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Abstract

The aim of this paper is to analyze main weaknesses of the pre-crisis supervisory and
regulatory architecture of the financial market in the EU, a system which has become
a catalyst of the subprime crisis in Europe. A review of the literature and an analysis of
legal documents were used to research the subject. The major conclusion of the paper is
that these imperfections have resulted mainly from an insufficient supervisory mandate
of the European Central Bank (ECB), as well as from the principle of home-country
supervision. Before the crisis, activities of the ECB were focused mainly on its basic
monetary policy mandate while in the case of macroprudential supervision, the ECB
could only form recommendations that were not effectively translated into specific ac-
tions of national microprudential supervisors. Empowering the ECB with micropruden-
tial competences was proposed in the so-called choice-based approach, which was not
implemented due to the fact that the member states perceived it as a limitation on their
sovereignty. Another weakness of financial supervision in the EU originated from the
principle of home-country supervision, according to which a home-country supervisor
had a dominant position over the host-country supervisor. The principle has led to con-
siderable information asymmetry, as well as to a conflict of interests between national
supervisors, which impeded proper crisis management. The post-crisis reform has eli-
minated none of these problems.
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Wstep

Celem niniejszego artykulu jest przeanalizowanie gtéwnych stabosci architektury
nadzorczo-regulacyjnej UE przed kryzysem subprime. Niedoskonalosci te, pozornie od-
legte od siebie i lezace w réznych sferach, staly si¢ jednakze wspolnym katalizatorem
wspomnianego zalamania na jednolitym rynku finansowym Unii Europejskiej. W kon-
tekscie kryzysu subprime przyczyny owe uznano za czynnik pobudzajacy do dyskusji na
temat przyszlej architektury regulacyjno-nadzorczej UE. W niniejszym artykule przed-
stawiony bedzie, po pierwsze, problem niewystarczajacych uprawnien Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) zaréwno w zakresie nadzoru mikroostroznosciowego, jak
i makroostroznosciowego, a po drugie, przeanalizowany zostanie wplyw zasady nad-
zoru kraju macierzystego na asymetrie informacji oraz konflikty intereséw nadzorcow
z panstw czlonkowskich UE.

Niedostateczne uprawnienia EBC
w zakresie nadzoru finansowego

Istotng slaboscig architektury nadzorczo-regulacyjnej UE przed kryzysem subpri-
me bylo jedynie posrednie zaangazowanie Europejskiego Banku Centralnego w kwe-
stie zwigzane ze stabilnoscig finansowq. EBC skupial si¢ bowiem na realizacji swego
mandatu w zakresie polityki pienieznej. Dotychczasowa rola EBC w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego ograniczata si¢ jedynie do funkeji opiniodawczo-konsultacyj-
nej oraz wybranych dziatan, ktére mogta powierzy¢ EBC Rada UE na wniosek Komisji
Europejskiej. Rola ta byla okreslona w dwdch aktach prawnych. Pierwszy z nich to pro-
tokot w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego', w ktérym stwierdzono po pierwsze, ze ,EBC jest uprawniony do
wyrazania opinii i udzielania konsultacji Radzie, Komisji i wlasciwym organom Panstw
Czlonkowskich w sprawie zakresu i stosowania ustawodawstwa wspolnotowego odno-
szacego si¢ do nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i do stabil-
noéci systemu finansowego” (art. 25.1) i po drugie, ze ,Zgodnie z kazda decyzja Rady
podjeta na podstawie art. 105 ust. 6 Traktatu Ustanawiajacego Wspolnote Europejska,
EBC moze wykonywac¢ specyficzne zadania, zwigzane z polityka nadzoru ostroznoscio-
wego instytucji kredytowych i innych instytucji finansowych, z wyjatkiem instytucji
ubezpieczeniowych” (art. 25.2). Drugim z wymienionych aktéw prawnych byt Trak-
tat Ustanawiajacy Wspdlnote Europejsqu, w ktorym w art. 105, ust. 6 stwierdzono, ze
»Rada, stanowiac jednomyslnie na wniosek Komisji, po konsultacji z EBC i za zgoda
Parlamentu Europejskiego, moze powierzy¢ EBC specyficzne zadania dotyczace poli-
tyk w dziedzinie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i innymi
instytucjami finansowymi, z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych” W przededniu
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kryzysu subprime EBC wydawal co prawda trafne komentarze na temat oceny ryzyka

w europejskim systemie finansowym, natomiast problemem pozostawal brak egzekwo-

walnej procedury weryfikacji, w jaki sposob identyfikacja gtéwnych zagrozen dla sta-

bilnoéci systemu finansowego UE moglaby przeklada¢ si¢ na konkretne kroki ze strony
organéw nadzoru w panstwach cztonkowskich®. W konsekwencji uwidocznione zostaty
niedoskonalosci sprawowania nadzoru makroostroznosciowego nie tylko na poziomie
narodowym - przez nadzorcdw w panstwach cztonkowskich, ale takze na poziomie
calej UE. Wyraznie brakowalo powigzania na szczeblu europejskim poszczegdlnych
dzialan sprawowanych w zakresie nadzoru makroostroznosciowego dokonywanych
przez nadzorcéw krajowych. Nalezy sadzi¢, ze $cista koordynacja tego rodzaju dziatan
mogtlaby sta¢ si¢ nadmiernym obcigzeniem dla Europejskiego Banku Centralnego, dys-
ponujacego zbyt ograniczonymi zasobami do realizacji zaréwno polityki monetarnej,
jak i intensywnej dzialalno$ci na rzecz stabilno$ci finansowej, co grozitoby konfliktem
celow. Dlatego tez wyraznie brakowalo odrebnej instytucji europejskiej, wyposazonej

w zwigkszone uprawnienia w zakresie nadzoru makroostroznosciowego, ktéra moglaby

koncentrowa¢ sie wylacznie na stabilnosci finansowej. Problemem pozostawalo row-

niez niedostateczne powigzanie na szczeblu UE nadzoru mikroostroznosciowego z ma-

kroostroznosciowym [OECD, 2009, s. 9].

