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Streszczenie: Rosnacy stopien integracji rynkéw finansowych powoduje, ze problemy w jed-
nym kraju czlonkowskim stanowig zagrozenie dla stabilno$ci finansowej catej Unii Europej-
skiej. To sprawia, ze niezbegdne staje si¢ zapewnienie skutecznych regulacji i efektywnego
nadzoru we wszystkich krajach cztonkowskich. Dlatego tak wazne w reformie systemu finan-
sowego jest podejmowanie wysitkow na rzecz konwergencji w sferze nadzoru na rynku finan-
sowym UE, ktéra przebiega w 2 kierunkach: konwergencji regulacyjnej i konwergencji
w sferze metodologii i czynno$ci nadzorczych. Wyrazem tej pierwszej jest wdrazanie wielu
dyrektyw regulujacych dziatalno$¢ bankow i innych instytucji sektora finansowego. Nato-
miast przyktadem drugiego rodzaju konwergencji jest ustanowienie nowego europejskiego
systemu nadzoru nad systemem finansowym.
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1. Wstep

W okresie wystgpowania zaburzen systemu finansowego, w tym przede wszystkim
kryzysow finansowych, sprawa szczegdlnej troski staje si¢ doskonalenie mechani-
zmow pozwalajacych zminimalizowa¢ wystapienie podobnych zaburzen w przy-
sztosci lub w sytuacji ich wystapienia — pozwalajacych ograniczy¢ skalg ich nega-
tywnych nastepstw. Funkcje te peini sie¢ bezpieczenstwa finansowego, ktoéra
koncentruje swoje wysitki na ochronie systemu finansowego przed destabilizacja.
Za realizacj¢ funkcji prewencyjnej, tj. ochrone przez ryzykiem wystapienia kryzysu
finansowego, w najwigckszym stopniu odpowiedzialny jest nadzor nad systemem
bankowym, stanowigcy jedno z ogniw sieci bezpieczenstwa.

Stabilno$¢ finansowa stanowi niezbedny warunek efektywnie dziatajacego sys-
temu finansowego wspierajacego gospodarke realna, a zatem fundamentalny waru-
nek rozwoju kazdego kraju. Ze wzgledu na to, ze stabilnos¢ finansowa lezy w inte-
resie wszystkich uczestnikow zycia gospodarczego i politycznego, powinna by¢
traktowana jako dobro publiczne. W$rod najwazniejszych przestanek tworzenia sie-
ci bezpieczenstwa finansowego, ukierunkowanej na ochrong stabilno$ci finansowej,
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wymieni¢ mozna szczego6lng sktonno§¢ bankéw do destabilizacji w przypadku braku
mechanizmoéw regulujacych oraz ryzyko systemowe zwigzane z rozprzestrzenia-
niem si¢ zaburzen w systemie finansowym, a takze poza nim. Poza tym wskazuje si¢
na potrzeb¢ ograniczania niedoskonatosci rynku (m.in. asymetrii informacji), jak
roOwniez znaczenie zaufania dla dziatalnosci instytucji bankowych i potrzebe jego
zapewnienia.

Ostatni kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ na rynku kredytéw hipotecznych
subprime w Stanach Zjednoczonych, z cata surowoscia ukazat, jak dotkliwy wptyw
na calg gospodarke moze mie¢ wystepowanie zaburzen w funkcjonowaniu systemu
bankowego. Dlatego tak wazne jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania sieci
bezpieczenstwa finansowego, a szczegdlnie nadzoru finansowego, ktorego zadaniem
jest ograniczanie ryzyka podejmowanego przez banki, a zatem minimalizowanie ry-
zyka wystepowania zaburzen systemu finansowego.

Ze wzgledu na fakt, ze wystgpowanie tych zaburzen ma coraz czesciej zakres
transgraniczny, a nawet globalny, nadrzednym problemem staje si¢ wlasciwa i spraw-
na wspoélpraca pomigdzy krajowymi organami nadzoru finansowego. Aby uczyni¢ tg
wspotprace bardziej efektywna, dokonuje si¢ stopniowej konwergencji w sferze re-
gulacji i nadzoru w skali Unii Europejskiej. Niniejszy artykut ma na celu prezentacje
1 ocene wysitkow podejmowanych w kierunku konwergencji w sferze nadzoru finan-
sowego panstw unijnych. Punktem wyjscia bedzie analiza funkcjonujacych rozwia-
zan instytucjonalnych w zakresie organizacji systemow nadzoru w krajach unijnych.

2. Architektura nadzoru finansowego w UE

Nadzoér finansowy jest jednym z ogniw sieci bezpieczenstwa finansowego, rozumia-
nej jako zespol rozwigzan instytucjonalnych i regulacyjnych, ktorych celem jest
ochrona systemu finansowego przed destabilizacja. W wigkszos$ci krajow w sktad
sieci bezpieczenstwa wchodza:

e nadzér bankowy,

* system gwarantowania depozytow oraz

e Dbank centralny jako pozyczkodawca ostatniej instancji.

