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1. Wstep

Czasy, gdy Europa podzielona byla silnie strzezonymi granicami, a o jej inte-
gracji nikt nawet nie myslat, dawno juz minety. Sa tak odleglym wspomnieniem,
7e wspdlczesnie, po utworzeniu wspélnego rynku unijnego, mozna si¢ nawet dzi-
wic¢, ze mogto by¢ inaczej. Jednak proces osiagania wspétczesnych rozwigzan byt
procesem zmudnym i wieloetapowym, a i tak pelnej integracji na wielu ptaszczy-
znach wciaz jeszcze nie udalo si¢ osiagnaé. Stan ,,petnej integracji” zapewne Kie-
dys zostanie uzyskany, stawiajac UE na forum migedzynarodowym jako .jeden
kraj” ze wspdolnymi instytucjami i organizacjami reprezentujagcymi interesy
wszystkich krajéw czlonkowskich, ale osiagnigcie tego stanu wymagaé bedzie
jeszcze wielu przeobrazen i przeksztalcen, dla ktérych bariera beda narodowe tra-
dycje, ksztaltowane przez wieki prawodawstwo, ,,przyzwyczajenia” prostych oby-
wateli i polityczne (narodowe) zobowiazania. Efekt integracji dajacy si¢ najpro-
sciej uja¢ ekonomicznym okresleniem ,,korzysci skali” mobilizuje wszystkie zaan-
gazowane w nig podmioty do osiagania coraz wyzszego jej poziomu we wszyst-
kich dziedzinach zycia gospodarczego, politycznego i spotecznego.

Wiele obszaréw rynku finansowego UE wciaz jeszcze jest takimi dziedzinami
zycia gospodarczego, ktére wymagaja ewolucji i ,intensywnych” prac, m.in. har-
monizowanie systeméw ptatnosci, wprowadzenie wspdlnej waluty, ochrona kon-
sumenta na rynku finansowym, realizacja finansowych ustug transgranicznych, czy
tez podejmowanie i prowadzenie dziatalno$ci przez podmioty sektora finansowego,
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ktérych ztozono$¢ i potrzeba dopasowania si¢ do zachodzacych przemian warun-
kuje takze przeobrazenia w kwestii nadzoru nad nimi.

W kontekscie tego opracowania najistotniejsze bedzie zagadnienie ewolucji
struktur nadzoru nad rynkiem finansowym UE, a celem okreslenie etapéw integra-
cji tych struktur wraz z charakterystyka rozwiazan bedacych ,,stanem przejscio-
wym” w kierunku osiagnigcia ,,pelnej” integracji.

2. Integracja nadzoru finansowego w ujeciu historycznym

Historycznie ujmujac, systemy nadzoru ostroznosciowego, podobnie jak rynki
finansowe, rozwijaty si¢ w kontekscie narodowym. Jeszcze zanim Europa zaczeta
sie integrowad, istniato ,,petne rozdzielenie”: kazda branza sektora finansowego w
nadzorczym ujgciu zajmowata si¢ odrgbna narodowa instytucja, a powiazania po-
nadnarodowe nie ,,wchodzity w rachubg”. Poczatki procesu integracji nadzorczej
takze odbywaly si¢ jeszcze na poziomie narodowym, co zwiazane byto z peing
harmonizacja regulacji narodowych z prawem unijnym. Procesy integrujace tatwo
jest przesledzi¢ na przykladzie sektora ubezpieczeniowego. Dyrektywy pierwsze]
generacji, ktére wprowadzity swobode osiedlania si¢, umozliwity wprawdzie otwo-
rzenie narodowych rynkéw panstw UE, jednak petna odpowiedzialnos¢ za bezpie-
czenstwo firmy i praworzadno$¢ prowadzonych przez nia operacji przypisywaly
nadzorowi kraju goszczacego (zasada host country control). Jednym z pierwszych
przejawow ponadnarodowego charakteru instytucji nadzorczej byly dyrektywy
II generacji, ktére przewidywaty, ze dla ,,duzych” rodzajow ryzyka (ryzyko prze-
mystowe; duze przedsigbiorstwa, ktére samodzielnie potrafity zapewni¢ sobie
ochrong) wilasciwym bedzie organ nadzoru, w ktérym kryjacy to ryzyko zaktad
ubezpieczen miat siedzibe (dla ryzyka ,,masowego” pozostawata gestia nadzoru, w
ktérym ryzyko bylo umiejscowione). Po raz pierwszy ztamana zostala zasada pry-
matu nadzoru kraju goszczacego nad transakcjami realizowanymi na jego terenie'.
Dyrektywy III generacji wprowadzily jedna z fundamentalnych jakosci regulacyj-
nych i nadzorczych dotyczacych rynku ubezpieczeniowego — zasady jednolitego
paszportu. Jej wdrozenie oznaczato, ze zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
ubezpieczeniowej w jednym z krajéw unijnych byto wystarczajace dla podejmo-
wania tej dzialalnosci przez tworzenie oddziatéw lub transakcje transgraniczne we
wszystkich innych krajach cztonkowskich. W odniesieniu do pozycji nadzoru wraz
z przyjeciem dyrektyw koordynacyjnych trzeciej generacji nadzér nad dziatalno-

