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ARBITRA Z NADZORCZY
NA RYNKU USLUG FINANSOWYCH —
IDENTYFIKACJA ZJAWISKA *

StreszczenieW opracowaniu zdefiniowane i scharakteryzowanéatozjawisko arbitrau
nadzorczego na rynku finansowym. Omoéwione zostafispawowe zalaosci migdzy arbi-
trazem regulacyjnym i nadzorczym na podstawie krytengyvozniajacych (interes w wy-
korzystaniu ranic pomedzy rynkami, motyw zaistnienia, moment pojawierigpzgawiska,
Jwarde” lub ,miekkie” podegcie do procesu nadzorczego). Zakres uprafiyrkempetencji

i intensywndci dziatania organéw nadzoru determinuje skahwiska, a wykorzystywanie
réznic w poziomach restrykcyjdoi nadzorczej jest z jednej strony zjawiskiem naltym i
na swoj sposéb zrozumiatym, ale reomi& niekorzystny wptyw na funkcjonowanie ryn-
kow finansowych, co rowniezostato zasygnalizowane.

Stowa kluczowe:arbitraz regulacyjny, arbitranadzorczy, rynek finansowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.342.12

1. Wstep

Z wyborem otoczenia prawnegacky sk zjawisko arbitrazu regulacyjnegq
w ktorym podmioty podlegage regulacjom wybierajto otoczenie, ktére jest naj-
bardziej wygodne dla alokowanej przez nich dziaksdn Je&li podmioty te podle-
gaja takze nadzorowi przez organy administracjnp@vowej, to nawet przy ujed-
noliconym srodowisku prawnym madiwe jest,ze zaistniej roznice w uprawnie-
niach kadz aktywndci organu nadzoru, ktére pozwalaja wyodebnienie zjawi-
skaarbitra zu nadzorczego

O ile pogcie arbitraz regulacyjny jest pogciem powszechnie stosowanym i
jest przedmiotem zainteresowania ekonomistow i sanmggulatorow (paradok-
salnie jest to zwrot ¢ato powotywany w aktach prawnych jako uzasadni€efae

* Projekt zostat sfinansowany @edkéw Narodowego Centrum Nauki.
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kolejnych regulaciji, ktore majstuzy¢ wtasnie unikniciu arbitrau regulacyjnego),
o0 tyle pogcie arbitra z nadzorczy nie jest pajciemscisle zdefiniowanym. Cgsto
uzywany jest zamiennie z pgjiem arbitra regulacyjny bez rozémiania momentu
pojawienia s} zjawiska w czasie, jak i bezaticowania motywu zaistnienia obu
zjawisk (regulacje prawne, praktyki hadzorcze) tzybez wgtbiania s¢ w istoe
innych kryteribw je rozréniajgcych. Arbitra nadzorczy jako samoistne poie
wigze St z postpowaniem organOw nadzoru, a zakres upraiyrkempetencji i
intensywndci dziatax nadzorczych wptywa na mliwos¢ jego pojawiania gijako
zjawiska niezalenego od arbitrau regulacyjnego.

Celem opracowania jest zdefiniowanie oraz przedstae teoretycznych rela-
cji i podstawowych zalaosci miedzy arbitraem regulacyjnym i nadzorczym na
rynku ustug finansowych