Jeszcze przed kryzysem subprime istnialy koncepcje powierzenia Europejskiemu
Bankowi Centralnemu funkcji nadzoru mikroostroznosciowego. Jedna z takich kon-
cepcji byla choice-based approach, polegajaca na przyznaniu krajowi cztonkowskiemu
mozliwosci delegowania nadzoru nad najwigkszymi, transnarodowymi instytucjami
finansowymi dzialajagcymi na jego rynku finansowym na Europejski Bank Centralny,
co mialoby zastosowanie zaréwno w przypadku oddziatéw instytucji kredytowych, jak
i spolek zaleznych [Hertig, Lee, McCahery, 2010, s. 2]. Istnialo kilka podstawowych,
nastepujacych zalozen tej koncepcji [Hertig, Lee, McCahery, 2010]:

e zdecentralizowany system nadzoru w panstwach czlonkowskich UE nie sprawdzat
sie w przypadku transnarodowych instytucji finansowych;

e Europejski Bank Centralny bytby bardziej efektywny w sprawowaniu nadzoru nad
tymi instytucjami niz kolegia nadzorcze z wiodaca rola nadzorcy z kraju macierzy-
stego, gdyz te ostatnie nie zapewnialy skutecznych rozwigzan konfliktu interesu po-
miedzy nadzorcami, albowiem kwestia przyznania nadzorcy z kraju macierzystego
wigzacych uprawnien decyzyjnych w przypadku wystapienia tego konfliktu pozosta-
ta otwarta [Davies, Green, 2008, s. 1];

e porozumienia o wspdlpracy zawierane przez nadzorcéw krajowych (memoranda of
understanding) nie stanowily skutecznej podstawy wspolpracy, gdyz nie byly praw-
nie wigzace;

e delegowanie nadzoru nad najwiekszymi, transnarodowymi instytucjami finansowy-
mi dzialajgcymi na rynku finansowym danego panstwa cztonkowskiego na Europej-
ski Bank Centralny odbywaloby si¢ na podstawie specjalnych umoéw;
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e nie funkcjonowalyby wystandaryzowane umowy tego rodzaju, bowiem ich postano-
wienia bylyby dopasowane do specyfiki rynku finansowego w danym kraju, co czy-
nifoby je elastycznym narzedziem; pozwoliloby to unikna¢ zalozenia, ze dane roz-
wiazanie bedzie si¢ sprawdza¢ w kazdym panstwie czlonkowskim;

e wumowach bylby ex ante jasno sprecyzowany podzial odpowiedzialnosci i kosztow
dziatan antykryzysowych;

e decyzje zapadalyby na zasadzie konsensusu organu nadzoru z kraju cztonkowskie-
go i Rady Ogolnej EBC, co byloby podyktowane faktem, ze jej czlonkami sg prezesi
bankoéw centralnych, w tym nienalezgcych do strefy euro;

e zawarcie umoéw byloby dobrowolne, a wiec gdyby istnialy istotne przeciwwskazania
(ktérych kwestia jest podnoszona przez przeciwnikéw sprawowania przez EBC nad-
zoru mikroostrozno$ciowego), model choice-based approach nie musialby znajdo-
wac zastosowania; przed jego zastosowaniem wskazane bytoby przeprowadzenie od-
powiednich analiz;

e koncepcja zawiera postulat pozostawienia krajom czlonkowskim mozliwosci dobro-
wolnego odstgpienia od umow (opting-out);

o koszty walki z kryzysem ponositby zaréwno EBC (po jednoznacznym przyznaniu
mu tego rodzaju uprawnien), jak i panstwo cztonkowskie, w proporcji ustalone;
wspoélnie we wspomnianej umowie, zawieranej, co bardzo istotne, ex ante; propor-
cja ta moglaby by¢ okreslona np. na podstawie udziatu aktywow spolki zaleznej lub
oddzialu instytucji kredytowej w catosci aktywdw danej transnarodowej instytucji
finansowe;j.

Argumenty za i przeciw omawianej koncepcji zostaly przedstawione w tabeli 1.

Koncepcji choice-based approach mozna byloby zarzuci¢, ze jej efektywnos¢ nie zo-
stala udowodniona empirycznie. Z drugiej jednak strony, nie istnialy réwniez empirycz-
ne dowody, ze bylaby ona nieefektywna. Zdaniem jej autoréw, koszty z nig zwigzane

(np. wiazace si¢ z koniecznos$cia restrukturyzacji krajowych modeli nadzoru) mialyby

charakter krotkoterminowy i bylyby relatywnie mniejsze niz dlugoterminowe korzy-

$ci. Istotng korzyscia wydawalo si¢ by¢ ufatwienie nadzoru w skali transnarodowej.

W przedkryzysowym ksztalcie architektury regulacyjno-nadzorczej w UE nadzdr taki

byt utrudniony - na przyklad dla nadzorcy w malym panstwie cztonkowskim, ktérego

macierzyste banki prowadzily bardzo aktywna dziatalno$¢ za granica, mogto stanowi¢
trudno$¢ sprawowanie nadzoru nad zarejestrowang w nim spotka matka, jesli nadzor
nad jej spétkami zaleznymi byt sprawowany przez nadzorce w kraju przyjmujacym,
zainteresowanym przede wszystkim ochrona lokalnych deponentéw, a nie stabilnosciag
finansowg calej instytucji finansowej, zarejestrowanej w dodatku za granica. Pozwala
to przypuszczaé, ze modelem choice-based approach bylyby bardziej zainteresowane
wlasnie mate panstwa cztonkowskie UE, w przypadku ktérych zarejestrowane w nich
spotki matki prowadzity aktywng dziatalno$¢ zagraniczng w formie spoélek zaleznych.
Ponadto modelem tym zainteresowane bytyby panstwa, w ktorych dziatalno$¢ oddzia-
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téw zagranicznych instytucji kredytowych dominowala na rynku finansowym lub nad-
zOr sprawowany nad nimi okazal sie nieefektywny, co podczas kryzysu subprime pokazat
przyklad islandzkich instytucji finansowych dziatajacych w Wielkiej Brytanii [Kay, 2009,
s. 1]. Lepsza koordynacja EBC w sprawowaniu nadzoru w skali transgranicznej mogta-
by by¢ poparta stwierdzeniem, ze nadzér sprawowany przez EBC, przykladowo, zaréw-
no nad bankami irlandzkimi, jak i francuskimi bylby, w warunkach konfliktu interesu
organéw nadzoru z Francji i Irlandii, efektywniejszy niz sprawowany oddzielnie przez te
organy.