"' W tym okresie pojawila si¢ takze jedna z pierwszych koncepcji ,,nadzoru wiodacego™ — jeszcze
w ograniczonej, branzowej postaci — ktéra powiazana byta z przypisaniem wiasciwego organu nadzo-
ru dla zakfadu ubezpieczen, ktéry ,,dominowal” w grupie koasekuracyjnej. Prawzér ,,nadzoru wioda-
cego” nie byl jeszcze wiasciwy dla siedziby zaktadu ubezpieczen, a przewidziany zostal dla umiej-
scowienia ryzyka, w kontekscie zaréwno prawa uméw, jak i analizowanego prawa nadzoru. Za: [10.
s. 60-62].
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$cia zagraniczng ubezpieczycieli wyszedt z rak nadzoru kraju goszczacego 1 prze-
szedt w rece kraju macierzystego [9, s. 4]. Nastapita konwersja prymatu host coun-
trv control na rzecz home country control. Od tego momentu na terenie kazdego
kraju cztonkowskiego UE wspétistniaty nadzory kraju macierzystego i goszczace-
go [15]. Do sprawowania nadzoru nad dziatalnoscia zaktadéw ubezpieczen, korzy-
stajacych z dobrodziejstw jednolitej licencji, wlasciwe byly organy panstwa macie-
rzystego we wspoétpracy z wlasciwymi organami panstw przyjmujacych, w ktdérych
te zaklady ubezpieczen prowadzily dziatalno$é. Procesy te w podobnym zakresie
przebiegaly w sektorze bankowym i w mniejszym stopniu w odniesieniu do rynku
kapitatowego [8, s. 53-62].

Mozna przyjaé, ze wraz z ,,wyniesieniem” nadzoru ponad nadzor macierzysty
(koordynator, nadzorca wiodacy) rozpoczat si¢ nowy etap integracji struktur nad-
zoru nad rynkiem finansowym, w ktérym uzupetnianie nadzoru, konsolidacja 1
nadzér wiodacy staty sie dominantami ,.etapu przejsciowego” w kierunku nadzoru
w pelni zintegrowanego.

3. ,,PrzejSciowe” rozwigzania dotyczace integracji struktur nadzoru
nad rynkiem finansowym w regulacjach unijnych

Wprowadzanie elementéw umozliwiajacych czesciowa integracj¢ nadzorow na
poziomie regulacji unijnych odbywato si¢ i odbywa zaréwno droga sektorowq (np.
dyrektywa w sprawie skonsolidowanego nadzoru nad instytucjami kredytowymi.
dyrektywa o grupach ubezpieczeniowych. dyrektywa dotyczaca pracowniczych
programéw emerytalnych lub dyrektywa CRD), jak i droga regulacji dla catego
rynku finansowego (dyrektywa o konglomeratach finansowych — nadzor uzupetnia-
jacy). Branzowe (sektorowe) rozwigzania przyblizaja wprawdzie do integracji. ale
nie maja takiego znaczenia, jak rozwiazania dotyczace catego rynku finansowego.
Dyrektywa CRD ma charakter branzowy (sektor bankowy 1 instytucje kredytowe).
jednak wprowadza elementy nadzoru wiodacego dla calej grupy finansowej, przez
€O wymaga szerszego omowienia.