Czgsto jako czwarte ogniwo sieci bezpieczenstwa finansowego wymienia si¢
rzad jako dysponenta srodkow publicznych, ktdre w razie potrzeby moga by¢ zaan-
gazowane w przezwyci¢zanie kryzysu finansowego. Jednakze jego uczestnictwo w
sieci ma charakter niesformalizowany [Szczepanska i in. 2004, s. 6].

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego petni zasadniczo dwie podstawowe funkcje:

e przeciwdziatania wystgpowaniu kryzysu finansowego,
e zarzadzania kryzysem finansowym — polegajacego na ograniczaniu jego rozmia-
row 1 skutkéw w sytuacji, gdy niemozliwe staje si¢ jego uniknigcie.

Nadzér nad systemem finansowym, w tym bankowym, ma za zadanie kontrole
ryzyka podejmowanego przez banki i inne instytucje finansowe. Ograniczeniu tego
ryzyka shuzg przede wszystkim regulacje ostroznosciowe [Daniluk 1996, s. 12].
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Dziatania instytucji nadzorczych koncentrujg si¢ przede wszystkim na monitorowa-

niu pojedynczych podmiotow w systemie finansowym, co ze wzgledu na mozliwos¢

wystapienia ryzyka systemowego stuzy takze stabilnosci catego sektora [Szczepan-

ska 2008, s. 54].

Jezeli chodzi o organizacj¢ nadzoru bankowego w krajach Unii Europejskiej, to
zasadniczo istnieje dobrowolnos$¢ w zakresie wyboru formy prowadzenia tego nad-
zoru. Sposob organizacji nadzoru bankowego mozna sklasyfikowa¢ wedtug dwoch
kryteriow [Departament Systemu Finansowego NBP, s. 3]:

e pierwsze kryterium dotyczy zakresu integracji nadzoru nad poszczegolnymi seg-
mentami systemu finansowego (sektor bankowy, sektor ubezpieczeniowy, rynek
kapitatowy);

e drugie kryterium bierze pod uwage stopien zaangazowania banku centralnego
w nadzor bankowy czy tez — szerzej — nadzor finansowy.

Zastosowanie kryterium zakresu integracji nadzoru nad poszczegdlnymi seg-
mentami systemu finansowego pozwala wyodrebni¢ nadzor sektorowy i nadzor zin-
tegrowany. Pierwszy z nich polega na tym, ze nad bezpieczenstwem dziatalnosci
poszczegoblnych sektorow finansowych (ubezpieczeniowego, bankowego, gietdowe-
g0) ustanowiona zostaje odrgbna instytucja nadzorcza. Natomiast w przypadku nad-
zoru zintegrowanego do pelienia funkcji nadzorczych powotana zostaje jedna in-
stytucja, ktora sprawuje nadzor nad catym rynkiem finansowym (tzw. meganadzorca).

Stosujac to kryterium organizacji nadzoru, stwierdzi¢ nalezy, ze wiekszos¢ kra-
jow Unii Europejskiej zdecydowata si¢ na koncepcje nadzoru zintegrowanego, ale
spora czes¢ krajow korzysta z modelu sektorowego (Cypr, Grecja, Hiszpania, Litwa,
Portugalia, Rumunia, Stowenia). Pozostale kraje majag model, ktory mozna okresli¢
jako czgéciowo zintegrowany (Butgaria, Luksemburg, Wtochy, Francja), co ozna-
cza, ze w odniesieniu do ktdregos segmentu rynku finansowego funkcjonuje odrebna
instytucja nadzorcza.

Jezeli chodzi natomiast o drugie kryterium podziatu sposobu organizacji nadzo-
ru bankowego, tj. stopien zaangazowania banku centralnego w sprawowanie nadzo-
ru, mozna wyr6znié trzy modele organizacji nadzoru:

* model, w ktorym bank centralny odpowiedzialny jest tylko za nadzor bankowy
(nadzor niebankowy jest umiejscowiony poza bankiem centralnym),

e model, w ktorym bank centralny odpowiedzialny jest za nadzor finansowy (ban-
kowy i niebankowy),

e model, w ktorym bank centralny nie jest zaangazowany w nadzor bankowy.
Analizujac rozwigzania przyjete w Unii Europejskiej w zakresie wlaczenia badz

wylaczenia banku centralnego w proces sprawowania nadzoru nad systemem banko-
wym, mozna zauwazy¢, ze w przypadku wiekszosci krajow bank centralny jest bez-
posrednio lub posrednio zaangazowany w sprawowanie nadzoru. Zaledwie w kilku
krajach Unii Europejskiej (w tym w krajach, takich jak: Polska, Malta, Dania, Luk-
semburg czy Szwecja) nadzor sprawuje instytucja odrgbna od banku centralnego.
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Nie ma zgodnos$ci co do tego, ktore podejscie — wiaczajace czy wylaczajace
bank centralny do/z nadzoru bankowego — lepiej spetnia swoje funkcje. Po ostatnim
kryzysie finansowym obserwuje si¢ jednak, ze czg¢$¢ krajow dokonuje zmian w swo-
ich systemach nadzorczych idacych w kierunku wiaczenia banku centralnego w
sprawowanie nadzoru. Za takim podejsciem mozna przedstawi¢ wiele argumentow,
z ktorych do najwazniejszych naleza [Departament Systemu Finansowego NBP,
s.5,6]:

