# to zasadne, wydawanie (a nast#pnie wspieranie wdro!enia w krajach Unii)

rekomendacji w zakresie systemu finansowego15.

Dla w"a&ciwego kszta"towania si# bezpiecze%stwa finansowego na szczeblu

globalnym istnieje potrzeba powo"ania �&wiatowego systemu organów nadzoru

finansowego� � o charakterze makroostro!no&ciowym � odpowiedzialnego za

monitorowanie ogólnego poziomu ryzyka w gospodarce &wiatowej. Takie insty-

tucje, jak Mi#dzynarodowy Fundusz Walutowy czy Bank (wiatowy � z uwagi na

nisk$ jako&' dotychczasowych dzia"a% � nie spe"ni$ tej roli. W przypadku UE

by"oby to utworzenie trzech tzw. europejskich instytucji nadzorczych (ang. Euro-

pean Supervisory Authorities, ESA), nadzoruj$cych odpowiednio: banki, firmy

ubezpieczeniowe oraz rynki finansowe. Zadaniem ESA b#dzie, zgodnie z za"o-

!eniem Komisji Europejskiej, harmonizacja zasad funkcjonowania sektora finan-

sowego w poszczególnych pa%stwach cz"onkowskich. Realizacj$ koncepcji ESA

� w zakresie budowy NAUSO � by"o wezwanie w maju 2012 r. przez KE do

utworzenia unii bankowej, tak by przywróci' zaufanie do banków i euro. Jednym

z kluczowych elementów unii bankowej powinien by' jednolity mechanizm nad-

zorczy (SSM), umo!liwiaj$cy bezpo&redni dozór nad bankami, tak by w rygo-

rystyczny i bezstronny sposób wdra!a' normy ostro!no&ciowe oraz przeprowadza'
skuteczny dozór nad transgranicznymi rynkami bankowymi. Zapewnienie w ca"ej

strefie euro zgodno&ci nadzoru nad bankami ze wspólnymi wysokimi standarda-

mi przyczyni si# do zbudowania koniecznego zaufania mi#dzy pa%stwami cz"on-

kowskimi, co stanowi warunek wst#pny do wprowadzenia wspólnych zabezpie-

cze%. Kompetencje tego nadzoru dotyczy"yby kontroli 6000 banków dzia"aj$cych

w ramach UE. W przypadku stwierdzenia przez nadzór jakichkolwiek nieprawi-

d"owo&ci w dzia"alno&ci danego banku b#dzie on móg" na"o!y' na ten bank kar#
w wysoko&ci 10% rocznych obrotów banku lub odebra' mu licencj#. Jest to

zapewne wa!ny krok w kierunku u&ci&lenia nadzoru nad ryzykami zwi$zanymi

z dzia"alno&ci$ instytucji finansowych.

Dobrym rozwi$zaniem by"oby wprowadzenie równie! do banków o zasi#gu

globalnym sta"ych rezydentów-audytorów, którzy kontrolowaliby na bie!$co

dzia"alno&' tych instytucji, wzajemnie si# ze sob$ komunikuj$c (na dzisiaj mo!na

mówi' o 3 konglomeratach finansowych: Europa, Szwajcaria, Stany Zjednoczone

i w tych obszarach powinna odbywa' si# komunikacja pomi#dzy rezydentami).

Nadzór bankowy oraz system gwarantowania depozytów s$ standardami

w wi#kszo&ci krajów na &wiecie. Brak jest natomiast informacji w zakresie sys-

temu rekompensat dla inwestorów oraz systemów gwarancyjnych w sektorze

ubezpiecze% � i ten w"a&nie obszar wymaga pilnego uregulowania na poziomie

instytucji finansowych.