2. Istota arbitrazu regulacyjnego

Arbitraz w ujeciu ekonomicznym polega na dostreriu i wykorzystaniu rinicy
cen tego samego dobra namgch rynkach lub na tym samym rynku, ale pog ro
nymi postaciami [Ross 1976, s. 341-360]. Arliitragulacyjny natomiast wyzna-
czany jest przez uhice w poziomach restrykcyjdci regulacyjnej. Regulacje na
rynku finansowym (np. rynku UE lub w skali globghmog si¢ rézni¢ m.in. ba-
rierami wegcia i rozszerzania dziataléi, nadzorczym i publicznym ujawnianiem
informaciji, regulacjami w sferze wdeicielskiej i kontrolnej, limitami w zakresie
dopuszczalnych aktywow, regulacjami cenowymi, systeé gwarancji ubezpie-
czeniowych czy mechanizmami dyscypligeymi w zakresie przestrzegania regu-
lacji [Jajuga 2011, s. 117]. Z ekonomicznego punkidzenia spetnianie wymo-
gow regulacyjnych jest kosztem dla podmiotéw reg@oych (przynajmniej w
krétkim okresie), sid naturalg ich reakcy jest poszukiwanie sposobow na mini-
malizacg kosztow i wykorzystywanie wfic pomedzy rynkami. Aktywné¢ arbi-
trazystow (podmiotéw majcych interes w wykorzystaniu 20ic) uwarunkowana
jest odpowiedni skah dziatalngci i brakiem ograniczew alokowaniu prowadzo-
nej dziatalnéci, umaliwiajacym swobog operowania pomdzy rynkami [Tar-
czynski, Mojsiewicz 2001, s. 242].

Arbitraz regulacyjny na rynku ustug finansowych taoze by rozpatrywany
w skali ponadnarodowej (forum UE, kraje trzecid) krajowej (médzysektoro-
wy). W przypadku ponadnarodowym oznacza on wybdysplykcji dla rozpooz
cia lub prowadzenia dziatalém w kraju o niszym stopniu restrykcyjroi.

1 W opracowaniu zawarte zostaly odniesienia do ryikansowego UE, na ktérym wspdélnoto-
we regulacje umidiwiaja podmiotom regulowanym arbitraegulacyjny i jego pochodn- arbitrez nad-
zorczy, jednak podobne zjawiska magistni€ na kadym regulowanym i nadzorowanym rynku.

2 Nieco inaczej wyglda ta kwestia w USA, gdzie banki i firmy ubezpieupeve mog wyko-
rzystywa& arbitraz nadzorczy na poziomie poszczegélnych stanéw inmgie swoje siedziby tam,
gdzie wymagania nadzorcze sajbardziej lune.
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W przypadku arbitrau krajowego (midzysektorowego) determinantlla wyboru
prowadzonej dziatalrioi 53 roznice w wymogach regulacyjnych dla aktyvgob
gospodarczych o zlbnych profilach, ktére pojawigjsie na styku funkcjonowa-
nia poszczegolnych sektoréw

3. Arbitra z regulacyjny i nadzorczy —
charakterystyka podstawowych relacji i zalenosci

Regulacja rynkow finansowych nie ma uzasadnienzaigtaienia nadzoru, ktérego
pierwszoplanowym zadaniem staje aapewnienie przestrzegania petygh norm
regulacyjnych przez podlegag im podmioty [Monkiewicz 2007, s. 3]. Niezale
nie od struktury i modelu funkcjonowania nadzorugzane z regulacjami funkcije
przez niego spetniane obejmujadzor nad przestrzeganiem ogolnie ustanowionych
regulacji, tworzenie regulaciji wykonawczych utliwiajacych sprawowanie przed-
miotowego nadzoru oraz nadzoér nad regulacjami wakazymi. Teoretycznie
spetienie jednego z kryteribw dobrego nadzoruimajest gwarantowanie ,row-
nych warunkéw konkurencji"Huropdaische Integration der 2006], powinno wy-
kluczy¢ maozliwoé¢ arbitrazu, jednak intensywrié i ,,0stros¢” sposobu realizacji
zada nadzorczych miee st& si¢ wyznacznikiem zjawiska arbitta nadzorczego.
W ujeciu podmiotowym okolicznixia warunkugca mazliwosé pojawiania si
arbitrazu nadzorczego jest spetnienie warunkéw dla arhitragulacyjnego, czyli
swoboda dokonywania alokowania zasobow i odpowgedskala dziatalnii.
W ujeciu przedmiotowym zaistnienie arbitta nadzorczego zwrane jest z ré
nymi podejciami ustanowionych pogdkéw prawnych do kwestii organizacji
nadzoru nad podmiotami rynku finansowego i mechadiz dyscyplinujcych w
zakresie przestrzegania regulacji.zRiée mog zaistni€ zarOwno na poziomie
ponadnarodowym, jak i wewtrz poszczegdlnych jurysdykcji, gdzifferentia
specificadotycz sposobow nadzoru pogaizy r@&znymi sektorami. Arbitra nad-
zorczy jest wgc pochody arbitrazu regulacyjnego (regulacje prawng &zscia
wspdlng), a decydujcym kryterium dla jego wyodbnienia § przepisy dotycge
organizacji nadzoru oraz postawa organow nadzatosowane praktyki nadzor-
cze. Jako perie wezsze wynika z faktuze regulacje prawne ustanowione w da-
nym kraju wyposzaja organy hadzoru w odpowiednie uprawnienia, w ZséCi
od ktorych ma miejsce whksza lub mniejsza ich aktywgsh W przypadku, gdy
sposob dokonywania nadzoru nie jest korzystny dizarowanego podmiotu, na-
turalnym wecz jego zachowaniemelzie poszukiwanie takiegérodowiska