o fakt, ze stabilno$¢ systemu finansowego jest jednym z celow dziatania banku
centralnego, co powoduje wieksza dbatos¢ i wspotodpowiedzialnos¢ banku cen-
tralnego za stabilno$¢ catego systemu finansowego kraju;

* to, ze umiejscowienie nadzoru bankowego w banku centralnym daje gwarancj¢
sprawnego przeptywu informacji pomiedzy funkcjami sprawowanymi przez bank
centralny;

* unikniecie powielania pewnych zadan, co pozwala na bardziej efektywne wyko-
rzystanie zasobow i daje oszczednosci;

e rola bankow centralnych w czasie kryzyséw w systemie finansowym, wynikaja-
ca z faktu, ze jak pokazuja doswiadczenia, bank centralny sprawujacy funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji jest pierwsza instytucja, ktéra moze skutecz-
nie zareagowac i ztagodzi¢ przebieg kryzysu; aby efektywnie sprawowac t¢
funkcje, potrzebne jest posiadanie szybkiej i wiarygodnej informacji o sytuacji
finansowej zaré6wno pojedynczych bankow, jak i catego sektora.

Pomimo tych argumentéw czg$¢ krajow zdecydowata si¢ na wylgczenie organu
nadzoru ze struktury banku centralnego. Powyzsze rozbieznosci w zakresie sposobu
organizacji nadzoru w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej wskazujg, ze kraje
te maja petng swobodg, jezeli chodzi o zakres integracji nadzoru nad poszczegdlny-
mi segmentami systemu finansowego oraz zakres wlaczenia banku centralnego
w sprawowanie nadzoru. Jednakze ze wzgledu na fakt dzialania na jednolitym rynku
Unii Europejskiej w ostatnim czasie mozna obserwowac zjawisko stopniowej kon-
wergencji w sferze nadzoru finansowego.

3. Istota konwergencji w sferze nadzoru finansowego

Konwergencja nadzoru finansowego wyraza si¢ w zblizaniu si¢ do siebie i upodab-
nianiu pod wzgledem ksztattu i ogdlnych rozwigzan w zakresie nadzoru w poszcze-
g6lnych krajach UE. Wynika ona po czgsci z harmonizacji niezbgdnej do dziatalno-
$ci na jednolitym rynku finansowym tych krajow, jak rowniez z upodobnienia
pewnych rozwigzan w celu lepszej wspotpracy pomigdzy krajami w zakresie zarza-
dzania i przezwycig¢zania kryzysow finansowych przyjmujacych coraz cze¢sciej cha-
rakter transgraniczny.

K. Mér6 [2008] przedstawia proces konwergencji sfery nadzoru finansowego
w dwoch ujeciach. Pierwsze dotyczy tzw. konwergencji regulacyjnej okreslajacej
ramy prawne dziatalno$ci nadzorczej. Drugie ujecie dotyczy konwergencji w sferze
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nadzoru odnoszacej si¢ do wdrazania konkretnych czynnos$ci nadzorczych i meto-
dologii.

Intensyfikacja potrzeby konwergencji regulacyjnej wynika z rosngcego stopnia
integracji rynkow finansowych. Obecnie w zakresie regulacji dzialalnosci bankowej
w Unii Europejskiej przyjeta jest zasada harmonizacji, a nie unifikacji prawa. Unifi-
kacja prowadzitaby do tworzenia nowych, jednolitych we wszystkich krajach czton-
kowskich, regulacji prawnych, ktore przyjmowane przez Wspolnote staja si¢ auto-
matycznie czescia krajowych porzadkow prawnych. W przeciwienstwie do unifikacji
harmonizacja jest ograniczong formg oddziatywania prawa UE na krajowe regulacje
normatywne [Jurkowska-Zeidler 2008, s. 117].

W praktyce oznacza to, ze nie istnieje zunifikowane prawo bankowe, tylko unij-
ne uregulowania prawne oparte sg na dyrektywach dotyczacych dziatalnosci banko-
wej, okreslajacych minimalne wymagania dotyczace harmonizacji dla krajowych
organow. Okreslaja one ramy dotyczace operacji opartych na identycznych zasadach
i podobnych regutach czgsciowych, ale ze wzgledu na rozne wdrozenia krajowe nie
okreslaja w petni jednolitego $rodowiska regulacji. Dlatego tez grupy finansowe
dziatajace na rynkach kilku krajow UE funkcjonujg w $rodowisku, ktore jest jedno-
lite na poziomie dyrektyw, ale réznorodne na poziomie regulacji czgsciowych i sto-
sowanych praktyk [Mér6 2008].