Nadzér nad konglomeratami finansowymi — dyrektywa o konglomeratach
finansowych [3]° byta jednym z pierwszych rozwiazan, o ,utomnym” jeszcze cha-
rakterze, ktére w kwestii nadzoru nad unijnym rynkiem finansowym prawnie ,,wy-
szto” poza postanowienia zasady home country control. Stala si¢ nieco ,wyzszq”
forma nadzorowania podmiotéw sektora finansowego w odniesieniu do formuty
decentralizacji i utrzymania narodowego charakteru organéw nadzorczych.

- W Polsce postanowienia lej dyreklywy znalazty si¢ w Ustawie z dnia 15 kwictnia 2005 r. o
nadzorze uzupelniajacym nad instylucjami kredytowymi, zaktadami ubezpicczen 1 firmami inwesty-
cyjnymi wehodzacym w sktad konglomeratu finansowego [17].
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Zasady dotyczace organizacji nadzoru uzupetniajacego nad instytucjami kredy-
towymi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i firmami inwestycyjnymi w kon-
glomeracie finansowym ustanowione zostaty w 2002 r. W dyrektywie tej po raz
pierwszy okres$lona zostata jednolita terminologia nadzoru nad konglomeratami
finansowymi oraz zasady i zakres nadzoru skonsolidowanego [7, s. 53]. Jedng z
najwazniejszych zmian bylo sprecyzowanie, ze zakres nadzoru skonsolidowanego
obejmuje takze instytucje finansowe funkcjonujace w ramach grup finansowych.
Skonsolidowanie nadzoru dotyczylo sprawozdawczosci skonsolidowanej, skonso-
lidowanych wymogdw ostroznos$ciowych, a takze wlasciwego nadzoru.

Teoretycznie u podstaw tej dyrektywy legly problemy z powstawaniem zlozo-
nych struktur finansowych, co doprowadzito do koniecznosci zmodyfikowania
uregulowan prawnych dotyczacych nadzoru nad dziatalnoscia podmiotéw sektora
finansowego. Zmianie ulegly podstawowe zalozenia nadzoru wynikajace z potrze-
by przeorientowania regulacji prawnych z pojedynczej instytucji finansowej na
grupe podmiotéw wchodzacych w sklad grupy kapitalowej, bowiem ocena kondy-
¢ji finansowej danej instytucji finansowej oraz skali ryzyka prowadzonej dziatalno-
$ci stata sie niemozliwa bez uwzglednienia powigzan w grupie. Wprowadzenie
nadzoru nad konglomeratami finansowymi miato zapobiec zasygnalizowanemu
wczesniej niedopasowaniu struktur nadzorczych do postgpujacych przeksztatcen na
rynku finansowym [1, s. 114-115]. Jego najwazniejsze przestanki to:

e uwzglednienie zjawisk niekorzystnie wptywajacych na kompleksowos¢ nadzo-
ru: brak przejrzystosci grupy, ucieczka spod jurysdykcji wtadz kraju macierzy-
stego, mnozenie kapitatu, ryzyko wynikajace z transakcji pomigedzy cztonkami
grupy lub tez brak niezaleznos$ci wiladz instytucji finansowej w procesie po-
dejmowania decyzji czy wystgpienia konfliktu intereséw;

e pokonanie barier doprowadzajacych do wzmocnienia efektywnosci nadzoru
chronigcego klientdw, zapewniajacych stabilno$¢ rynku finansowego i zacho-
wanie warunkéw petnej konkurencji, wsérdd ktérych do najwazniejszych zali-
czy¢ nalezy: brak odpowiedniej metodologii przeprowadzania analiz nadzor-
czych, niewystarczajacy dostep do informacji zaréwno w kraju macierzystym,
jak i poza nim (zwlaszcza podmiotéw stanowiacych element grupy kapitato-
wej; spory kompetencyjne pomigdzy instytucjami nadzoru oraz niejasne zasady
wspotpracy pomiedzy wiadzami nadzorczymi).