                       
15 Ministerstwo Finansów, Kryzys Grecki � geneza i konsekwencje, Biuro Pe"nomocnika Rz$du

ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolit$ Polsk$, Warszawa 2010.
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Podejmuj$c prób# wdro!enia &rodków naprawczych (antykryzysowych) w ra-

mach nadzoru finansowego, w wymiarze globalnym Unia Europejska promuje

francusk$ koncepcj# tzw. nowego Bretton Woods, tj. wspólnej inicjatywy

wszystkich przywódców krajów Wspólnoty pod przewodnictwem Francji, któ-

rzy na listopadowym antykryzysowym szczycie pa%stw G20 w Waszyngtonie

w 2011 r. zaproponowali daleko id$ce zmiany w systemie finansowym (zw"asz-

cza w sektorze kapita"owym), a mianowicie:

� wzmocnienie regulacji i nadzoru nad rynkiem kapita"owym, tak aby !aden

segment rynku kapita"owego ani !adna instytucja finansowa nie mog"y funkcjo-

nowa' bez nadzoru i praw reguluj$cych zasady dzia"ania,

� ograniczenie swobody dzia"alno&ci funduszy hedgingowych poprzez podda-

nie ich nadzorowi,

� zwi#kszenie odpowiedzialno&ci osób kieruj$cych firmami finansowymi,

w tym zmiany zasad ich wynagradzania, dla unikni#cia nadmiernego apetytu na

ryzyko,

� wprowadzenie i umocnienie zasad prawdziwej (a nie wirtualnej) ksi#gowo&-
ci, jako !e dotychczasowe zasady wyceny aktywów finansowych doprowadzi"y
do tego, i! ze wzgl#du na aktualn$ nisk$ wycen# rynkow$, nieodpowiadaj$c$ ich

faktycznej warto&ci, banki na ca"ym &wiecie zmuszone by"y dokonywa' wielo-

miliardowych odpisów (tzw. procyclicality effect)16.

Wa!n$ rol# 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 równie! zadanie spra-

wowania nadzoru nad konglomeratami finansowymi. EBC b#dzie odpowiedzial-

ny za szczególne zadania dotycz$ce nadzoru ostro!no&ciowego nad instytucjami

kredytowymi z siedzib$ w pa%stwach cz"onkowskich, których walut$ jest euro

(w uczestnicz$cych pa%stwach cz"onkowskich), celem wspierania bezpiecze%-
stwa i dobrej kondycji instytucji kredytowych oraz stabilno&ci systemu finanso-

wego. EBC b#dzie wykonywa" swoje zadania w ramach Europejskiego Systemu

Nadzoru Finansowego (ESNF) i b#dzie blisko wspó"pracowa" z krajowymi orga-

nami nadzoru finansowego. EBC b#dzie odpowiedzialny za wykonywanie klu-

czowych zada% nadzorczych w odniesieniu do wszystkich instytucji kredytowych

maj$cych siedzib# w uczestnicz$cych pa%stwach cz"onkowskich, niezale!nie od

ich modelu biznesowego i wielko&ci. EBC b#dzie �przyjmuj$cym� organem nad-

zoru dla instytucji kredytowych maj$cych siedzib# w nieuczestnicz$cych pa%-
stwach cz"onkowskich, które ustanowi"y oddzia" w uczestnicz$cym pa%stwie

                       
16 +.Wróblewski, Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej � przyczyny i dotychczasowe rozwi$-

zania, �Biuletyn Instytutu Zachodniego� 2012, nr 74, Instytut Naukowo-Badawczy im. Zygmunta

Wojciechowskiego, Pozna% 2012, s. 45.
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cz"onkowskim lub &wiadcz$ na jego terytorium us"ugi transgraniczne. EBC b#-
dzie posiada" wy"$czn$ kompetencj# w zakresie wykonywania kluczowych zada%
nadzorczych, które s$ niezb#dne do wykrycia zagro!e% dla prawid"owego funk-