3 Na rynku ustug finansowych przyktadem zbliych profili dziatalnéci dagcych maliwosé
arbitrazu migdzysektorowego me by rynek zagospodarowywania osgdmacsci, np. ubezpieczenia
nazycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym diusze inwestycyjne; rynek instrumentéw
zabezpieczapych i podnosgrych bezpieczestwo transakciji — gwarancje bankowe i ubezpieczenio
we lub rynek péayczkowy, gdzie ,konkury’ ze soly instytucje kredytowe i sektor niebankowej
dziatalngci pazyczkowe;j.
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nadzorczego, w ktérym ocenianemu podmiotowi tryfeprowadzania procesu nad-

zorczego wyda gibardziej przyjazny.

W przypadku arbitrau regulacyjnego ceghcharakterystycznjest ,poszuki-
wanie” przez podmioty regulowane tych jurysdykkjpre umaliwiaja osigniccie
korzysci zwigzanych z reimem prawnym. W przypadku arbi#ta nadzorczego
wyznacznikiem staje siposzukiwanie i wykorzystywanie mic w stosowanych
przez organy nadzoru praktykach. Oznaczaz¢opodmioty sektora finansowego
dokonup wyboru miejsca prowadzonej dziataledze wzgédu na ,fagodn&t” lub
,OStros¢” postpowania organéw nadzoru.

Zjawisko arbitrau nadzorczego jako napstwo rénic w regulacjach w sferze
kontrolnej i mechanizméw dyscyplirigiych w zakresie przestrzegania regulacjzeno
sie pojawic na ré@nych szczeblach procedury nadzorczej, przy czyotnistjest roz-
dzielenie procesu nadzorczego na dwa zasadniqze[®tankiewicz 2007]:

— badanie stanu faktycznego podmiotéw nadzorowanymbréwnywanie go ze
stanem pggdanym okrélonym przepisami prawa (tzwompliance,

— podejmowanie ingerencji w stepraw i obowjzkéw podmiotéw nadzorowa-
nych w razie wysipienia rozbienosci pomidzy stanem faktycznym a stanem
pozadanym, zakrdonym normami regulacyjnymi (tzvenforcement
Etap pierwszy pozwala zweryfikowa ocent, czy nadzorowany podmiot nie

narusza wczmiej ustalonych norm wzgllem aktywnéci zamierzonej lub tefak-

tycznie podgtej, a etap drugi obejmuje prawo do korygowanianadzonej dzia-
talnosci w przypadku zaistnienia stanéw niepdanych. Ji1 dokonywana w pierw-
szym etapie weryfikacja i ocena dziataldoumaziwia zréznicowane podégie
organdw nadzoru w kwestii tej oceny. Jest to konsgkcja uwzgldniania, oprécz
kryteriow regulacyjnych (ok&tonych przepisami prawa), tak swobodnej inter-
pretacji sytuacji nadzorowanego podmiotu. Podolpoidicie ingerencji w struk-
ture lub aktywnad¢ nadzorowanego podmiotu (etap drugi) odbywa \giscisle
okreslonych, wczeéniej ustalonych przypadkach i organ nadzoru w swpost-
powaniu z zalgeniascisle trzyma s litery prawa. Mae jednak take, w ramach