Capital Requirements Directive (CRD) — dyrektywa o wymogach kapitato-
wych [4; 5] stanowi krok w kierunku stosowania zasady nadzoru przez panstwo
pochodzenia 1 wprowadza znaczne zmiany w systemie nadzoru. Uregulowane zo-
stalty w niej nowe przepisy dotyczace wspdipracy pomiedzy whasciwymi narodo-
wymi organami nadzoru, zakres informacji ujawnianych na potrzeby nadzoru, a
takze okreslone zostaly zwigkszone uprawnienia nadzorcy konsolidujgcego (wio-
dacego) w zakresie zatwierdzania modeli obliczania ryzyka [13].
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Przewidziana w dyrektywie CRD koncepcja nadzorcy ,wiodacego™, ,,prowa-
dzacego” lub ,konsolidujacego” uprawnia tak sformutowanga struktur¢ nadzorcza
do podejmowania dziatan ponadgranicznych, umozliwia sporzadzenie odpowied-
nich zasad dotyczacych transferu uprawnien decyzyjnych pomigdzy nadzorcami,
rozwigzywanie konfliktéw oraz podejmowanie decyzji w sytuacjach krytycznych.
Ewentualna mediacja w sytuacjach spornych miataby zosta¢ przeniesiona na
CESR, CEBS lub CEIOPS w przypadkach, za ktére kazda z tych instytucji ponosi
odpowiedzialnos¢, a w przypadkach ponadgranicznych komisje te mogltyby petnic
funkcje drugiego poziomu rozpatrywania zazalen i wnioskéw sktadanych przez
uczestnikéw rynku w sporach z nadzorcami [12]. Koncepcja przewiduje takze, ze
ocena ryzyka oddziatlu znajdujacego si¢ w innym panstwie cztonkowskim bedzie
zatwierdzana na podstawie porozumienia organdéw nadzoru w panstwie pochodze-
nia i w panstwie goszczacym. Jednak w przypadku, gdy porozumienie nie zostanie
osiagnigte po uptywie 6 miesigcy, taka decyzja, o znacznych konsekwencjach sys-
temowych i1 ostroznosctowych dla systemu finansowego panstwa goszczacego,
zostanie podjeta przez organ nadzoru w panstwie pochodzenia (tzw. nadzorca kon-
solidujacy, ew. wiodacy). Nie oceniajac problemu ostatecznej ,,gestii” nadzorczej,
nalezy podkreslié¢, ze jedna z najwigkszych zalet takiego rozwiazania jest to, ze
mig¢dzynarodowo aktywne podmioty sektora finansowego nadzorowane bylyby
przez jeden organ nadzoru — z ,,jednej reki”, jednak z udziatem narodowych (kra-
jowych) organéw nadzoru.

W przypadku rozwigzan przejsciowych zastosowanych w skali regulacji unij-
nych dotyczacych calego sektora finansowego miaty i majg one jednak charakter
ograniczony. W odniesieniu do dyrektywy o nadzorze uzupetniajacym ustalenie
zakresu nadzoru uzupetniajacego mimo wszystko skupiato si¢ na indywidualnych,
dominujacych podmiotach grupy. Prowadzito to do niepotrzebnego dublowania
aktywnosci nadzorczej, ktéra przynosita jedynie wiedz¢ nadzorcza na poziomie
poszczegblnych podmiotéw grupy, bez uzyskania dodatkowej korzysci na pozio-
mie catej grupy. Jednak dyrektywa o nadzorze uzupetniajacym stata si¢ przykta-
dem legislacyjnego wysitku UE majacego na celu zaspokojenie potrzeb wciaz roz-
wijajacego si¢ wspdlnotowego sektora finansowego i byta nietatwa préba uregulo-
wania skomplikowanych zagadnien strukturalnych, wypracowania nowego wymia-
ru nadzoru ostroznosciowego [16]. Kolejne zmiany utrzymuja charakter nadzoru
skonsolidowanego (dyrektywa CRD), uzupetniajac ja o instytucje nadzoru wioda-
cego. Ta jednak dotyczy podmiotéw sektora bankowego i instytucji kredytowych.