cjonowania banków i zobowi$zania tych banków do podejmowania koniecznych

dzia"a%. EBC b#dzie m.in. organem odpowiedzialnym za wydawanie instytucjom

kredytowym licencji i zezwole%, ocen# znacznych pakietów akcji, zapewnianie

zgodno&ci z minimalnymi wymogami kapita"owymi, zapewnianie adekwatno&ci

kapita"u wewn#trznego w stosunku do profilu ryzyka instytucji kredytowych

(&rodki w ramach tzw. drugiego filaru), sprawowanie nadzoru na zasadzie skon-

solidowanej oraz wykonywanie zada% nadzorczych w stosunku do konglomera-

tów finansowych. Ponadto EBC b#dzie zapewnia" zgodno&' z przepisami w spra-

wie d)wigni finansowej i p"ynno&ci, ustala" bufory kapita"owe oraz wdra!a", we

wspó"pracy z organami ds. restrukturyzacji i uporz$dkowanej likwidacji, &rodki

wczesnej interwencji, w przypadku gdy bank nie spe"nia lub prawdopodobnie

wkrótce nie b#dzie spe"nia" regulacyjnych wymogów kapita"owych. EBC b#dzie

tak!e koordynowa" i formu"owa" wspólne stanowisko przedstawicieli w"a&ciwych

organów uczestnicz$cych pa%stw cz"onkowskich w ramach Rady Organów Nad-

zoru w odniesieniu do kwestii zwi$zanych z wymienionymi wy!ej zadaniami17.

Krajowe organy nadzoru b#d$ nadal odgrywa' istotn$ rol# w tworzeniu jed-

nolitego mechanizmu nadzorczego.

Po pierwsze, wszystkie zadania niepowierzone EBC pozostan$ w kompetencji

organów krajowych. Przyk"adowo, krajowe organy nadzoru b#d$ nadal odpowie-

dzialne za ochron# konsumentów i zwalczanie prania pieni#dzy, a tak!e za nad-

zór nad instytucjami kredytowymi z pa%stw trzecich, które ustanowi"y oddzia"
lub &wiadcz$ us"ugi transgraniczne na terytorium danego pa%stwa cz"onkow-

skiego.

Po drugie, nawet w odniesieniu do zada% powierzonych EBC wi#kszo&' bie-

!$cych weryfikacji i innych dzia"a% nadzorczych koniecznych do przygotowania

i wdro!enia aktów EBC mog"oby by' wykonywanych przez krajowe organy

nadzoru dzia"aj$ce jako integralna cz#&' jednolitego mechanizmu nadzorczego.

Jednolity mechanizm nadzorczy obejmuj$cy wszystkie banki w uczestnicz$cych

pa%stwach cz"onkowskich mo!e funkcjonowa' przy wykorzystaniu modelu,

który przewidywa"by siln$ pozycj# dla specjalistycznej wiedzy nadzorczej na

poziomie krajowym. W niniejszym wniosku uznano, !e w ramach jednolitego

mechanizmu nadzorczego w wielu przypadkach krajowe organy nadzoru maj$
najlepsze mo!liwo&ci wykonywania takich zada% ze wzgl#du na ich znajomo&'

                       
17 Rozporz$dzenie Rady powierzaj$ce Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczególne zada-

nia w odniesieniu do polityki zwi$zanej z nadzorem ostro!no&ciowym nad instytucjami kredyto-

wymi, COM (2012) 511 final, Bruksela 12.09.2012.
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krajowych, regionalnych i lokalnych rynków bankowych, ich znaczne zasoby

oraz z uwagi na uwarunkowania lokalne i j#zykowe, a zatem we wniosku prze-

widziano, !e EBC mo!e w znacznym zakresie polega' na organach krajowych.

Dzia"ania przygotowawcze i wykonawcze, które mog"yby by' wykonywane

przez organy krajowe w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego, obejmuj$
przyk"adowo:

� W przypadku wniosku o udzielenie zezwolenia dla nowego banku kra-

jowy organ nadzoru móg"by by' odpowiedzialny za ocen# zgodno&ci z warun-

kami udzielenia zezwolenia okre&lonymi w prawie krajowym oraz móg"by za-

proponowa' decyzj# EBC, który z kolei móg"by udzieli' zezwolenia nowemu

bankowi, je!eli stwierdzi"by, !e spe"nione zosta"y warunki okre&lone w prawie

UE. Podobna procedura obowi$zywa"aby w odniesieniu do cofania zezwole%.
� Krajowe organy nadzoru mog"yby przeprowadza' bie!$c$ ocen# sytuacji

banków oraz weryfikacje na miejscu, wdra!aj$c ogólne wytyczne lub rozporz$-
dzenia wydawane przez EBC. W tym celu krajowe organy nadzoru mog"yby

korzysta' z istniej$cych uprawnie%, przyk"adowo w odniesieniu do przeprowa-

dzania kontroli na miejscu. Je!eli na podstawie bie!$cych ocen zosta"oby stwier-

dzone, !e bank ma powa!ne trudno&ci, krajowy organ nadzoru poinformowa"by

o tym EBC.

