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Nowa architektura nadzorufinansowego Unii Europejskiej

New architecture of financial supervisory in the European Union

Wstep

Ostatni kryzys finansowy uwypuklit potrzebe zmian w zakresie dotychczasowej
architektury systemu finansowego. Ukazat on wiele stabosci i niedoskonatosci w za-
kresie funkcjonowania rynkéw, instytucji czy instrumentéw finansowych.

Jak wskazuje Raport Grupy Larosieral jednym z zagrozen dla rynkdw finanso-
wych, ktdre przyczynito sie do kryzysu, byto nadmierne podejmowanie ryzyka, jak
réwniez nieumiejetnos$¢ oceny jego rzeczywistego poziomu zaréwno przez instytucje
finansowe, inwestoréw, jak i nadzorcéw rynkdw finansowych.

Jednym z powoddw tego stanu byt stopien komplikacji i niska przejrzystosc
instrumentéw finansowych emitowanych przed kryzysem, co znaczgco utrudniato
szacowanie ryzyka finansowego. Nie bez winy za brak obiektywnej oceny ryzyka
byty takze agencje ratingowe, ktore zbyt pdézno zareagowaty na wzrost ryzyka
instrumentow finansowych emitowanych na podstawie naleznosci kredytowych
bankow, co powodowato, ze obowigzujgce ratingi nie odzwierciedlaty rzeczywistego
poziomu ryzyka. Dodatkowo system wynagradzania kadry kierowniczej bankow
stwarzat bodzce do podejmowania nadmiernego ryzyka w ich dziatalnosci i pracy
z perspektywy krétkoterminowej, ze szkodg dla dtugoterminowych celow instytucji.

Czynnikiem, ktory z pewnoscig miat wptyw na pojawianie sie kryzysu, byty
stabosci systemu regulacji i nadzoru nad dziatalnoscig instytucji finansowych (przede

1 The de Larosiere Group, The High-Level Group on Financial Super-vision in the EU. , Bruksela
2009, s. 30.
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wszystkim bankow). Nieefektywy nadzor i zbyt daleko posunieta deregulacja rynkéw
finansowych sprawita, ze jak wskazuje Flejterski ,,pozwolono systemowi finansowemu
zy¢ wiasnym zyciem”2

Skala i zasieg kryzysu sprawity, ze na szczeblu miedzynarodowym podjeto
dyskusje dotyczacg kierunkéw jego przebudowy. Dla wszystkich stato sie jasne, ze
system finansowy nie moze dtuzej funkcjonowaé w obecnym ksztatcie i potrzebne
sq zmiany ukierunkowane na ograniczanie zidentyfikowanych po kryzysie stabosci
systemu finansowego. Celem niniejszego artykutu jest omdwienie i préba oceny
zmian wprowadzonych po kryzysie finansowym w zakresie organizacji nadzoru nad
europejskim rynkiem finansowym.

1. Zmiany w nadzorze finansowym jako czes¢ reformy systemu finansowego UE

Skala kryzysu, a takze niespotykany dotad zakres oddziatywania, uwypuklity
konieczno$¢ podjecia miedzynarodowych, skoordynowanych dziatan w celu jego
przezwyciezenia, jak réwniez - w pdézniejszym okresie - wprowadzenia rozwigzan
minimalizujgcych wystepowanie tak powaznych zaburzeri w przysztosci.

Na spotkaniu 25 sierpnia 2009 r. ustalono, ze miedzynarodowym centrum koor-
dynujacym prace nad ustaleniami w zakresie kierunkow reform systemu finansowego
bedzie zgrupowanie 20 najwiekszych gospodarek Swiata G-20. Liderzy grupy G-20
ustalili potrzebe wzmacniania i zaostrzenia regulacji systemu finansowego, ochrony
konsumentoéw, deponentdéw i inwestorow przed agresywnymi praktykami rynko-
wymi oraz zachecania instytucji finansowych do wznowienia udzielania kredytow
dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Jednoczesnie zwrocili sie do MFW
0 pomoc w analizie spdjnosci zatozen polityki krajowej i regionalnej poszczegdlnych
krajow3