Walorem omawianej koncepcji bylo réwniez to, ze stanowita ona kompromisowe,
elastyczne rozwiazanie, pozwalajace z jednej strony unikna¢ obligatoryjnej centralizacji
nadzoru, a z drugiej — obligatoryjnej decentralizacji nadzoru. Inng zaletg choice-based
approach moglo by¢ sprawniejsze wdrozenie tego modelu, gdyz bilateralne umowy po-
miedzy panstwem czlonkowskim a EBC mogty by¢ tatwiej negocjowane niz umowy
multilateralne, dotyczace nadzoru finansowego sprawowanego na poziomie catej UE.
Argumentem przemawiajacym za sprawnoscia wdrozenia proponowanego rozwigzania
byt takze fakt, ze nie wymagalo ono rewizji traktatowych (ktére musialyby wigzac sie
z akceptacjg wszystkich panstw czltonkowskich), gdyz jego wprowadzenie w zycie mo-
globy dokonac si¢ na podstawie art. 105.6 Traktatu o Unii Europejskiej, w ktérym za-
warte jest stwierdzenie, ze Rada UE jednomyslnie, na wniosek Komisji Europejskiej, po
konsultacji z EBC i za zgodg Parlamentu Europejskiego, moze powierzy¢ EBC ,,specy-
ficzne zadania, zwigzane z politykg nadzoru ostrozno$ciowego instytucji kredytowych
i innych instytucji finansowych, z wylaczeniem przedsigbiorstw ubezpieczeniowych”
Powierzenie EBC funkcji nadzoru mikroostroznosciowego w zakresie transnarodo-
wych instytucji finansowych mogltoby zosta¢ uznane za tego rodzaju specyficzne zada-
nie zwigzane z nadzorem. Tym niemniej, pewna staboscig powyzszego argumentu byt
fakt, ze transnarodowe grupy kapitalowe obejmowaly czesto takze ubezpieczycieli, co
stanowilo ograniczenie zastosowania w omawianej sytuacji art. 105.6 Traktatu o Unii
Europejskiej. W jego $wietle, bez koniecznosci rewizji traktatowych, nadzorem mi-
kroostroznosciowym ze strony EBC mogtyby by¢ objete jedynie transnarodowe grupy
bankowe.

Na podstawie argumentdw zawartych w tabeli 1 wida¢ jednak wyraznie, ze przeciw
koncepcji choice-based approach mogly przemawia¢ wzgledy polityczne, podyktowa-
ne interesem narodowym panstw czlonkowskich. Ich obywatele, wybierajac rzadzacy
gabinet, mogli bowiem ktas¢ duzy nacisk na to, czy w programach politycznych znaj-
dowalo si¢ powierzenie EBC tego typu znaczacych uprawnien, co mogto by¢ z kolei
postrzegane jako ostabienie statusu narodowych bankéw centralnych lub instytucji
nadzorczych, jesli dzialaly one poza bankami centralnymi. Nalezy przypuszczal, ze
przeciwko proponowanemu rozwigzaniu byly eurosceptyczne srodowiska polityczne
oraz ich elektorat. Ponadto za argument przeciw proponowanemu rozwiazaniu, beda-
cy w gruncie rzeczy réwniez argumentem natury politycznej, wynikajacym z kiero-
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wania si¢ interesem narodowym, moglo by¢ uznane stwierdzenie, ze omawiana kon-
cepcja dla panistwa cztonkowskiego oznaczataby koniecznos¢ czesciowego ponoszenia
kosztéw pomocy publicznej dla instytucji finansowych przezywajacych trudnosci -
a wiec konieczno$¢ interwencji, o ktdrej wspétdecydowalby EBC na podstawie po-
rozumienia z panstwem cztonkowskim, a nie wylgcznie to panstwo, co stanowitoby
przejaw ograniczenia jego suwerennosci. Argument ten mogtby by¢ jednak odparty
przez kontrargument, ze sprawny mechanizm wczesnego ostrzegania, bazujacy na
wspolpracy nadzorczej pomiedzy EBC a organem nadzoru panstwa cztonkowskiego,
znaczgco redukowalby prawdopodobienstwo konieczno$ci interwencji finansowej
panstwa cztonkowskiego.

Centralizacja nadzoru nad transnarodowymi instytucjami finansowymi w rekach
EBC spotykatla si¢ ze sprzeciwem krajowych nadzorcéw rowniez dlatego, ze kazdy
z nich, ze wzgledéw politycznych, promowal model nadzoru funkcjonujacy w jego
kraju [Pawlowicz, Wierzba, 2009, s. 237]. Podkre$lali oni, Ze zamiast centralizowania
nadzoru, konieczna jest harmonizacja przepiséw i koordynacja wspdtpracy nadzor-
cow krajowych [Blocks, 2003, s. 34]. Jednak przeszkodg na drodze do harmonizacji
regulacji nadzorczych byt fakt, ze po spelnieniu wymogéw wynikajacych z unijnej
zasady harmonizacji minimalnej, regulacje te réznily si¢ pomiedzy krajami. Lzej-
sze wymogi nadzorcze mogly stanowi¢ instrument przyciggania zagranicznego ka-
pitalu na krajowy rynek finansowy, tak wiec utrzymywanie réznic ponad wymagane
minimum harmonizacyjne lezalo w gruncie rzeczy w interesie narodowym panstw
cztonkowskich. Z kolei przeszkoda w koordynacji dziatan nadzorcéw i efektywnym
przeplywie informacji pomiedzy nimi byto opieranie ich wspoélpracy na pewnej uzna-
niowosci, znajdujacej wyraz w zawieranych miedzy nimi dobrowolnych porozumie-
niach (memoranda of understanding). Mimo niewatpliwych zalet centralizacji oraz
standaryzacji nadzoru w formie proponowanego podejécia, nalezy mie¢ na uwadze,
ze wigze sie z nig takze ryzyko niedopasowania scentralizowanego i zintegrowanego
nadzoru do specyfiki lokalnych rynkéw finansowych, co mialoby szczegélne znacze-
nie w przypadku krajow goszczacych, takich jak Polska. Ryzyko to jest tym istotniej-
sze, Ze systemy gwarantowania depozytéw maja charakter lokalny, co kontrastowato-
by z w pelni zintegrowanym nadzorem finansowym. Ponadto centralizacje utrudnia
fakt, ze czes¢ krajow UE funkcjonuje poza strefg euro i nie obejmujg ich narzedzia
pomocowe EBC.