� W przypadku wniosku banku o wykorzystanie wewn#trznego modelu

ryzyka krajowy organ nadzoru móg"by oceni' wniosek oraz jego zgodno&'
z prawem UE i wytycznymi wydanymi przez EBC, a tak!e zaproponowa' EBC

odpowied) co do ewentualnej walidacji modelu i jej warunków. Po przeprowa-

dzeniu walidacji krajowy organ nadzoru móg"by sprawowa' nadzór nad stoso-

waniem modelu i monitorowa' jego bie!$ce stosowanie.

� Uprawnienia do nak"adania sankcji zosta"yby podzielone mi#dzy EBC

i organy na poziomie krajowym.

W styczniu 2011 r. w UE zosta"y wprowadzone nowe europejskie warunki

ramowe nadzoru � Europejski System Nadzoru Finansowego (ESFS). Jego celem

jest wzmocnienie nadzoru finansowego przez zwi#kszenie uprawnie% organów

regulacyjnych i zast$pienie dotychczasowych. Dotychczasowe mog"y bowiem

wydawa' jedynie niewi$!$ce wskazówki i zalecenia. Konieczne jest tak!e za-

pewnienie skuteczno&ci decyzji podejmowanych w sytuacjach nadzwyczajnych.

Jednym z ostatnich przedsi#wzi#' w zakresie budowy NAUSO by"o wezwa-

nie przez szefów pa%stw i rz$dów � podczas szczytu pa%stw 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. Uwzgl#dnaj$
one wszystkie dotychczasowe ustalenia i postanowienia przyj#te przez UE.
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Rys. 1. Nowe rozwi$zania ramowe nadzoru w Unii Europejskiej

* r ó d "o: opracowanie w"asne na podstawie analizy i bada% literaturowych.
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Reasumuj$c � nale!y przyj$', !e dalsza reforma regulacyjna UE i budowa

NAUSO powinna by' oparta na nast#puj$cych podstawowych zasadach:

1. Centralny organ regulacyjny (tak jak bank centralny) powinien mie' man-

dat do utrzymywania stabilno&ci finansowej i kierowa' nadzorem ostro!no&cio-

wym na poziomie makro.

2. Polityka pieni#!na nie stanowi w"a&ciwego narz#dzia dokapitalizowania

banków.

3. Regulacje i nadzór powinny obejmowa' wszystkie jednostki prowadz$ce

dzia"alno&' bankow$.
4. Spodziewane straty wierzytelno&ci gwarantowanych przez rz$d powinny

by' pokrywane z ustalanej przez rynek premii za ryzyko w zale!no&ci od ryzyka

podejmowanego przez konkretn$ jednostk#. Banki obj#te ochron$ siatki bezpie-

cze%stwa powinny ograniczy' zasi#g dzia"alno&ci z uwagi na ryzyko rynkowe.

5. Instytucje odgrywaj$ce kluczow$ rol# w systemie finansowym (w odnie-

sieniu do których stosuje si# doktryn# �zbyt du!e, by upa&'�) powinny by' pod-

dane regulacjom sk"aniaj$cym je do uwzgl#dniania w wewn#trznych rachunkach

zewn#trznych skutków ich potencjalnego bankructwa. Normy regulacyjne po-

winny by' jednolite i powinien im towarzyszy' nadzór skoordynowany w skali

mi#dzynarodowej.

6. Rozdrobnione podej&cie do regulacji finansowych nie jest skuteczne. Poli-

tyka konkurencji powinna by' skoordynowana tak!e z regulacjami finansowymi.

Konieczne jest "$czne traktowanie potrzeb w zakresie kapita"u i p"ynno&ci, a tak-

!e stopnia liberalizacji rynku w ró!nych jego segmentach. W &rodowisku

bardziej konkurencyjnym potrzebne s$ bardziej rygorystyczne wymogi ostro!no-

&ciowe.