* Rozwiazanie takie doczekalo si¢ juz nawet encyklopedycznego sformutowania. Nadzorca wio-
dacy to ,,model nadzoru, w ktérym organ nadzoru wiasciwy dla siedziby (ewentualnie kraju pocho-
dzenia) migdzynarodowo dziatajacego przedsigbiorstwa przejmuje wiodacq role nadzorcza takze w
odniesieniu do spétek-cérek i oddziatldéw, a tym samym zajmuje si¢ ich biezacym nadzorowaniem.
Organy nadzoru kraju goszczacego wspétpracujg przy tym z wiodacym organem nadzoru — jezeli
brak jest porozumienia co do procedury postgpowania ostateczny glos ma nadzorca wiodacy'.
Za: [6].
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Na rynku papieréw wartoSciowych w rozwigzaniach unijnych nadzdr wiodacy
Jeszcze nie zaistniat (chociaz CESR prowadzi prace nad modelem nadzoru przeno-
szacym zadania i uprawnienia nadzoru na poziom ponadnarodowy), a na rynku
ubezpieczeniowym nadzér w formie zawartej w dyrektywie CRD przewidziany
zostat w projekcie Solvency II, co urzeczywistnione zostanie dopiero po 2010 .

Nadzér skonsolidowany (uzupetniajacy i CRD) traktowany byt i jest jako obo-
wigzek i odpowiedzialnos¢ instytucji nadzorczej kraju macierzystego, podczas gdy
narodowe instytucje nadzoru zobligowane sg w zasadzie do udostgpnienia infor-
macji [14, s. 31]. Mozna potraktowac to jako minus tego rozwiazania, bowiem na
poziomie kraju narodowego pozostaje ,,publiczna” odpowiedzialno$¢ narodowych
organéw nadzoru za cato$¢ krajowego rynku finansowego (lub branzy — w zalez-
noéci od stopnia integracji narodowych organéw nadzoru), a np. w przypadku
CRD, gdy model zarzadzania ryzykiem nie zostanie przez nadzér narodowy zaak-
ceptowany, a mimo wszystko znajdzie przychylnos$¢ w opinii nadzorcy wiodacego,
to wprawdzie nadzér narodowy zwolniony zostanie z moralnej odpowiedzialnosci
za zarzadzanie ryzykiem w danej grupie finansowej, jednak niekonieczne bedzie to
korzystne dla narodowego rynku finansowego.

W ogélnym ujeciu wprowadzone ,,rozwiazania przejsciowe” przyczyniaja si¢
do stworzenia ram prawnych i podstaw nadzoru, ktére pobudza wzrost gospodar-
czy, poprawia konkurencyjno$¢ gospodarki unijnej, zapewnia réwne reguty gry,
ochrong skutecznosci rynkowej, integralnos¢, przejrzystosc i stabilnosé¢ systemow
finansowych oraz zapewnia ochrong¢ deponentéw, inwestoréw i ubezpieczonych
[13]. Jednak proponowane struktury nadzoru — jakkolwiek stuszne i pozadane — na
etapie przejsciowym powinny by¢ traktowane jako absolutne minimum, bez rozwi-
jania ich w przysztosci, bowiem kolejne przeksztalcenia w regulacjach unijnych
dla struktur nadzoru na rynku finansowym wymagaja nowych form, bardziej ade-
kwatnych do dokonujacych si¢ przeobrazen.