Jednakze tworzacy si¢ jednolity rynek finansowy w obszarze UE coraz bardziej
wymusza ujednolicanie rozwigzan regulacyjnych oraz wspotprace transgraniczng
miedzy poszczegdlnymi nadzorcami finansowymi i innymi ogniwami sieci bezpie-
czenstwa finansowego w celu zapewnienia stabilnosci finansowej w skali ponadna-
rodowej [Pawtowicz, Wierzba 2007, s. 5]. Ostatnie wydarzenia na rynkach $wiato-
wych, jak réwniez transgraniczny charakter dzialalno$ci instytucji bankowych
powoduja dodatkowy bodziec dla konwergencji europejskich krajowych systemow
nadzoru nad rynkiem finansowym.

Konwergencja ta niesie ze sobg wiele korzysci i jest zjawiskiem pozadanym
z punktu widzenia réznych uczestnikoéw rynku. Jako przyktad podmiotéw korzysta-
jacych z wystepowania zjawiska konwergencji regulacyjnej K. Mér6 [2008] wymie-
nia instytucje finansowe dziatajace na rynku unijnym. Ze wzglgedu na mi¢dzynarodo-
wa dziatalnos¢ wielu instytucji finansowych proces ten eliminuje lub przynajmnie;j
ogranicza koniecznos¢ dostosowania si¢ tych instytucji do odmiennych przepisow
obowiazujacych w poszczegolnych krajach, co jest procesem skomplikowanym
i kosztownym. Jednolito$¢ tych regulacji pozwala im na skoncentrowanie si¢ na
prowadzonej dziatalno$ci i pozwala unikng¢ kosztow dostosowania si¢ do wymo-
goéw poszczegdlnych rynkow na, w koncu, jednolitym rynku Unii Europejskiej. Po-
nadto konwergencja w sferze nadzoru jest rowniez korzystna z punktu widzenia or-
gandw nadzoru ze wzgledu na problemy zwigzane z lukg informacyjng wynikajaca
z roznic w narodowych systemach nadzoru. Powoduje to sytuacje, w ktorej organom
nadzoru moze cze¢sto brakowac odpowiednich informacji o instytucjach, za ktérych
wlasciwg dziatalno$¢ ponoszg odpowiedzialno$é.
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Jako drugi z kierunkow konwergencji K. Méré wymienia konwergencje w zakre-
sie wdrazania konkretnych czynnosci nadzorczych i metodologii. Za przejaw tak ro-
zumianej konwergencji uzna¢ nalezy przyjecie przez Uni¢ Europejskg tzw. raportu
Lamfalussy’ego we wrzesniu 2002 r., na skutek czego w 2004 r. powstal Europejski
Komitet Nadzoréw Bankowych (CEBS), ktérego glownym zadaniem bylto pro-
mowanie konwergencji w sferze nadzoru. Do gtownych zadan Komitetu nalezato
m.in. sporzadzanie wytycznych obowigzujacych wszystkie organy nadzoru Unii
Europejskiej, jak réwniez wspieranie rozwoju zasad i standardowych procedur
wdrazania uregulowan spotecznych na poziomie krajowym. Poza dziataniami
CEBS, konwergencji w dziedzinie nadzoru stuza podpisywane przez wtadze porozu-
mienia o wspolpracy (memorandum of understanding) [Méré 2008].

4. Kierunki konwergencji nadzoru finansowego w UE

Proces konwergencji nadzoru wystepujacy w Unii Europejskiej nabrat przyspiesze-
nia od 2002 1., tj. od przyjecia wspomnianego wczesniej raportu Lamfalussy’ego.

Wprowadzenie procedury Lamfalussy’ego w 2001 r. miato na celu wdrozenie
skutecznego mechanizmu umozliwiajgcego rozpoczecie konwergencji praktyk nad-
zoru finansowego w krajach UE oraz usprawnienie przepisow wspolnotowych doty-
czacych ustug finansowych, aby umozliwi¢ szybka i elastyczng reakcj¢ na zmiany na
rynkach finansowych. Zgodnie z nowym podej$ciem regulacje finansowe uchwalane
byly na ré6znych poziomach.