Oproécz argumentow za i przeciw koncepcji choice-based approach przytaczanych
z pozycji panistwa cztonkowskiego UE, przywola¢ mozna analogiczne argumenty, ktore
moglyby by¢ wysuniete z pozycji Europejskiego Banku Centralnego. Ich zestawienie za-
warto w tabeli 2.

Jesli chodzi o argument przeciw omawianej koncepcji, oparty na ochronie reputacji
EBC, jej autorzy wysuwali kontrargument, ze np. rozwigzanie umowy z EBC przez pan-
stwo cztonkowskie nie tylko mogto nie mie¢ negatywnych skutkéw dla jego reputaciji,



Niedostateczne uprawnienia nadzorcze Europejskiego Banku Centralnego... 75

TABELA 2. Argumenty za i przeciw powierzeniu EBC nadzoru mikroostrozno$ciowego nad
transnarodowymi instytucjami finansowymi, z punktu widzenia Europejskiego
Banku Centralnego

zaangazowania w nowy obszar
dziatalnosci

Czynnik Argumenty za Argumenty przeciw
Czynniki polityczne Rozszerzenie uprawnien EBC Niekorzystny oddzwigk spoleczny
w panstwach czlonkowskich
w przypadku niepowodzen
w dziataniach EBC
Reputacja EBC Wzmocnienie wskutek Oslabienie, gdy dane panstwo

czlonkowskie rozwigze z EBC
wspomniang umowe

Nadzér transgraniczny

EBC ograniczatby sktonnos¢
nadzorcow krajowych do dziatan
oportunistycznych stuzacych
ochronie krajowych deponentéw,
a nie stabilnosci finansowej w calej
UE

Relacje pomiedzy EBC a organami
nadzoru w panstwach, ktére nie
zawarty wspomnianej umowy,
moglyby ulec pogorszeniu, przez
co istniato by ryzyko reperkusji we
wzajemnej wspotpracy w polityce
pienieznej

Pomoc upadajacym bankom

Zwigkszona stabilnos¢ finansowa
w UE, gdyz pomoc upadajacym
bankom bylaby ulatwiona poprzez
zmniejszenie liczby nadzorcow,
uczestniczacych w procesie
decyzyjnym oraz wyeliminowanie
kierowania si¢ interesami
narodowymi

Narazenie EBC na pokuse
naduzycia w przypadku udzielania
pomocy bankom, ktdre nadzoruje.
Ryzyko zakltdcenia polityki
pienieznej EBC w przypadku
konfliktu celéw pomiedzy polityka
pieni¢zng a utrzymywaniem
stabilnosci finansowej

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Hertig, Lee, McCahery, 2010, s. 15].

ale mogloby mie¢ skutki pozytywne, gdyz odstapienie od wspomnianego porozumienia
prawdopodobnie byloby postrzegane jako przejaw protekcjonizmu ze strony panstwa
cztonkowskiego. Argument dotyczacy pogorszenia relacji pomiedzy EBC a organami
nadzoru w panstwach cztonkowskich, a takze niekorzystnego spotecznego odbioru dzia-
tann EBC w tych panstwach, zdaniem autoréw omawianej koncepcji, méglt odpowiada¢
stanowi rzeczywistemu, ale stanowito to wedlug nich cene, ktérej warte bylo utrzymy-
wanie stabilnosci finansowej. Wreszcie argument dotyczacy konfliktu celéw pomiedzy
polityka pieniezng a nadzorem finansowym twércy podejscia choice-based approach od-
pierali kontrargumentem, ze negatywne oddziatywanie kryzyséw finansowych na poli-
tyke pieniezng mialo miejsce nawet wtedy, gdy EBC nie sprawowat funkcji nadzorczych
i nie bylo empirycznych dowodéw na to, ze skutki te bylyby wieksze, gdyby funkcja ta
zostala mu powierzona [Nier, 2009].
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Zasada nadzoru kraju macierzystego a asymetria informacji
i konflikty intereséw organow nadzoru z panstw czlonkowskich

Jeszcze przed kryzysem subprime za stabo$¢ architektury nadzorczo-regulacyjnej
byto uwazane funkcjonowanie zasady nadzoru kraju macierzystego, gdyz nadzorcy
krajowi stosowali ja tak, aby odpowiedzialno$¢ za nadzér nad oddziatami zagranicz-
nych instytucji kredytowych dzialajacych na ich rynkach finansowych w catosci prze-
rzuci¢ na nadzorcéw z krajow pochodzenia centrali tychze instytucji. Z drugiej strony,
nadzorcy krajowi, chcgc nawet angazowac si¢ w duzym stopniu w monitorowanie od-
dzialéw zagranicznych instytucji kredytowych dzialajacych na ich rynku finansowym,
byli tej mozliwoéci pozbawieni. Na przyklad, niektdre instytucje finansowe dzialajgce
w londynskim City byly poza jurysdykeja Financial Services Authority. W tych oko-
licznosciach, ze wzgledu na uprzywilejowana pozycje nadzorcy z kraju macierzystego
wzgledem nadzorcy z kraju goszczacego, mozliwy bylby ponizej opisany, hipotetyczny
scenariusz, charakteryzujgcy sie wymienionymi nizej cechami oraz sekwencjg zdarzen
[Pistor, 2010, s. 4].

1. Kraj przyjmujacy (kraj A) jest matym krajem o zliberalizowanym rynku finansowym.

2. Trzy instytucje kredytowe, ktorych kraj pochodzenia (kraj B) sasiaduje z krajem A,
sa w posiadaniu wiekszosci aktywow instytucji kredytowych w tym kraju.

3. Instytucje kredytowe z kraju B dokonuja dalszej ekspansji w kraju A, nabywajac
lokalne instytucje kredytowe, transferujac w znacznej skali kapital i wprowadzajac
wlasne modele zarzadzania.