4. ,,Przejsciowe” rozwigzania dotyczace
integracji struktur nadzoru nad rynkiem finansowym
— propozycja przedstawicieli rynku finansowego

Na przejsciowym etapie ewolucji struktur nadzorczych nad rynkiem finanso-
wym pojawita si¢ takze koncepcja, ktérej autorem sa same nadzorowane podmioty
— koncepcja lead supervisor (nadzoru wiodacego), ktéra wykracza w swoich ra-
mach poza zakres nadzoru uzupelniajacego i1 nadzoru wiodacego w rozumieniu
CRD. Nadzorowany podmiot to European Financial Services Round Table (EFR)
- podmiot rynkowy, ktéry powotany zostat w marcu 2001 r. przez instytucje finan-
sowe (konglomeraty finansowe) dziatajace w Europie z sektora bankowego i ubez-
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pieczeniowego®. W rozumieniu EFR nadzdér wiodacy powinien mie¢ wigksze

uprawnienia aniZeli nadzorca wiodacy w rozumieniu dyrektywy CRD. EFR propo-

nuje, aby kwestie struktur nadzoru na etapie przejsSciowym oprze¢ na koncepcji
rozbudowanego nadzoru wiodacego. Podstawowe zasady tej koncepcji miatyby

zawiera¢ m.in. nastepujace elementy [11, s. 24]:

e zadaniem lead supervisor w ramach biezacego nadzoru bylaby postawa indy-
widualnego ,,punktu kontaktowego” dla paneuropejskiej instytucji finansowej:

e nadzor wiodacy zostalby zobowiazany do zoorganizowania sprawozdawczosci,
wydawania licencji na prowadzenie dzialalnosci, kontroli wszystkich modeli
wewnetrznych, przy spetnianiu okreslonych warunkéw wyptacalnosci;

e nadzoér wiodacy bylby zobowigzany do sprawowania nadzoru zaréwno w obrg-
bie danego koncernu finansowego, jak i1 na ptaszczyznie wszystkich krajow eu-
ropejskich. W krajach, w ktérych prowadzitaby dziatalnos¢ instytucja ponadna-
rodowa, lokalne organy nadzoru prowadzityby inspekcje na polecenie nadzoru
wiodacego. Tym samym tworzylyby wraz z nadzorem wiodacym kolegium
nadzorcze, ktére dla kazdego paneuropejskiego podmiotu finansowego musia-
toby by¢ inne;

e pgidwnym zadaniem tego kolegium byloby doradzanie nadzorowi wiodacemu 1
omawianie zalecen narodowych nadzorcéw [2, s. 13-14].

Rozbudowany nadzér wiodacy miescitby si¢ w ramach istniejacych unijnych
rozwiazan i wykluczal powielanie si¢ kompetencji nadzorczych. Nadzér wiodacy,
stajac si¢ wlasciwym organem nadzoru dla spétki macierzystej (dominujacej w
ukladzie branzowym), bylby takze w petni upowazniony do prowadzenia catkowi-
tego nadzoru ostroznosciowego na wszystkich ptaszczyznach dziatalnosci opera-
cyjnej danej instytucji finansowej w obrgbie UE, a interesy nadzorcéw z krajow
goszczacych bylyby adekwatne do przez nie reprezentowanych w kolegium nad-
zorcéw.

Wtadza lead supervisor zwiazana z nadzorem ostroznosciowym obejmowataby
nie tylko przedsigbiorstwa zalezne (spotki-corki) poza krajami cztonkowskimi UE,
ale takze podmioty w petni kontrolowane przez przedsigbiorstwa unijne dziatajace
w innych krajach (filie). Odpowiednio takze (na zasadzie wzajemnosci) kolegium
nadzorcze obejmowatoby reprezentantéw kraju goszczacego oddziat danej firmy.
jak i kraju goszczacego fili¢ danej firmy — w ten sposéb wzieta pod uwage bytaby
sprawa systemowo istotnych oddziatéw i filii w innych krajach (pozaunijnych).
Takiego rozwiazania nie przewiduje dyrektywa CRD, a w sytuacji, w ktérej spotki
zalezne dziatajace na obszarze UE sa czgSciami holdingdéw ponadnarodowych wy-
kraczajacych poza granice UE, korzystniej byloby, gdyby nadzér nad nimi spra-