We wrzesniu 2009 r. Komisja Europejska (KE) przedstawita propozycje pakietu
legislacyjnego w sprawie nowej architektury nadzoru finansowego w Unii Europej-
skiej. W wyniku dyskusji prowadzonej na forum grupy roboczej Rady UE, Rada
wypracowata wstepnie szerokie porozumienie w sprawie projektow przedstawionych
przez Komisje Europejska (w pazdzierniku 2009 r. - w zakresie nadzoru makroostroz-
nosciowego, w grudniu 2009 r. - w odniesieniu do nadzoru mikroostrozno$ciowego,
natomiast w kwietniu 2010 r. - w sprawie dyrektywy Omnibus I).

Rownolegle do prac w Radzie UE prace nad pakietem legislacyjnym w sprawie
nowej architektury nadzoru finansowego prowadzone byty w Parlamencie Europej-
skim - w Komisji ds. Gospodarczych i Monetarnych (ECON). W dniu 10 maja 2010 .

2 S. Flejterski, Wstep do syntezy globalnego kryzysu , [w:] M. Kalinowski (red.), Rynki
finansowe w warunkach kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 113.

3 G-20 Backs Sustained Crisis Response, Shift in IMF Representation, “IMF Survey Magazine”,
25.08.2009.
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ECON przyjat sprawozdania zawierajace znaczace propozycje zmian do projektéw
KE dotyczace m.in.4:
¢ zmian instytucjonalnych (w szczegdlnosci powierzenia Prezesowi EBC funkcji
przewodniczacego Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) oraz
wigczenia zewnetrznych podmiotéw do organéw ESRB),

e rozszerzenia zadan ESRB, m.in. o ogtaszanie wystgpienia sytuacji nadzwyczajnej

i opracowanie kodu koloréw odzwierciedlajacych rézny poziom ryzyka, a takze
¢ wigczenia Parlamentu Europejskiego w proces przekazywania zalecen i ostrze-
zeh ESRB.

Poprawki Parlamentu Europejskiego przyjete podczas sesji plenarnej w dniu 7 lip-
ca 2010 r. w wielu kluczowych kwestiach podtrzymywaty poprawki zaproponowane
wczesniej przez ECON, co $Swiadczy o poparciu Parlamentu dla wielu daleko idgcych
rozwigzan w tworzeniu nowej architektury nadzoru finansowego w UE. W opinii PE
nowe organy powinny by¢ wyposazone w wystarczajgce uprawnienia umozliwiajace
zapobieganie przysztym kryzysom i wzmocnienie jednolitego rynku UE.

Ostatecznie w pazdzierniku 2010 r. Rada Europy przyjeta akty prawne refor-
mujace dotychczasowe ramy nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej.

Reforma nadzoru jest czescig szerszego Planu dziatan Unii Europejskiej5 ktory
polega na wdrozeniu poczynionych przez grupe G-20 zobowigzan w zakresie reformy
systemu finansowego. Program reform, proponowany przez Komisje Europejska,
opiera sie na czterech gtéwnych zasadach:

e przejrzystosci,

¢ odpowiedzialnoSci,

¢ wzmacniania nadzoru,

e zapobieganiu sytuacjom kryzysowym i zarzgdzaniu nimi.

W odniesieniu do trzeciego punktu Planu dziatan KE, tj. wzmacniania nadzoru,
akty ustawodawcze ustanawiajgce nowe ramy nadzoru w Europie przewidujg m.in.
utworzenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB - European Systemic
Risk Board), ktéra sprawuje makroostroznosciowy nadzdr nad rynkiem finansowym
i trzech europejskich, sektorowych organéw nadzoru, ktérych kompetencje wykraczaja
dalece poza doradczg nature dotychczasowych komitetéw nadzorczyché:

¢ Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (EBA - European BankingAuthority),

e Europejskiego Organu Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Pro-

gramami Emerytalnymi (EIOPA - European Insurance and Occupational
Pensions Authority),

4 NBP, Postep prac nad utworzeniem nowej architektury nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Eu-
ropejskiej, Warszawa 2010, s. 1

5 Komisja Europejska. Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug, Plan dziatan Unii Euro-
pejskiej na rzecz reformy sektorafinansowego, 2010.