4. Nadzorca z kraju A obawia sie, ze prowadzona przez nie akcja kredytowa jest zbyt
intensywna i moze doprowadzi¢ do kryzysu finansowego.

5. Nadzorca z kraju A hamuje zatem ekspansj¢ kredytowa krajowych instytucji finan-
sowych, narzucajgc im wyzsze wymogi dotyczgce rezerw i ograniczenia wartosci
udzielanych kredytéw.

6. Badania przeprowadzone przez nadzorce w kraju A pokazaly, ze krajowe instytucje
kredytowe oraz oddzialy instytucji kredytowych z kraju B wypetnily wspomniane
wymogi. Tym niemniej nadmierna akcja kredytowa nie zostala zahamowana, gdyz
instytucje kredytowe z kraju B uruchomily nowe linie kredytowe nie za posred-
nictwem swoich oddzialéw, ale bezposrednio, $wiadczac ustugi klientom w kraju
A z centrali w kraju B, a ponadto rozpoczely dziatalno$¢ w kraju A za posrednic-
twem np. firm leasingowych i innych podmiotéw, niepodlegajacych nadzorowi fi-
nansowemu w kraju A.

7. Nadzorca z kraju A informuje o tej sytuacji nadzorce z kraju B, powotujac si¢ na
funkcjonujgce porozumienie o wspdtpracy - jedno z porozumien, ktorych stosowa-
nie bylo rozpowszechnione w UE pomiedzy organami nadzoru panstw cztonkow-
skich; regulowaly one wspéldzialanie organéw nadzoru z krajéow pochodzenia i kra-
jow przyjmujacych.
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8. Nadzorca z kraju B nie podziela jednak watpliwosci nadzorcy z kraju A, gdyz z jego
punktu widzenia transnarodowe instytucje finansowe, kontrolowane przez centrale
z jego kraju, sg zarzadzane prawidlowo, ze wzgledu na odpowiednia dywersyfikacje
geograficzng oraz dywersyfikacje oferowanych produktéw i ustug. Dlatego tez nad-
zorca z kraju B nie decyduje si¢ na interwencje.

9. Po pewnym czasie pojawia sie szok na miedzynarodowych rynkach finansowych,
ktoéry skutkuje skurczeniem si¢ podazy kredytu na rynku mie¢dzybankowym, co
sprawia, ze instytucje kredytowe z kraju B nie s3 w stanie zgromadzi¢ kapitalu do
kontynuowania ekspansywnej strategii w kraju A. Wrecz przeciwnie, drastycznie
ograniczajg one wielko$¢ udzielanych kredytow, a nawet wycofuja kapital ze swych
oddzialéw w kraju A, chcac polepszy¢ sytuacje finansowa swych centrali.

10. W ten sposob rynek finansowy kraju przyjmujacego doswiadcza znaczacego odply-
wu kapitatu, ktéry doprowadza éw kraj do recesji, wymagajacej pomocy ze strony
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Przyklad ten obrazowo przedstawia, Ze wynikajaca z zasady nadzoru kraju pocho-
dzenia alokacja jurysdykcji nadzorczej do nadzorcy z kraju macierzystego byta niewy-
starczajgca w przypadku transnarodowych instytucji finansowych. Nawet w sytuacji,
gdy nadzorca z kraju przyjmujacego posiadal kontrole nad spétka zalezng zagranicznej,
transnarodowej instytucji finansowej, instytucja ta mogta tatwo obej$¢ nadzér, chociaz-
by za posrednictwem réwnoleglego, bezposredniego swiadczenia ustug klientom w kra-
ju przyjmujacym, a takze poprzez dziatalno$¢ firm leasingowych czy tez innych podmio-
tow, kwalifikowanych jako shadow banking.

Opisana powyzej sytuacja ma charakter hipotetyczny, tym niemniej warto zwrdci¢
uwage, ze rodzaj opisanych w niej powigzan przypominal sytuacje w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, gdzie nad krajowymi instytucjami finansowymi dominowaty
zagraniczne grupy bankowe. W posiadaniu mi¢gdzynarodowych grup bankowych byto
od 36% (Stowenia) do 97% (Estonia) calosci aktywow w sektorze bankowym [Enoch,
2007, s. 3]. Srednia wielkosé¢ to 70%, co kontrastowalo z faktem, ze w krajach ,,starej
Unii” bylo to nieco ponad 20% [Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 268]. Sytuacji tej towarzy-
szyt réwniez znaczny stopien koncentracji dziatalnosci bankowej. Na przyktad, obecnie
transgraniczng dzialalno$¢ w siedemnastu panstwach czlonkowskich prowadzi ponad
czterdziesci grup bankowych, z ktorych czternascie najwigkszych jest w posiadaniu po-
nad jednej trzeciej kapitatu bankowego w UE [Jurkowska-Zeidler, 2008].