* Wedtug stanu na styczen 2007 r. EFR skiada si¢ z 20 cztonkéw, ktdrzy reprezentuja najwigksze
konglomeraty finansowe dziatajace na terenie UE m.in.: Generali, Munich Re, Deutsche Bank AG.
AXA, Nordea, Allianz, ABN-AMRO Bank, Credit Suisse Group, Credit Agricole, Royal Bank of
Scotland, BNP Paribas, Uni Credito, ING, Fortis.
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wowal widsnie nadzorca europejski (wiodacy), a nie narodowy. Pozycja europej-
skiego nadzorcy wobec nadzorcy z kraju siedziby spétki dominujacej bytaby ,sil-
niejsza” niz nadzorcy narodowego [14, s. 53-54]. Utatwiatoby to partnerska wy-
mian¢ informacji i inne dziatania w obronie stabilnosci systemu finansowego cate;j
UE.

Biorac pod uwage, Ze przedstawione powyzej rozwiazania stanowig .ctap
przejsciowy”, nalezy podkresli¢, ze zaréwno wdrazane rozwiazania prawne, jak 1
debata nad kolejnymi propozycjami tych struktur nadzoru w obr¢bie UE oparty si¢
na koordynacji dziatan nadzorczych oraz na koncepcji nadzoru wiodacego (tacznie
— nadzér skonsolidowany), co przybliza je do nadzoru w pelni zintegrowanego.
Przybliza, jednak wciaz jeszcze nie oznacza, ze zintegrowane struktury nadzoru
stang sie¢ faktem w najblizszej przysztosci. Kwestia mozliwych koncepcji zinte-
growanych struktur nadzorczych jest odrgbnym tematem i wykracza poza ramy
niniejszego opracowania.

5. Podsumowanie

Ewolucja organizacji struktur nadzoru nad rynkiem finansowym w UE moze
zosta¢ okreslona w trzech bardziej lub mniej zlozonych podstawowych (czystych)
etapach. Wyodr¢bnienie tych etapéw jest $ci$le powiazane z trzema giéwnymi
typami organizacji systeméw nadzoru nad rynkiem finansowym:

e pierwszy etap to system sktadajacy si¢ z niezaleznych, narodowych instytucji
nadzorujacych poszczegdlne segmenty rynku finansowego (narodowy
charakter instytucji nadzorczej, prymat nadzoru macierzystego);

e drugi to etap, w ktérym poszczegdlne segmenty rynku nadzorowane sg przez
niezalezne instytucje, ale ich praca jest wzajemnie koordynowana, a w
przypadku nadzoru nad zlozonymi grupami finansowymi dla kazdej grupy
jedna z instytucji pelni funkcj¢ nadzorcy wiodacego takze w uktadzie
ponadnarodowym (nadzér skonsolidowany — rozwiazania przejsciowe);

e w trzecim etapie kontrola nad wszystkimi segmentami rynku finansowego jest
zintegrowana w jednej instytucji nadzorczej (z réznymi rozwigzaniami
dotyczacymi ostatecznego ksztattu samych struktur nadzorczych, jak i
realizowanych zadan).