6 Council of the European Union, Financial supervision: Council adopts legal texts establishing the
European Systemic Risk Board and three new supervisory authorities, 16452/10 PRESSE 303, Brussels, 17
November 2010, s. 1
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e Europejskiego Organu Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowymi
(ESMA - European Securities and Markets Authority).

2. Nowe ramy nadzoru finansowego Unii Europejskiej

Utworzone organy nadzoru stanowig cze$¢ Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (European System ofFinancial Supervisions - ESFS), ktérego podsta-
wowym celem jest zapewnienie, ze zasady odnoszace sie do sektora finansowego
bedg witasciwie wprowadzane, tak aby wspiera¢ stabilnos¢ finansowg, zapewniac
zaufanie do systemu finansowego jako catosci i zapewnia¢ ochrone konsumentow
ustug finansowych.

Europejski System Nadzoru Finansowego sktada sie z7:

¢ Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego,

e trzech europejskich sektorowych organéw nadzoru (European Supervisory Au-
thority - ESA) dla systemu bankowego, systemu ubezpieczen i pracowniczych
programow emerytalnych oraz gietd i papieréw wartosciowych,

* Komitet Wsp6lny Europejskich Organéw Nadzoru (Joint Committee of the
European Supervisory Authorities),

e organy nadzorcze poszczeg6lnych krajow.

Nowe europejskie organy nadzoru (tj. Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
Europejski Organ Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi, Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartosciowy-
mi), jak réwniez Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego rozpoczety dziatalnos¢
z dniem 1 stycznia 2011.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest odpowiedzialna za monitoring
i ocene ewentualnych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego, ktére wynikajg
z sytuacji rynkowej i ostrzeganie w przypadku narastajagcego ryzyka w europejskiej
gospodarce. W tym celu opracowane zostang jednolite wskazniki ratingowe, ktore
umozliwig ocene ryzyka produktéw oferowanych przez ponadnadnarodowe insty-
tucje finansowe. ROzne poziomy ryzyka oznaczane bedg odpowiednimi kolorami,
ktorymi Rada bedzie sie postugiwa¢ w rekomendacjach i ocenach narastajgcego
ryzyka rynkowego8.

Do szczegbétowych zadan Rady bedzie wiec nalezato m.in.: identyfikowanie
zagrozen, publikowanie ostrzezen przed ryzykiem, a takze wydawanie, w razie
konieczno$ci, zalecen w sprawie $rodkow, jakie powinny zosta¢ podjete w odpo-

7 Regulation (EU) No 1093/2010 o f the European Parliament and o fthe Council of24 November
2010 establishing a European Supervisory Authority (European Banking Authority), Amending Decision
No 716/2009/EC and Repealing Commission Decision 2009/78/EC, “Official Journal ofthe European Union”
L31/12, 15.12.2010.

8 Parlament Europejski, Nowa architektura nadzoru finansowego, Komunikat prasowy, Posiedzenie
plenarne. Sprawy gospodarcze i walutowe 22.09.2010.
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wiedzi na zidentyfikowane zagrozenia9 Bedzie wiec organem petnigcym funkcje
prewencyjne, ktory dzieki statemu monitoringowi ryzyk zagrazajacych stabilnosci
finansowej bedzie w stanie minimalizowaé¢ wystepowanie ryzyk systemowych lub
przynajmniej z wyprzedzeniem o nich informowaé. Pozwoli to na podjecie odpo-
wiednich dziatan zmniejszajacych ryzyko wystgpienia kryzysu finansowego czy
w przypadku braku mozliwosci zapobiezenia jego wystgpieniu - ogranicza¢ jego
zakres i skale negatywnych skutkéw.

Wydawanie ostrzezen przed ryzykiem i rekomendacji moze dotyczy¢ Unii
Europejskiej jako catosci lub tylko jednego lub kilku krajéw cztonkowskich badz
tez jednego lub kilku europejskich organdw nadzoru (ESA) lub jednego lub kilku
krajowych organdw nadzoru.