Na poziomie 1 przepisy ramowe ustalajace gtéwne zasady i okreslajace upraw-
nienia wykonawcze przyjmowane byly w ramach procedury wspotdecydowania po
pelnych konsultacjach wlaczajacych innych partnerow zgodnie z zasada lepszego
stanowienia prawa. Szczegoty techniczne formalnie przyjmowane byly przez Komi-
sj¢ jako $rodki wykonawcze na poziomie 2 po glosowaniu przeprowadzonym we
wiasciwym komitecie regulacyjnym (Europejskim Komitecie Papierow Wartoscio-
wych, Europejskim Komitecie Bankowym i Europejskim Komitecie ds. Ubezpie-
czen 1 Emerytur Pracowniczych). Na poziomie 2 Komisja uwzgledniata stanowisko
Parlamentu Europejskiego. W kwestii technicznego przygotowania srodkow wyko-
nawczych Komisji doradzajg komitety ztozone z przedstawicieli krajowych orga-
noéw nadzorczych, nazywane komitetami poziomu 3 — Komitet Europejskich Orga-
néw Nadzoru Bankowego (CEBS), Komitet Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Funduszy Emerytalnych (CEIOPS) i Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Pa-
pierow Wartosciowych (CESR) — powotane ma mocy decyzji Komisji, miaty za za-
danie dazy¢ do spdjnego i konwergentnego wdrozenia dyrektyw UE przez zapew-
nienie skuteczniejszej wspotpracy pomiedzy krajowymi organami nadzorczymi oraz
przez konwergencj¢ praktyk nadzoru. Jest to poziom 3 procedury. Na poziomie 4
Komisja egzekwowata terminowg i prawidtowa transpozycje przepisow unijnych do
prawodawstwa krajowego [Komisja Europejska, Przeglgd... 2007].
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Jednakze, jak podkresla M. Menkes [2010], postepy w zakresie koordynacji dzia-
fan implementacyjnych i konwergencji standardow finansowych, tj. na tzw. pozio-
mie 3, okazaly si¢ niewystarczajace, a komitety poziomu 3 niezdolne do zapewnie-
nia bezpieczenstwa finansowego, czego dowodem byt kryzys w 2008 r. Wsrod
przyczyn takiego stanu upatruje on waskich (gléwnie doradczych) kompetencji ko-
mitetdOw oraz niechegtnego stosunku instytucji krajowych chronigcych lokalnych in-
teresow. Komisja wielokrotnie zabiegala o wzmocnienie mechanizméw kontrol-
nych. Wszelkie inicjatywy w tym zakresie zostaty jednak zdecydowanie odrzucone
przez panstwa cztonkowskie, ktore wskazywaty przede wszystkim na brak precyzyj-
nych regul w sprawie podziatu obcigzen w przypadku prowadzenia transgranicz-
nych operacji ratunkowych oraz wzajemng nieufno$¢ krajowych organéow nadzoru.

Komisja Europejska $§wiadoma wystepujacych roznic interesow zamowita Ra-
port Larosiére’a w sprawie nadzoru finansowego. W listopadzie 2008 r. powotata
grupe ekspertow pod przewodnictwem J. de Larosiere’a, ktorej zadaniem miato by¢
opracowanie rekomendacji w zakresie sposobéw wzmocnienia systemu nadzoru fi-
nansowego w Unii Europejskiej. Autorzy raportu wyrazili zgodne ze stanowiskiem
Komisji przekonanie, ze europejska stabilno$¢ finansowa wymaga ustanowienia sil-
nych, ponadnarodowych instytucji nadzoru.

Jak bowiem wskazywat raport grupy Larosi¢re’a [The de Larosiere Group 2009,
s. 30], jednym z zagrozen dla rynkow finansowych, ktore przyczynito si¢ do wybu-
chu i rozprzestrzeniania si¢ kryzysu subprime, byto podejmowanie nadmiernego ry-
zyka, jak rbwniez nieumiej¢tnos$¢ oceny jego rzeczywistego poziomu zarOwno przez
instytucje finansowe, inwestoroéw, jak i nadzorcéw rynkéw finansowych. Dodatko-
wo kryzys finansowy uwypuklit nastepujace stabosci nadzoru, ktore przyczynitly si¢
do rozwoju ostatniego kryzysu finansowego [Szczepanska 2011, s. 34]:

* skupianie si¢ regulatorow i nadzorcow na poszczego6lnych instytucjach finanso-
wych (nadzor mikroostroznosciowy), a w niewystarczajacym stopniu na ryzy-
kach systemowych w skali makro;

e nieskuteczna wspoélpraca transgraniczna narodowych organéw nadzoru migdzy
krajem macierzystym i przyjmujacym.

Aby zapewni¢ zaufanie do rynkow finansowych ze strony ogdtu spoteczenstwa
1 inwestordéw, organy nadzoru musza dysponowac odpowiednimi informacjami oraz
uprawnieniami do podejmowania odpowiednio wczesnych dziatan w przypadku wy-
stapienia problemow. Dlatego tez UE sformutowata i uzgodnita wspdlne podejscie
gwarantujace skoordynowany i konsekwentny transgraniczny nadzor nad spotkami
finansowymi [Komisja Europejska, Sprawozdanie... 2011, s. 16].