Znaczenie instytucji finansowych znajdujacych si¢ w posiadaniu miedzynarodo-
wych grup bankowych dla gospodarek tych krajéow bylo duze i wigksze niz znaczenie
oddziatu instytucji kredytowej dla jej spotki matki, ktdra, jak nalezy przypuszczaé, nie
kierowataby sie stabilno$cig finansowa w danym kraju, jesli istniataby koniecznos¢ wy-
cofania kapitatu z tego oddzialu w sytuacji kryzysowej [Bednarski, Starnowski, 2007,
s. 34]. Tego rodzaju znaczacy odplyw kapitalu mial miejsce wlasnie w latach 2008 i 2009.
W skali catej UE wyrdznia si¢ facznie okoto czterdziestu systemowo waznych transna-
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rodowych instytucji finansowych, w przypadku ktérych omawiany problem moglby za-
istnie¢ - instytucje te byly w posiadaniu okolo 70% aktywow w sektorze bankowym
w Europie [Pawlowicz, Wierzba, 2009, s. 237], co $wiadczylo o duzej wadze problemu.
Problem byt szczegolnie powazny, jesli oddzial danej instytucji kredytowej, popadajacy
w trudnoéci finansowe, miat znaczenie systemowe w kraju przyjmujgcym, jednoczesnie
nie posiadajac znaczenia systemowego w kraju macierzystym. W tej sytuacji nadzorca
z kraju macierzystego nie mial dostatecznych bodzcéw do podjecia wspdtpracy z ban-
kiem centralnym kraju przyjmujacego, ktory, na przykiad, chciat udzieli¢ temu oddzia-
fowi pozyczki ostatniej instancji, ale Zeby mdc to zrobi¢, musiat opiera¢ sie na informacji
nadzorczej uzyskanej od nadzorcy z kraju macierzystego, a z dostepem do niej mogta by¢
zwiazana trudnos¢ z racji nieposiadania przez wspomniany oddzial znaczenia systemo-
wego w kraju macierzystym. Przyktad ten dobitnie pokazuje, w jaki sposob, wynikajaca
z zasady nadzoru kraju macierzystego, asymetria informacji utrudniata nie tylko spra-
wowanie nadzoru, lecz takze zarzadzanie kryzysowe. W przedkryzysowej architekturze
nadzorczo-regulacyjnej, ktérej elementem byta zasada nadzoru kraju macierzystego, nie
nalezalo oczekiwa¢, ze organ nadzoru z danego kraju czlonkowskiego w dostatecznym
stopniu uwzgledni w swoich dziataniach interes narodowy innego kraju cztonkowskiego
(przejawiajacy sie jego stabilno$cig finansowa), a takze stabilno$¢ finansowa calej UE.
Zasada nadzoru kraju macierzystego zostala wprowadzona w celu unikniecia po-
dwdjnego nadzoru (,,dublowania”) i kosztéw z nim zwigzanych, ktére bytyby ponoszone
zaréwno przez organ nadzoru z kraju macierzystego, jak i przyjmujacego. Tym niemniej,
zwigkszenie uprawnien decyzyjnych nadzorcy z kraju przyjmujacego oraz efektywny
podzial zadan pomiedzy obiema instytucjami nie musialyby oznacza¢ podwojnego nad-
zoru. Przez efektywny podziat zadan nalezalo rozumie¢ przyznanie nadzorcy z kraju
przyjmujacego specjalnych uprawnien do rozciagniecia nadzoru na oddzial zagranicz-
nej instytucji kredytowej w sytuacji, gdy istnialo uzasadnione podejrzenie, ze dzialalnos¢
tego oddzialu mogla zagraza¢ lokalnej stabilnosci finansowej. Dla poréwnania, dyrek-
tywy unijne oraz system Bazylea II, ktorego staly sie one odzwierciedleniem, przyznaly
nadzorcy z kraju macierzystego mozliwo$¢ tzw. nadzoru delegowanego, czyli mozliwos¢
rozciggniecia go na spotki zalezne instytucji finansowej, ktdrej spétka matka jest uloko-
wana w kraju macierzystym [Pistor, 2010, s. 19]. Stanowitoby to wyjatek od zasady, ze
nadzor nad spétkami zaleznymi zagranicznych instytucji finansowych jest sprawowa-
ny przez nadzorce z kraju przyjmujacego. Warto odnotowac, ze brak jest analogicznego
uprawnienia przyznajacego nadzor nad oddzialem zagranicznej instytucji kredytowej
nadzorcy z kraju przyjmujacego w sytuacji wyjatkowej. Przyznanie takiego uprawnienia
w wyjatkowych okoliczno$ciach, nie tylko nie staloby w sprzecznosci z zasadg nadzoru
kraju macierzystego, ale takze miatoby szanse sta¢ si¢ cennym uzupelnieniem tej zasady.
Dla transnarodowych instytucji finansowych mogtoby to wigza¢ si¢ z pewnymi koszta-
mi transakcyjnymi, zwigzanymi, np. z dodatkowymi obowigzkami sprawozdawczymi,
jednak koszty te bylyby z pewnoscig o wiele nizsze niz ewentualne koszty przywracania
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stabilnosci finansowej. Przed kryzysem dominujaca rola nadzorcy z kraju macierzyste-
go w regulacjach bazylejskich i unijnych wyrazata si¢ rowniez jego nadrzedng pozycja
w kolegiach nadzorczych, nadzorujacych dzialalnos$¢ transnarodowych instytucji finan-
sowych [Pistor, 2010, s. 25]. Wedlug norm unijnych, nadzorca z kraju przyjmujacego
w stosunku do oddziatu zagranicznej instytucji kredytowej mial mozliwos¢ interwencji
wylacznie w sytuacji, gdy instytucja ta podejmowata dzialania nielegalne, co jest zawarte
w nastepujacym zapisie dyrektywy CRD: ,,Jesli mimo podjecia srodkéw przez Panstwo
Cztonkowskie pochodzenia, a takze w sytuacji, gdy $rodki te okazuja si¢ nieadekwatne
lub nie ma mozliwosci ich zastosowania w danym Panstwie Cztonkowskim, dana in-
stytucja kredytowa w dalszym ciggu narusza obowigzujace w przyjmujacym Panstwie
Cztonkowskim przepisy prawne okreslone w ust. 1, wéwczas panstwo to, po zawiado-
mieniu wlasciwych organéw Panstwa Czlonkowskiego pochodzenia, moze podja¢ od-
powiednie $rodki celem zapobiezenia dalszym nieprawidtowosciom lub wymierzenia za
nie kary, jak réwniez, o ile bedzie to konieczne, celem uniemozliwienia danej instytucji
kredytowej inicjowania dalszych transakcji na jej terytorium™.