Oczekuje sie, ze za sprawg wysokiej jakosci analiz rekomendacje te bedg wywie-
ra¢ znaczny wplyw na ich adresatéw, ktérzy bedg zobowigzani do przedstawienia
odpowiedniego uzasadnieniaw przypadku niezastosowania sie do tych rekomendacji
(,,act or explain™)10 Jezeli jednak Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego uzna
samodzielnie podjete dziatania naprawcze za nieadekwatne do sytuacji, powiadamia
o tym adresata, Rade Europy i gdy to zasadne wtasciwy europejski organ nadzoru.

Wydaje sie wiec, ze Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego bedzie miata bardzo
istotne znaczenie dla wspierania stabilnosci systemu finansowego, a wydawane przez
nig ostrzezenia i rekomendacje bedg stanowi¢ swoisty system wczesnego ostrzega-
nia. Wczesne zdiagnozowanie zagrozen i stabosci systemu finansowego i podjecie
odpowiednich dziatan w kierunku ich ograniczenia moze w niektoérych przypadkach
pozwoli¢ zapobiec wystgpieniu powaznych zaburzen, w tym kryzyséw finansowych.

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

Nowe europejskie organy nadzoru to: Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
Europejski Organ Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi, Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami Wartoscio-
wymi. Zastgpity one trzy funkcjonujace dotychczas organy nadzoru na szczeblu
unijnym: Europejski Komitet Nadzorcéw Bankowych, Europejski Komitet Nadzoru
nad Ubezpieczycielami i Funduszami Emerytalnymi i Komitet Europejskich Regu-

9 M. Zaleska, Los sektora bankowego—ewolucja czy ?, www.obserwatorfinansowy.pl (27.04.2011).

1 Council of the European Union, Financial supervision..., op. cit., s. 2.

1 M. Barnier, The Date oflstJanuary 2011 Marks a Turning Pointfor the European Financial Sector,
Speech of Michel Barnier 01/01/2011 (http://ec.europa.eu).
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lator6w Rynku Papierow Warto$ciowych. Organy te $cisle wspétpracujg z organami
nadzoru poszczegolnych krajow cztonkowskich i sg odpowiedzialne za zapewnienie,
ze zharmonizowane zasady i praktyki nadzorcze sg stosowane przez organy nadzorcze
krajow cztonkowskich.

Na mocy regulacji konstytuujgcej nowe europejskie organy nadzoru z dnia 24
listopada 20102majg one dziatac tak, aby dgzy¢ do poprawy funkcjonowania rynku
UE, w szczeg6lnosci zapewnié wysoki stopieh efektywnosci i spéjnosci regulacji
i nadzoru, biorgc pod uwage rézne interesy krajow cztonkowskich i r6zne rodzaje
instytucji finansowych. Sg one odpowiedzialne za realizacje swych zadah przed
Parlamentem Europejskim i Radg Europy.

Celem dziatalnosci europejskich organéw nadzoru jest ochrona intereséw publicz-
nych poprzez wspieranie krotko-, srednio- i dtugoterminowej stabilnosci i efektywno-
$ci systemu finansowego stuzgcego gospodarce unijnej, jak réwniez jej obywatelom
i biznesowi. Sprawowany nadzdr powinien sie przyczyniac do:

e poprawy funkcjonowania rynku wewnetrznego, wigczajagc w to w szczeg6lnosci

solidny, efektywny i spéjny poziom regulacji i nadzoru,

e zapewnienia integralnosci, transparentnosci, efektywnosci funkcjonowania

rynkéw finansowych,

e wzmocnienia wspotpracy miedzynarodowej nadzorcéw,

e promocji réwnych warunkéw konkurencji,

* zapewnienia, ze podejmowanie ryzyk finansowych jest wtasciwie regulowane

i nadzorowane,

e wzmocnienia ochrony konsumenta ustug finansowych.