Reforma wprowadzajaca nowa architekture nadzoru finansowego w Unii Euro-
pejskiej zaproponowana przez Komisje Europejska jest efektem kompromisu, jaki
udato si¢ osiggnac na szczycie UE w czerwcu 2009 1. Zatozenia tej reformy bazuja
na wnioskach z raportu grupy de Larosiere’a, czego efektem jest stworzenie nowego
Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru Finansowego (ESFS), opartego na dwoch
filarach:
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— filarze nadzoru mikroostroznosciowego, sprawujacego nadzor nad poszczegol-
nymi instytucjami finansowymi i ztozonego z 27 narodowych organéw nadzoru
oraz 3 nowych Europejskich Organow Nadzoru sprawujacych nadzor nad po-
szczegdlnymi segmentami rynku finansowego;

— filarze nadzoru makroostrozno$ciowego czuwajacego nad stabilnosciag systemu
finansowego.

Instytucjg sprawujaca nadzor makroostroznosciowy jest dzialajaca od stycznia
2011 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB — European Systemic
Risk Board), natomiast nadzor mikroostrozno$ciowy sprawuja trzy sektorowe orga-
ny nadzoru, ktérych kompetencje wykraczaja dalece poza doradcza natur¢ dotych-
czasowych komitetéw nadzorczych [Council of the European Union 2010, s. 1]:

e Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA — European Banking Authority),

e Europejski Organ Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi (EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority),

e Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi (ESMA
— European Securities and Markets Authority).

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest odpowiedzialna za monitoring
i ocen¢ ewentualnych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego, ktore wynikaja
z sytuacji rynkowej, i ostrzeganie w przypadku narastajacego ryzyka w europejskiej
gospodarce. Do szczegdtowych zadan Rady bedzie wige nalezato m.in.: identyfiko-
wanie zagrozen, publikowanie ostrzezen przed ryzykiem, a takze wydawanie, w ra-
zie koniecznosci, zalecen w sprawie srodkow, jakie powinny zosta¢ podjete w odpo-
wiedzi na zidentyfikowane zagrozenia [The de Larosiere Group 2009]. Bedzie wigc
organem petnigcym funkcje prewencyjne, ktory dzieki statemu monitoringowi ryzyk
zagrazajacych stabilnosci finansowej bedzie w stanie minimalizowa¢ wystepowanie
ryzyka systemowego lub przynajmniej z wyprzedzeniem o nim informowac. Pozwo-
li to na podjgcie odpowiednich dziatan zmniejszajacych ryzyko wystapienia kryzysu
finansowego czy — w przypadku braku mozliwos$ci zapobiezenia jego wystapieniu
— ogranicza¢ jego zakres i skale negatywnych skutkow.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego bedzie tez blisko wspotpracowac
z nowymi europejskimi organami nadzoru. Jak podkresla M. Barnier [2011], nowe
ramy nadzoru finansowego UE nie majg na celu zastgpienia krajowych organow
nadzoru czy tez przeniesienia kontroli nad instytucjami finansowymi na szczebel
unijny. Chodzi bowiem o stworzenie sieci nadzorcow, w ramach ktorej krajowi nad-
zorcy sprawuja rutynowy nadzor, a organy europejskie — wspotpracujac z krajowymi
— sg odpowiedzialne za koordynacje¢, monitoring i w razie potrzeby arbitraz pomig-
dzy organami krajowymi.

Celem dziatalnosci europejskich organéw nadzoru jest ochrona interesow pu-
blicznych przez wspieranie krotko-, srednio- i dlugoterminowe;j stabilnosci i efek-
tywnosci systemu finansowego stuzacego gospodarce unijnej, jak rowniez jej oby-
watelom 1 biznesowi. Sprawowany nadzor powinien si¢ przyczynia¢ do:
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e poprawy funkcjonowania rynku wewnetrznego, wiaczajac w to przede wszyst-
kim solidny, efektywny i spojny poziom regulacji i nadzoru,

e zapewnienia integralnosci, transparentnos$ci, efektywnos$ci funkcjonowania ryn-
kéw finansowych,

e wzmocnienia wspotpracy miedzynarodowej nadzorcow,

e promocji rownych warunkéw konkurencji,

e zapewnienia, ze podejmowanie ryzyka finansowego jest wlasciwie regulowane
1 nadzorowane,

* wzmocnienia ochrony konsumenta ustug finansowych.

Organom na szczeblu unijnym przyznano nowe szerokie uprawnienia. Nowe or-
gany majg prawo rozstrzygania sporow mig¢dzy krajowymi organami nadzoru finan-
sowego oraz wprowadzania zakazu obrotu nadmiernie ryzykownymi produktami
finansowymi i prowadzenia nadmiernie ryzykownej dziatalnosci finansowej. Nato-
miast w przypadku zaniechania podjecia stosownych dziatan przez krajowe organy
nadzoru nowe organy majg rowniez prawo — w celu usunigcia naruszen unijnego
prawa — wydania decyzji bezposrednio wigzacych instytucje finansowe. Przedmio-
tem szczegdlnej uwagi beda stabosci rynkow finansowych [Komisja Europejska,
Sprawozdanie... 2011].