7. Konieczne jest ustanowienie mechanizmów zapobiegaj$cych zwlekaniu

z interwencj$ nadzoru (wyrozumia"o&ci regulacyjnej) w sytuacji, gdy pogarszaj$
si# bilanse instytucji finansowych i maleje ich kapita".

Rz$dy reagowa"y na kryzys inicjatywami, realizowanymi przez Rad# Stabil-

no&ci Finansowej (Financial Stability Board) i Bank Rozrachunków Mi#dzynaro-

dowych (BIS), a tak!e za pomoc$ propozycji i zmian legislacyjnych w USA,

Wielkiej Brytanii oraz UE. Wydaje si#, !e w sumie proces reform jest na w"a&ci-

wej &cie!ce. Podniesiono wymogi kapita"owe i p"ynno&ciowe, pojawi"y si# bar-

dziej scentralizowane rozwi$zania wobec obrotu na rynkach derywatów.

Z ocen$ skuteczno&ci tych dzia"a% trzeba jednak poczeka' do czasu pe"nego

wprowadzenia ich w !ycie. W strefie euro, gdzie waluta jest jednolita, a pa%stw

wiele, w$tpliwa jest wszak!e filozofia, wed"ug której przy obliczaniu ryzyka

banku d"ugowi pa%stwa przypisuje si# wag# zero. ,eby zwi#kszy' rzetelno&'
takich wylicze%, w odniesieniu do d"ugu pa%stwowego powinno si# stosowa'
w"a&ciwe wagi ryzyka.
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5. Zako&czenie

Postawiona we wst#pie pracy hipoteza i przeprowadzona na jej podstawie

analiza pokazuje, !e aktualne rozwi$zania w strukturze nadzoru finansowego

w UE s$ niewystarczaj$ce, obarczone licznymi ryzykami i nieadekwatne do skali

potencjalnych zagro!e% p"yn$cych z procesu i mechanizmu integracji, globaliza-

cji oraz internacjonalizacji gospodarki &wiatowej. Zdecydowanie musi nast$pi'
rekonstrukcja nadzoru finansowego w Europie. Powinna ona tworzy' bezpiecz-

niejsze rozwi$zania instytucjonalne ni! dotychczas, a tak!e absolutnie minimali-

zowa' wszystkie ryzyka towarzysz$ce tym zmianom (w szczególno&ci ryzyko

systemowe), tak aby w pe"ni zosta" wykorzystany mechanizm jednolitego rynku

finansowego.

Wszystkie dzia"ania UE w zakresie stabilizacji nadzoru finansowego powinny

by' &ci&le 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 przy&wieca' idea

Michela Barniera, Komisarza ds. rynku wewn#trznego i us"ug:

Zmiany s$ niezb#dne. Po zako%czeniu kryzysu nie mo!emy po prostu wróci' do dotychczaso-

wych praktyk. Nie ulega dla mnie w$tpliwo&ci, !e znajdujemy si# w krytycznym punkcie,

stoimy wr#cz na rozdro!u dziejów. Musimy bowiem zdecydowa', czy zamierzamy wyci$gn$'
z historii nauki na przysz"o&', oraz okre&li', jak ma wygl$da' stabilny system finansowy, który

pragniemy zbudowa'. Europa musi podj$' dzia"ania umo!liwiaj$ce zamkni#cie epoki braku

przejrzysto&ci i b"#dnych ocen ryzyka, a tak!e pozwalaj$ce zapobiec przysz"ym kryzysom

i utrzyma' si# w &wiatowej czo"ówce w bran!y us"ug finansowych. Nadesz"a chwila prawdy.

Wspólnymi si"ami mamy szans# osi$gn$' nasze cele, ale wymaga to zaanga!owania � i deter-

minacji � ka!dego z nas�18.
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and the Risk of Future Crises

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),

as well as regulative (e.g. deposit guarantee systems), and regulatory aspects (requirements im-

posed by supervisory bodies). These measures should ultimately result in complete reconstruction

of the financial security mechanisms in all member states. It is beyond a doubt that they will also be

critical to the future of European integration.
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