Powstale na pierwszym etapie w wyniku uksztattowania si¢ wspélnego rynku
finansowego przyznanie pierwszenstwa nadzorowi kraju macierzystego byto z
punktu widzenia nadzorowanych podmiotéw bardzo wygodne i przez nie pozada-
ne. Odniesienie go takze do powiazan branzowych i ponadnarodowych utatwito
instytucjom finansowym dziatalno$¢ na poziomie catej UE. Jednak w dtuzszym
okresie model nadzorowania w odniesieniu do pojedynczych podmiotéw i grup
finansowych zawarty w regulacjach o nadzorze uzupetniajacym, w ujeciu zaréwno
historycznym, jak i dotyczacym biezacych wyzwain mégtby okazaé sie niewystar-
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czajacy. Ograniczal on korzysci ptynace z systemu wymiany informacji nadzor-
czych oraz dyskryminowal rynki, na ktérych dziataja spétki zalezne. Rozbudowa
nadzoru uzupetniajacego do nadzoru wiodacego przenosi w wigkszym stopniu os
zainteresowania nadzoru na poziom catej, ponadnarodowej i ponadsektorowe) gru-
py finansowej. Ponadnarodowe instytucje finansowe, przynajmniej w obr¢bic UE.
miatyby do czynienia z nadzorem z ,,jednej reki”. Taki model jest powszechnie
akceptowany (takze politycznie) i stanowi istotny element zarzadzania kryzysowe-
go. Koncepcja nadzoru uzupetniajacego i nadzoru wiodacego w silnie zintegrowa-
nej UE stanowi jednak etap przejsciowy. W pelni zintegrowanej UE ponadnarodo-
we instytucje powinny by¢ nadzorowane przez jednolita instytucj¢ nadzorcza
(zgodnie z ideq integracji), bez wzgledu na ksztatt struktur nadzorczych. Zadaniem
narodowych organéw nadzoru pozostaloby nadzorowanie podmiotéw o lokalnym
charakterze z uwzglednieniem warunkéw ich lokalnego oddzialywania, a takze
nadzorcze harmonizowanie dzialan w obrebie poszczegdlnych podmiotdéw sektora
finansowego realizujacych podstawowe zatozenia UE, natomiast nadzér zintegro-
wany objatby catos¢ rynku finansowego UE.

Tradycyjny systemn nadzoru (narodowy) jest dobrze ugruntowany i sprawdzony
w dotychczasowej praktyce, szczegdlnie w sytuacji braku istotniejszych powigzan
kapitalowych pomiedzy podmiotami dzialajacymi w réznych segmentach rynku.
Nadzér koordynowany z regulatorami wiodacymi jest ewolucyjnym przejsciem do
nadzoru nad ztozonymi grupami finansowymi dziatajacymi w kilku segmentach
rynku. Natomiast wprowadzenie nadzoru w pelni zintegrowanego oznacza funda-
mentalne zmiany w stosunku do systemu nadzoru tradycyjnego i koordynowanego.
Model zintegrowany pozwala na uniknigcie arbitrazu regulacyjnego i osiggnigcic
korzysci skali w wykorzystaniu zasobéw. Problemem ze stosowaniem tego modelu
moga by¢ rozbiezne cele poszczegdlnych instytucji nadzorczych, trudnosci w poty-
czeniu réznych styléw i kultur nadzoru i wigksze ryzyko moralne w dziaaniu
podmiotéw finansowych. Jednak integracja struktur nadzorczych nad rynkiem
finansowym (co jednak nie oznacza ich centralizacji) jest na swdj sposéb celem.
ktdry nalezy osiagnaé, podobnie jak integracja catej UE.

Jednorazowa glgboka reforma struktur nadzorczych mogtaby doprowadzi¢ do
dezorganizacji catego rynku finansowego i utraty wielu cennych informacji ptyna-
cych z systemu ksztaltowanego przez wiele lat. Dlatego najbardziej wskazana jest
metoda ..drobnych krokéw”. Taka metod¢ mozna wtasnie zaobserwowad — procesy
integracji nastgpuja relatywnie powoli i w sposéb dostosowany do przeobrazen
wszystkich elementéw integrujacego si¢ rynku finansowego.
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THE EVOLUTION OF SUPERVISION STRUCTURES
OVER THE EU FINANCIAL MARKET - TEMPORARY SOLUTIONS

Summary

The supervision structures over financial sector actors based on sector and national approach
were "modern”™ at the time of creating a homogenous European Union market. Transformations at
financial market have forced new solutions on the EU regulatory bodies and have taken the lorm of
consolidated supervision — the directive on complementary supervision and lead supervision (CRD
Directive) considering its above national and partly a cross-sector nature, however. only with
reference to banks and other credit institutions. The concepl of Lead Supervisor becomes the reaction
of financial market actors to the occurring transformations which takes the supervision structures of
above national and above sector type into account. The introduced solutions and suggestions
constitute only a temporary stage aiming at an overall integration of the supervision structures.
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