Problemem zwigzanym z funkcjonowaniem zasady nadzoru kraju macierzystego
w polgczeniu z zasada jednolitego paszportu bylo rowniez to, ze prowadzita ona do sy-
tuacji, w ktorej decyzja o wyborze lokalizacji siedziby instytucji finansowej mogta by¢
podejmowana na podstawie stopnia fagodnosci lokalnych regulacji nadzorczych, kté-
re, po spelnieniu standardéw wynikajgcych z zasady minimalnej harmonizacji w UE,
réznily sie jednak pomiedzy krajami czlonkowskimi. Zréznicowanie tychze regulacii,
po spelnieniu przez nie minimalnych unijnych standardéw, do pewnego stopnia lezalo
w interesie panstw cztonkowskich. Interes ten nazywany jest ,,rownaniem ku dotowi”
(race to the bottom) i przejawia si¢ tagodzeniem regulacji nadzorczych w danym kraju
w celu przyciagniecia kapitalu zagranicznego. W istocie pomiedzy panstwami czton-
kowskimi UE miala miejsce konkurencja regulacyjna w ujeciu transsektorowym oraz
transgranicznym [Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 268]. Zroznicowanie regulacji lezalo
w interesie narodowym tych panstw, gdyz mogto przesadzi¢ o transferze dziatalnosci
danej instytucji finansowej z kraju o bardziej restrykcyjnych regulacjach nadzorczych
(ktore dla tej instytucji wigzaly sie z wyzszymi kosztami transakcyjnymi) do kraju,
gdzie regulacje te byly mniej restrykcyjne. Zatem istnialo podejrzenie, ze liberalny
nadzdr finansowy zaczat wypiera¢ swg bardziej restrykcyjng odmiane, co mogto po-
cigga¢ za soba negatywne konsekwencje dla stabilnosci finansowej. Mozliwo$ci wy-
boru lokalizacji siedziby instytucji finansowej na podstawie stopnia tagodnosci lo-
kalnych regulacji nadzorczych ulatwial réwniez statut spétki europejskiej’. Zgodnie
z rozporzadzeniem w sprawie statutu spotki europejskiej, istniata mozliwo$¢ pota-
czenia dwdch spétek, ktore otrzymaly licencje organéw nadzoru w dwoch réznych
panstwach czlonkowskich UE, w spolke europejska, posiadajaca prawo wyboru swej
siedziby, a w konsekwencji rowniez wyboru organu nadzoru, ktéremu bedzie podle-
gaé. W $wietle rozporzadzenia, nadzorcy z panstw czlonkowskich mieli ograniczo-
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ng mozliwo$¢ wniesienia sprzeciwu, ktéry mogl by¢ uzasadniony jedynie interesem
publicznym. W wyniku polaczenia, podczas ktérego powstawata spdtka europejska,
dotychczasowe spotki zalezne w kraju, ktory nie zostal wybrany jako siedziba spotki
europejskiej, ulegaly przeksztalceniu w oddzialy i zostawaly objete nadzorem kraju
macierzystego tej spotki. W ten sposéb istnialo ryzyko, ze we wspomnianym kraju
goszczacym spod krajowego nadzoru zostang wylaczone systemowo wazne spotki za-
lezne.

Problemem nierozwigzanym w przedkryzysowej praktyce w miedzynarodowej
wspolpracy nadzorcow w UE byta réwniez kwestia konfliktu intereséw organéw nad-
zoru. W uwarunkowaniach przedkryzysowych nadzorca z kraju macierzystego spotki
dominujgcej w transnarodowym holdingu byl czgsto postawiony przed dylematem, czy
prowadzi¢ dzialania na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego, czy tez dzia-
ta¢ w interesie holdingu jako calosci [Pawlowicz, Wierzba, 2009, s. 247]. W praktyce
konflikt taki mogt wystapi¢, np. gdy nadzorca z kraju macierzystego chcial poprawic sy-
tuacje finansowa dzialajacej w jego jurysdykcji spotki matki i zobowigzywal ja do zwiek-
szenia plynnosci (czego ona mogta dokonaé poprzez transfer plynnych srodkow ze swej
zagranicznej spolki zaleznej) — konflikt pojawial sie wowczas, gdy spotke te nadzorca
z kraju przyjmujacego réwniez zobowiazal do zwickszenia ptynnosci. Wowczas istnialo
duze prawdopodobienstwo, ze ptynne srodki nie zasilityby ptynnosci spotki zaleznej,
lecz trafityby do spolki matki, gdyz z punktu widzenia instytucji finansowej jako cato-
$ci, istotniejsze byto wypelnienie wymogéw nadzoru w kraju, w ktérym znajdowata sie
jej centrala, a nie spétka zalezna, zwlaszcza, ze decydentem pozostawata w tej sytuacji
spotka matka.

Innym przykladem wystgpienia konfliktu celéw nadzorcéw mogla by¢ na przyktad
sytuacja, w ktorej spotka zalezna instytucji finansowej znajdowata si¢ pod nadzorem or-
ganu z kraju przyjmujacego, przez co nadzorca z kraju macierzystego, spodziewajacy
sie trudnosci na krajowym rynku finansowym, nie mégl ograniczy¢ nadmiernej akeji
kredytowej, natomiast nadzorca z kraju przyjmujacego byt zainteresowany dalszym sze-
rokim jej prowadzeniem, chcac np. wspiera¢ w ten sposob polityke swych wladz mone-
tarnych, dazacych do pobudzania gospodarki swego kraju za pomoca akeji kredytowe;.
I przeciwnie, mozliwa byla sytuacja, w ktorej oddzial zagranicznej instytucji kredytowej,
znajdujgcy sie pod nadzorem kraju macierzystego, spodziewajac si¢ trudnosci na krajo-
wym rynku finansowym, podejmowalby srodki na rzecz ograniczenia akcji kredytowej
przez ten oddzial w obawie o kondycje finansowg catej grupy, ktérej centrala znajdowa-
fa si¢ na terytorium tego panstwa. To z kolei staloby w sprzecznosci z celem nadzorcy
w kraju, ktory byl zainteresowany wspieraniem polityki krajowych wladz monetarnych,
dazacych do pobudzenia krajowej gospodarki poprzez intensywng akcje kredytows.

Kolejny przyktad potencjalnego konfliktu intereséw zostal przedstawiony w powyz-
szej, hipotetycznej sekwencji wydarzen, a jego istota byla rozbiezno$¢ celdéw, polegajaca
na dazeniu przez nadzorce z kraju macierzystego do geograficznej i produktowej dywer-
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syfikacji dzialalnosci transnarodowej grupy, ktdrej centrala znajdowala sie w jego kraju.
To z kolei kolidowatlo z dgzeniem nadzorcy z kraju przyjmujacego do ograniczenia nad-
miernej, w jego ocenie, akcji kredytowej, zagrazajacej stabilno$ci finansowej. Nadzorca
z kraju macierzystego nieprawidlowo oszacowatl ryzyko systemowe, natomiast w istnie-
jacych uwarunkowaniach nadzorca z kraju przyjmujacego pozostal bezsilny, mimo ze
ryzyko to oszacowal prawidtowo.