nadanych mu kompetencji, reagawa zaleznosci od przygtej polityki dziatania i

wlasnego postrzegania sposobow r@zania sytuacji niepadanych. Znoszenie

lub ograniczanie wolnigi nadzorowanego podmiotu dokonysie rowniez maoze

w zaleznosci od posiadanego przez organ nadzoru instrumentatktérego inter-

pretacja jest jizalezna od niego samego i od dialogu z nadzorowanym pdm

(indywidualizm w procesie nadzorczym). W pewnymagaczeniu pospowanie

organdéw nadzoru na obu etapach procesu nadzorowaoina prowadz do

dwoch biegundéw: zaostrzona i tagodna postawa,agada¥ne zachowania nadzo-
rowanych podmiotow, sprowadzag st jednak do wspdlnego mianownika, jakim
jest arbitra nadzorczy:

— w przypadku, gdy organ nadzoru w swoich dziatanipctyjmuje postaw
,Zbyt osty”, nadzorowane podmioty, odczuwejponadprzeeine zaangso-
wanie nadzoru i dostrzegaj niezasadni ,,0strej” postawy (w ich ocenie),
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beda staraty st tego unikmé, a jednym z madiwych dziatar bedzie ucieczka

spod jurysdykciji i procedur ,,0strego” organu nadzaf punktu widzenia pra-

widtowosci zachodgcych w relacji organ nadzoru — podmiot nadzorowany

(podobnie jak w przypadku arbifta regulacyjnego) pojawi sizjawisko nega-

tywnej selekcji &dverse selectign
— w przypadku tagodnej postawy organu nadzoru te jpmigtirktore § nadzoro-

wane przez ,przeginie zaangzowany” organ, bda sie staraty dokonazmiany
na ten organ nadzorczy, ktérego praktykiagyodne i mato ugiliwe. Jako,ze
nie keda ponosity petnych konsekwencji swoich dzigtdeda mialy tendengj

do zachowa mniej ostranych, niz miatoby to miejsce w przypadku ponoszenia
petnych skutkow. Z punktu widzenia prawidtaigbzachodzcych w relacji or-
gan nadzoru — podmiot nadzorowanyze@ojawt si¢ zjawisko pokusy nachy-

cia (moral hazardl ze strony nadzorowanych podmiotéw. Z racji tegoich po-
zycja i sytuacja finansowa zostaly zbyt optymistyezocenione, megpodej-
mowa ryzykowne decyzje, nie obawaaj sk ,sankcji” ze strony nadzoru.

Bioragc pod uwag moment pojawienia siskutkdw ewentualnego arbifia
negatywna selekcja jako skutek jego wpstwania jest zachowanieapriori, po-
jawiajacym se w efekcie rozpoznania otoczenia prawnego (regelgmpwne,
uprawnienia organu nadzoru), a ryzyko moralne jako poznaniea posteriori,
jest zachowaniem pojawiglym st wskutek déwiadczeé ze wspotpracy z orga-
nem nadzoru.