Wprowadzenie na podstawie zatozen raportu grupy de Larosiére’a reformy unij-
nego nadzoru finansowego mozna niewatpliwie uzna¢ za przejaw konwergencji
i zwickszenia integracji nadzoru w wymiarze europejskim, a co za tym idzie — zwigk-
szenia efektywnosci jego prowadzenia. Przestanka wprowadzenia tej reformy byto
zidentyfikowanie licznych stabosci i nieefektywnosci istniejacych rozwigzan w za-
kresie nadzoru finansowego w krajach Unii Europejskie;.

Poza konwergencja odnoszacg si¢ do organizacji systemu nadzoru finansowego
pojawianie si¢ kryzysu finansowego spowodowato koniecznos$¢ podjecia dziatan na
rzecz konwergencji regulacyjnej. Kryzys finansowy ukazat, ze brak wlasciwej regu-
lacji systemu finansowego tworzy zachety do podejmowania nadmiernego ryzyka
w dziatalno$ci instytucji finansowych, co zagraza stabilno$ci catego systemu finan-
sowego. Sytuacje pogorszyl brak regulacji umozliwiajacych kontrolowang likwida-
cje bankow bez negatywnych nastepstw dla stabilnos$ci finansowej. Z perspektywy
kryzysu finansowego celem regulacji powinno by¢ przede wszystkim ograniczanie
kosztow spotecznych strat instytucji finansowych.

W celu scislejszej regulacji i zwigkszenia odpowiedzialno$ci w obrebie sektora
ustug finansowych podjeto wiele krokow prawnych i konsultacji, do ktorych naleza
m.in. prace podj¢te na rzecz [Komisja Europejska, Sprawozdanie... 2011, s. 18]:

e dyrektywy regulujacej dziatalnos¢ zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (fundusze hedgingowe oraz fundusze private equity, ktore dzia-
faty do tej pory poza kontrolg organéw nadzoru);

*  nowych wymogdéw obowigzujacych w odniesieniu do rynku instrumentow po-
chodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym majgcych
na celu unikni¢cie szkodliwych spekulacji — naktadajacych obowigzek stosowa-
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nia centralnego rozliczenia, prowadzenia rejestrow transakcji oraz stosowania
mechanizmoéw kontroli krotkiej sprzedazy;

e dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (CRD 1V) idacej w kierunku
podniesienia jakosci i poziomu kapitatéw w bankach;

e objecia nadzorem i zwigkszenia odpowiedzialnosci agencji ratingowych;

* planu dziatania Komisji zaktadajacego, ze bankom w trudnej sytuacji nalezy
albo zapewni¢ mozliwo$¢ odzyskania dobrej kondycji finansowej bez wsparcia
ze strony panstwa, albo tez pozwoli¢ im upas¢ w sposob nienarazajacy na szwank
catego systemu bankowego. Mechanizmy te beda finansowane z optat lub podat-
kéw natozonych na instytucje finansowe;

e konsultacji w sprawie kapitatowych rezerw antycyklicznych bankow, ktore tago-
dzityby wahania w systemie finansowym przez zapewnienie bankom mozliwo-
$ci korzystania z rezerw zgromadzonych w czasach dobrej koniunktury w celu
dalszego udzielania kredytow w sytuacji pogorszenia warunkow gospodarczych.
Zakres zmian w regulacjach idgcy w kierunku ich zaostrzenia wynika ze stabosci

ram regulacyjnych, ktore zostaty uwidocznione w trakcie ostatniego kryzysu finan-

sowego. Zaostrzenie regulacji sektora finansowego jest zgodne z oczekiwaniami
spotecznymi, gdyz jak pokazuje badanie ankietowe zlecone przez Parlament Euro-
pejski 1 przeprowadzone w okresie sierpien-wrzesien 2010 r. przez TNS Sofres

(por. [European and the crisis... 2010]), az siedmiu na dziesieciu respondentow

uwaza bardziej rygorystyczng regulacj¢ branzy bankowej za najlepszy sposob unik-

nigcia kryzysu finansowego w przysztosci. Wiekszos$¢ respondentow opowiada sig
tez za wzmocnieniem konwergencji i wigkszg integracja dziatan miedzy panstwami
cztonkowskimi Unii Europejskie;j.

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy podat w watpliwo$¢, czy regulacje rynku finansowego Unii Euro-
pejskiej sa zawsze przestrzegane i wilasciwie stosowane we wszystkich krajach
cztonkowskich. Ze wzgledu na rosngcy stopien integracji rynkow finansowych brak
wlasciwego przestrzegania przepiséw unijnych w jednym panstwie cztonkowskim
moze mie¢ powazne nastepstwa dla stabilnosci i funkcjonowania sytemu finansowe-
go w innym panstwie cztonkowskim. To powoduje, Ze niezbedne staje si¢ zapewnie-
nie spdjnego i skutecznego stosowania przepisow UE we wszystkich panstwach
cztonkowskich. Dlatego tez tak waznym elementem pokryzysowej reformy systemu
finansowego sa wysitki podejmowane na rzecz konwergencji w sferze nadzoru nad
rynkiem finansowym Unii Europejskie;.