Europejski Organ Nadzoru Bankowego bedzie blisko wspdtpracowat z pozo-
statymi europejskimi organami nadzoru (tj. Europejskim Organem Nadzoru nad
Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami Emerytalnymi oraz Europejskim
Organem Nadzoru nad Gietdami i Papierami WartoSciowymi), jak réwniez z Euro-
pejska Radg ds. Ryzyka Systemowego poprzez Komitet Wspélny (Joint Committee).
W ten spos6b Komitet zapewni sp6jnos¢ miedzysektorowg prac i wypracowanie
wspolnego stanowiska w zakresie nadzoru nad konglomeratami finansowymi czy
innych miedzysektorowych kwestii.

Europejskie organy nadzoru majg za zadanie wyjasnianie rozbiezno$ci opinii
miedzy krajowymi organami nadzoru oraz petnienie roli mediatora, tj. pomaganie
W osiggnieciu porozumienia. W sytuacji gdy nie udaje sie osiggnaé porozumienia
w sporze miedzy instytucjami nadzorczymi panstw cztonkowskich, europejski organ
nadzorczy moze wydawac wigzgce decyzje rozstrzygajace sporng kwestie zgodnie
z obowiazujagcym prawem unijnym. Moze tez wydawacé wigzace decyzje odnoszace sie
do konkretnych instytucji finansowych w panstwie cztonkowskim. W role mediatora
w sporze organ europejski bedzie mogt wchodzi¢ z whasnej inicjatywy, nie czekajac,
az zwroci sie o to organ krajowy. Organ europejski bedzie takze nadzorowat sposéb

122 Regulation (EU) No 1093/2010 o fthe European Parliament and o fthe Council op. cit.
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wykonywania instrukcji przekazanych organowi krajowemu, a je$li ten nie bedzie
realizowat ich wtasciwie, organ europejski moze bezposrednio zazadac od instytucji
finansowej w kraju cztonkowskim (np. banku, funduszu inwestycyjnego) podjecia
dziatan, ktore zapobiegng dalszemu naruszaniu unijnych zasad13

Wazng kompetencja europejskiego organu nadzoru jest mozliwo$¢ podejmowania
decyzji majacych bezpos$rednie zastosowanie w stosunku do instytucji finansowych.
Zdarza sie to w przypadku, gdy krajowy organ nadzoru zaniecha dziatan, wtedy
jego europejski odpowiednik, w przypadku naruszania unijnego prawa, bedzie mogt
wydawac decyzje bezposrednio dotyczace krajowych instytucji finansowych, na
przyktad bankéw.

Jedng z najistotniejszych przestanek tworzenia nowych organdéw nadzoru byto
zapewnienie lepszej ochrony konsumenta ustug finansowych. W zwigzku z realiza-
Cja tego celu organy nadzorcze moga doktadnie przygladac sie niektérym rodzajom
instytucji finansowych lub pewnym produktom lub ustugom oferowanym przez ry-
nek i oceniac ich stopien ryzyka, aby w pore uruchomi¢ mechanizmy ostrzegawcze.
W niektérych przypadkach, organ europejski bedzie mogt tymczasowo wstrzymywacé
oferowanie ryzykownych produktéw finansowych i zwréci¢ sie od Komisji Euro-
pejskiej o przygotowanie prawnych rozwigzan, ktdre trwale zakazg stosowania tych
produktéw lub ustug, albo podejmowania ryzykownych dziatan4

Europejskie organy nadzoru sg takze odpowiedzialne za promowanie spéjnosci
w zakresie stosowania unijnego prawa przez krajowe organy nadzoru. W tym zakresie
moga one gromadzi¢, przetwarzac i dzieli¢ sie informacjami, dziata¢ na rzecz oceny
ryzyka, jak rowniez inicjowaé i koordynowaé stress testy o europejskim zasiegu
w celu oszacowania odpornosci instytucji finansowych.

Nowo utworzony Europejski Organ Nadzoru Bankowego przejat kompetencje
dotychczasowego Europejskiego Komitetu Nadzorcéw Bankowych, ale dodatkowo ma
do spetnienia szereg zadan: opracowywanie wigzgcych standardéw technicznych na
podstawie kryteriow okreslonych w prawodawstwie wspdlnotowym oraz wydawanie
wskazéwek interpretacyjnych dla krajowych organdw nadzoru, majacych redukowac
rozbieznosci na temat stosowania prawodawstwa wspolnotowego. Istotng kompetencja
Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego bedzie rowniez sprawowanie nadzoru
nad niektorymi podmiotami o zasiegu paneuropejskim, w tym nad agencjami ratin-
gowymi oraz unijnymi izbami rozliczeniowymi.

Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy miat druzgocacy wptyw na system finansowy od-
staniajagc wiele stabosci i niedoskonatosci w jego funkcjonowaniu. Na szczeblu

13 Parlament Europejski, Nowa architektura nadzoru finansowego, op. cit.
Y Ibidem.
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miedzynarodowym zdano sobie sprawe, ze w celu ograniczenia ryzyka kryzysu
o podobnej skali i zasiegu oddziatywania w przysztosci, system finansowy be-
dzie wymagat gtebokich reform zmieniajacych jego organizacje i niektére zasady
funkcjonowania.

W celu doktadnej identyfikacji stabosci systemu finansowego oraz okreslenia
kierunkow jego zmian eliminujgcych lub przynajmniej ograniczajgcych te stabosci
opracowany zostat raport grupy Larosiera. Jednym z obszaréw reform systemu
finansowego byta reforma systemu nadzoru nad rynkiem finansowym majgca na
celu ograniczenie ryzyka podejmowanego przez banki. Zmiany te obejmowaty
utworzenie trzech nowych europejskich organéw nadzoru sprawujacych nadzér
mikroostroznosciowy oraz Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego sprawujacej
nadzér makroostroznosciowy i identyfikujgcej zagrozenia dla stabilnosci systemu
finansowego.

Ze wzgledu na krotki okres dziatania tych organdw trudno na dzien dzisiejszy
oceni¢ efektywnos¢ ich pracy i wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego, ale
niewatpliwie zmiany, jakie zostaty wprowadzone, idg w dobrym kierunku. Jak to
zostato wspomniane wcze$niej kompetencje nowych europejskich organéw nadzoru
wykraczajg dalece poza doradczg nature dotychczasowych komitetdw nadzorczych,
m.in. poprzez wigczenie mozliwosci podejmowania decyzji w $cisle okreSlonych
sytuacjach majgcych bezposrednie zastosowanie w stosunku do instytucji finan-
sowych. Europejskie organy nadzoru petnig role mediatora, wyjasniajac rozbiez-
nosci opinii miedzy organami nadzoru krajéw cztonkowskich. Co istotne, nowe
organy nadzoru nie zastgpig krajowych, ajedynie bedg koordynowac i nadzorowac
ich prace.

Pozytywnym przejawem dbatosci o stabilno$¢ systemu finansowego jest réwniez
stworzenie wspomnianej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Z uwagi na
fakt, zejedng z przyczyn wybuchu kryzysu subprime byta sktonno$¢ do nadmiernego
podejmowania ryzyka, to wydaje sie, ze wczesna identyfikacja ryzyk zagrazajacych
stabilnosci systemu finansowego jest krokiem idgcym w kierunku budowy swoiste-
go ,,systemu wczesnego ostrzegania”. Pozytywng zmiang jest rOwniez ustanowienie
nadzoru nad agencjami ratingowymi, ktoérych reputacja i wiarygodno$¢ zostata
nadszarpnieta przez ostatni kryzys.

Pozostaje mieé nadzieje, ze nowe unijne ramy nadzoru nad systemem finansowym
poprzez mozliwos$¢ sprawowania bardziej efektywnego nadzoru ograniczajgcego ska-
le podejmowanego ryzyka i wczesng identyfikacje ryzyk zagrazajacych stabilnosci
finansowej, pozwolg zmniejszy¢ ryzyko wybuchu kryzysu finansowego o podobnym
zasiegu oddziatywania.
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New architecture of financial supervisory in the European Union

The article discusses the changes in the organization of financial supervision of the EU financial
sector. The most important step of these changes is establishing three new European Supervisory
Authorities conducting microprudential supervision and coordinating work of supervisory authorities
of member states, as well as European Systemic Risk Board conducting macroprudential supervision
aiming at identification of risks threatening the financial system stability.