Z punktu widzenia globalnego (regionalnego) na wynktug finansowych na-
stepstwem arbitrau regulacyjnegorégulatory arbitrag@ jest zjawisko zwjzane z
szeroko rozumianym procesem regulacyjnym pokegana konkurencji regulacyj-
nej (regulatory competition W gestii regulatora rynku g dbata&¢ o ogranicza-
nie maliwosci pojawiania si arbitrazu regulacyjnego, jednak niejednokrotnie re-
gulatorzy lokalni, ulegag presji rynkow, stajw tym tak zwanym wécigu regula-
cyjnym i konkurujc miedzy soly, przyczyniaj sie jedynie do poglbiania zjawi-
ska arbitrau regulacyjnegoPrzenoszc t¢ zaleenos¢ na niszy szczebel, natg
stwierdzt, ze nasgpstwem arbitrau nadzorczegos(@pervisory arbitrage bedzie
zjawisko konkurencji nadzorczegypervisory competitign Konkurencja nadzor-
cza jest coraz bardziej zaumgdna na szczeblu unijnym (arbitraniedzynarodo-
wy), gdzie regulacje prawne wypags@ narodowe organy nadzoru w gkkie
kompetencje i prawo do indywidualizmu w ocenie,tegastwem czego me by
konkurencja w pobfdiwosci nadzorczejZjawisko takie rzadziej natomiast wygst
puje w obebie rynku finansowego (arbittaniedzysektorowy), co wynika z faktu,
ze W wielu krajach organy nadzoru mpajharakter zintegrowany i trudno nawet
sobie wyobrad, by organy nadzorgge poszczegolne sektory w obie jednego
kraju konkurowaty midzy sola, jednak nie naley tego wykluczy*.

4 Na poziomie federalnym w USA konkuruje ze sal najmniej dziewi¢ réznych instytucii
nadzorczych [Steczuk 2012].
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Kryteribw rozr@&niajacych arbitra regulacyjny i nadzorczy mioa s¢ doszu-
ka¢ takze na ptaszcznie wyboru miejsca prowadzonej dziatadop gdzie w
przypadku arbitrau regulacyjnego duizie to otoczenie prawne i zygana z nim
restrykcyjna¢ regulacyjna, a w przypadku arbittanadzorczego sposob wykorzy-
stania nadanych organowi nadzoru uprawipaktyki nadzorcze).

Podsumowanie relacji i zaleosci oraz r@nic i cech wspolnych porilzy
zjawiskiem arbitrau regulacyjnego i nadzorczego przedstawia tab. 1.

Tabela 1.Réznice i cechy wspdlne arbitra regulacyjnego i nadzorczego

Kryterium arbitrau Arbitraz regulacyjny Arbitra nadzorczy
Regulacje w sferze kontrolnej | Regulacje ostrmosciowe Nadzor ostrénosciowy (proces
i mechanizmy dyscyplingge (otoczenie prawne) nadzorczy)
w zakresie przestrzegania — kryteria regulacyjne
regulaciji — wlasna interpretacja
Moment arbitrau a priori (uprzedni) a posteriori(nast¢pczy)
Motyw zaistnienia (kryterium | Otoczenie prawne, uprawnienig Sposéb wykorzystania nadanygh
wyboru miejsca prowadzonej | nadane organowi nadzoru organowi nadzoru uprawiie
dziatalngci) (praktyki nadzorcze)
Wyznacznik wyboru miejsca | Restrykcyjnd¢ regulacyjna LOstras¢” lub tagodna¢” nadzo-
prowadzonej dziatalrioi (rezim prawny) ru (postawa organu nadzoru)
Metody oceny przyje Twarde podagie (zalene Mi¢kkie podejcie (zalene
przez nadzér od regulaciji) od podejcia organu nadzoru)
Nastpstwa dla rynku Konkurencja regulacyjna Konkuremgielzorcza

Zrodio: opracowanie wlasne.

Jak ju wczeniej zostato podkrdone, arbitra regulacyjny jestrédiem po-
wstania arbitrau nadzorczego. To uprawnienia przekazane organarona na-
dane im w toku ustanawiania regulacji, ksztattakie postawy organéw nadzoru,
ktore arbitra nadzorczy umidiwiaja. Jednak maiwy jest rowniez proces odwrot-
ny. W toku sprawowania nadzoru generowafné @wrwalane praktyki, ktére uzu-
petniane i modyfikowane pod wptywem rozwoju prodikti ustug finansowych
badZz zachowa nadzorowanych podmiotow wprowadgajpowe rozwjzania. Nowe
rozwigzania nadzorcze mady¢ w wielu przypadkach punktem wégja do mody-
fikacji regulacji prawnych, a nawet zmiany zasadkitjonowania rynkow w skali
globalnej, ktérych dokonanie naptije jako efekt obserwaciji wiaie w wyniku
stosowanych praktyk nadzorczych.