W zakresie konwergencji w sferze organizacji nadzoru za niewatpliwy sukces
nalezy uzna¢ osiagniecie konsensusu w sprawie ksztattu reformy europejskiej struk-
tury nadzoru, uwzgledniajacego interesy panstw cztonkowskich oraz Unii Europej-
skiej, a przede wszystkim potrzeby obywateli UE, konsumentow i inwestorow.
Stworzenie Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru Finansowego sktadajacego
si¢ z krajowych organdw nadzorczych uzupehionych o trzy europejskie sektorowe
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organy nadzoru daje wiele korzysci wynikajacych z takiej konstrukcji. Przede
wszystkim — mozliwos¢ zdecydowanie lepszej koordynacji dziatan na szczeblu eu-
ropejskim, rozstrzygania sporow pomigdzy krajowymi organami nadzoru, wigksza
integralnos¢ i transparentno$¢ rynkoéw finansowych oraz intensyfikacje wspotpracy
migdzynarodowej nadzorcow, co jest niezmiernie wazne w dobie wystepowania kry-
zysow finansowych o charakterze transgranicznym.

Na podkreslenie zastuguje rowniez fakt, ze w strukturze nowego europejskiego
nadzoru przewidziano miejsce na instytucj¢ nadzoru makroostroznosciowego, co po-
woduje, ze nowy nadzér bedzie miat niejako ,,wbudowany” system wczesnego ostrze-
gania, co pozwoli na wczesng identyfikacje ryzyka zagrazajacego stabilnosci systemu
finansowego i podjecie odpowiednich dziatan stuzacych minimalizacji tych zagrozen.
Wydaje sie, ze taka konstrukcja nadzoru bedzie lepiej stuzy¢ ochronie dobra publicz-
nego, jakim jest wspieranie stabilno$ci systemu finansowego Unii Europejskie;j.

W odniesieniu do konwergencji regulacyjnej nalezy zwrdci¢ uwage na to, iz
coraz silniej postepujacy proces umiedzynarodowienia prowadzonej dziatalnosci fi-
nansowej rodzi naturalng potrzebe wzmacniania konwergencji w sferze regulacyj-
nej, zeby zapobiec pojawianiu si¢ zjawiska konkurencji w pobtazliwos$ci regulacyj-
nej w poszczegdlnych krajach unijnych na skutek presji instytucji finansowych
wywieranej w celu stworzenia dla nich warunkéw niepowstrzymujacych ekspansji
i innowacyjnosci finansowej [Mér6 2008]. Mogtoby to prowadzi¢ do réznicowania
warunkow dziatalno$ci instytucji finansowych w poszczegdlnych krajach w zakresie
przestrzegania prawa i wynikajacych z tego zaburzen konkurencji.

Ze wzgledu na to, ze kryzys finansowy ukazat wiele stabosci systemu regulacji
rynkow finansowych, naturalng tendencja w reformowaniu systemu finansowego
jest wzmacnianie systemu regulacji i dazenie do wigkszej konwergencji regulacyj-
nej. Wydaje si¢, ze pomimo znacznych postepow jest jeszcze sporo do zrobienia, aby
coraz silniej umiedzynarodowione rynki i instytucje finansowe nie musiaty si¢ kie-
rowac réznymi uregulowaniami krajowymi, ponoszac koszty takiego dostosowania,
ktore ostatecznie przerzucane sg na klientow ustug finansowych.

Dodatkowo pamieta¢ nalezy, ze kluczowa kwestig zapewnienia stabilnosci sys-
temu finansowego i przeciwdziatania pojawianiu si¢ kryzyséw finansowych w przy-
szto$ci jest to, aby system nadzoru i regulacji rynku finansowego nadazat za tempem
rozwoju i stopniem integracji rynku finansowego Unii Europejskiej oraz miedzyna-
rodowych charakterem dziatalno$ci wielu podmiotow sektora finansowego.
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CONVERGENCE IN FINANCIAL SUPERVISION
IN THE EUROPEAN UNION - THE IDEA AND DIRECTIONS
OF UNDERTAKEN ACTIONS

Summary: The increasing degree of financial market integration causes that problems in one
member state create the threats for financial stability of the whole European Union. It causes
that ensuring appropriate regulations and effective supervision become indispensable in all
member states. That is why undertaking efforts into the convergence in the European financial
markets supervision is crucial in financial system reforming. Such a convergence runs in two
directions: regulatory convergence and convergence in methodology and supervisory actions.
The former is represented by implementing many directives regulating actions of banks and
other institutions from the financial sector. An example of the second kind of convergence is
constituting new European financial supervisory system.

Keywords: financial stability, regulations, financial supervision, convergence.