4. Zakonczenie

Mozna postawd znak rownéci miedzy arbitraem regulacyjnym i arbitéem nad-
zorczym w tej cgsci, gdzie regulacje definigjzadania organu nadzoru i ich orga-
nizacg, natomiast z punktu widzenia podejmowanych pragamy nadzoru pro-
cedur, wykorzystywanych namdzi oraz podejmowanych dziata praktyk nadzor-
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czych, wyznaczafych okrdlone postawy organdw nadzoru, ma wyspecyfi-
kowat zupetnie odgbne pogcie — arbitra nadzorczy.

Relacja podrgdnasci miedzy arbitraem nadzorczym a arbittem regulacyjnym
nie wynika tylko z ustanowionych przepiséw prawnyate mae by takze efektem
réznic pojawiajcych s¢ na innych ptaszczyznach: momentu arbitrasposobu za-
chowania nadzorowanego podmiotu, kryterium wyboigjsoa prowadzonej dziatal-
naosci, metod dokonywanej przez nadzor oceny, jaktepasv dla rynku.

Zarbwno regulacje, jak i sposob prowadzenia procesizorczego przektadaj
sie na okrélone, acz nie zawsze jpmlane, zachowania ze strony podmiotow nad-
zorowanych. Spetnianie wymogow nadzorczych stardiaipodmiotéw nadzoro-
wanych finansowe i organizacyjne ofyanie, sid naturalg ich reakcy jest po-
szukiwanie sposobOw na minimalizadjosztéw i zmniejszenie ugiliwosci pro-
cedur zwizanych z nadzorowaniem. Oznacza#®,jeli beda istniaty r&nice w
sposobach sprawowania nadzoru, zawszig pojawia si¢ arbitrazysci réznice te
wykorzystupcy, pochodn czego jest whknie zjawisko arbitrau nadzorczego.

Tak dtugo, jak podmioty nadzorowanedp dziataly w srodowisku r@nych
systeméw prawa, #hie stosowanych nagdzi, zastrzeen wewretrznych oraz od-
miennych, chociacoraz bardziej harmonizowanych metod sprawowaadzoru,
tak dtugo rynkowi finansowemu towarzyszigedzie zagraenie zjawiskiem arbi-
trazu nadzorczego. Dlategozterspieranie spojriei w dziedzinie nadzoru jest jed-
nym z najwékszych wyzwa stopcych przed regulatorami rynku ustug finanso-
wych UE i nawet j&li wspolne ramy regulacyjne stanawiviasciwa podstaw, to
uniknigcie arbitrau nadzorczego i stworzenie réwnych warunkéw konkaiieoe-
dzie mogto zosia oshgniete jedynie przez zbione praktyki nadzorcze, gdzie
wzajemne weryfikacje i mechanizmy rozjemczegodgrywa rownie istotm role
we wspieraniu spojrsai w dziedzinie nadzoru.
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SUPERVISORY ARBITRAGE
AT THE FINANCIAL SERVICES MARKET —
THE PHENOMENON IDENTIFICATION

Summary: The study identifies and characterizes the phenomef supervisory arbitrage
at the financial services market. Basic relatioesMeen regulatory and supervisory arbi-
trage were discussed based on the distinguishitgyiar(advantages in using differences
between markets, origins motive, the motive of tfiar “soft” approach to the supervision
process occurrence). The scope of supervision atythaperations entittement, competen-
cies and intensity determines this phenomenon scaletaking advantage of differences in
supervisory restrictiveness level is, on the ormedhperceived as a natural phenomenon and,
to a certain extent, understandable, however, erother it may exert a negative impact on
financial markets functioning, which has also bewmtioned.

Keywords: regulatory arbitrage, supervisory arbitrage, firiahmarket.