W sytuacji konfliktu intereséw krajowych organéw nadzoru w przedkryzysowe;
architekturze nadzorczo-regulacyjnej w UE bylo wyraznie wida¢, ze pozycja nadzorcy
z kraju macierzystego byla dalece uprzywilejowana wzgledem nadzorcy z kraju gosz-
czacego w przypadku nadzorowania oddzialéw danej instytucji kredytowej. O ile od-
powiedzialnos¢ spotki dominujacej za oddzial funkcjonujacy za granica, w przypadku
jego upadlosci, sprowadzala si¢ jedynie do ryzyka utraty kapitalu, ewentualnie utraty
reputacji, o tyle konsekwencje dla stabilnosci finansowej w kraju goszczacym mogly
by¢ bardzo dotkliwe, szczegélnie gdy wspomniany oddzial miat znaczenie systemo-
we [Pawlowicz, Wierzba, 2009]. Jedyna sankcja, jaka nadzorca z kraju goszczacego
mogt zastosowaé wzgledem spdtki dominujacej, bylo uchylenie zezwolenia na wyko-
nywanie praw glosu z posiadanych akcji [Pawtowicz, Wierzba, 2009], co sprawialo,
ze nadzorcy z krajow goszczacych wysuwali obawe co do zakresu odpowiedzialno$ci
spotki dominujacej nieadekwatnego do wpltywu wywieranego na oddzial. Swej ogra-
niczonej odpowiedzialnosci byly w pelni swiadome spétki dominujace. Na przyktad,
badania ankietowe przeprowadzone wérod spoétek zaleznych przez polski nadzér fi-
nansowy [Kwasdniak, 2007] dowiodly, ze: po pierwsze, na mocy regulacji nadzorczych
w kraju macierzystym spo6tki dominujace nie ponosza odpowiedzialnosci za depozyty
ulokowane w spolkach zaleznych; po drugie, spétki dominujace nie zobowigzaly sie
na mocy zadnej umowy ani jednostronnej gwarancji do gwarantowania tego rodza-
ju depozytow; po trzecie, wickszos$¢ spotek dominujacych nie udzielita spétkom za-
leznym gwarancji pomocy plynnosciowej ani dokapitalizowania w sytuacji trudnosci
finansowych; po czwarte, wiekszo$¢ spotek dominujgcych nie zagwarantowata spét-
kom zaleznym transferu zabezpieczen w sytuacji koniecznoséci uzyskania przez nie
w sposob natychmiastowy dodatkowej ptynnosci. Poréwnujac: w Stanach Zjedno-
czonych podstawowa zasada nadzoru oraz regulacji stosowang przez Bank Rezerwy
Federalnej byl stawiany holdingom bankowym wymog udzielenia w razie potrzeby
pomocy finansowej spétkom zaleznym®. Brak ponoszenia odpowiedzialnosci przez
spolki dominujace za sytuacje finansowa spotek zaleznych nie byl niestety jedynie
problemem teoretycznym, bo jeszcze przed kryzysem subprime zostal uwidoczniony
na konkretnych przyktadach. Gdy w 1982 r. kopoty przezywal wloski Banco Am-
brosiano, dzialania pomocowe objely jedynie krajowy obszar dzialalno$ci banku, bez
objecia pomoca jego spotki zaleznej w Luksemburgu [Goodhart, Schoenmaker, 1995,
s. 539-560]. Réwniez podczas kryzysu w Argentynie w 2000 r. Credit Agricole i Sco-
tiabank nie udzielily pomocy spétkom zaleznym, podobnie jak Bayerische Landes-
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bank, ktory, tamigc wczeéniej podjete zobowigzania i decydujac sie na ryzyko utra-
ty reputacji, nie udzielit wsparcia kapitalowego zaleznemu od siebie Rijecka Banka,
dzialajagcemu w Chorwacji jako trzeci co do wielkosci tamtejszy bank (a wigc syste-
mowo istotny). Przez to nie obylo si¢ bez pomocy publicznej ze strony rzadu Chor-
wacji, ktorymi zostali obcigzeni podatnicy z kraju goszczacego [Jurkowska-Zeidler,
2008, s. 268].

Przedkryzysowe formy wspdtpracy nadzorcéw, oparte na porozumieniach o wspot-
pracy, nie sprawdzily sie. Jesli chodzi o miedzynarodowa wspdtprace krajowych organow
nadzoru, to jej poczatki siegaja lat 70., kiedy to utworzone zostaly dwa fora wspotpracy
z zakresie nadzoru finansowego na szczeblu europejskim [Scheller, 2006, s. 115]. Pierw-
szym z nich byla Grupa Kontaktowa (Groupe de Contact) — komitet organéw nadzoru
bankowego Europejskiego Obszaru Gospodarczego, natomiast drugim — Grupa Nadzo-
ru Bankowego (Banking Supervisory Group) utworzona przez Komitet Prezeséw naro-
dowych bankéw centralnych.

Wedlug H.K. Schellera, w Traktacie z Maastricht zabrakto jasno sprecyzowanej wizji
miedzynarodowej wspolpracy organéw nadzoru — mandat ESBC zawieral postanowie-
nia bardzo ogélne, natomiast uprawnienia EBC w tej kwestii mialy charakter dorad-
czy [Scheller, 2006]. Bardzo dobrego przyktadu rozwigzan, zacie$niajacych wspotprace
i przeplyw informacji pomiedzy nadzorcami, dostarczato porozumienie (Memorandum
of Understanding) zawarte w grudniu 2004 r. pomie¢dzy nadzorcg polskim a niemiec-
kim (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin), w ktorym wprowadzono
nowa jako$¢, a mianowicie: po pierwsze, mozliwo$¢ uczestnictwa nadzorcy z kraju przyj-
mujacego spotke zalezna danego banku w inspekcji na miejscu w spotce dominujacej; po
drugie, wspdlne przeprowadzanie inspekcji w spétkach zaleznych w kraju goszczacym’.
W praktyce, ze wzgledu na ograniczone zasoby, mozliwo$¢ wspolnych inspekcji zostata
zawezona do bankéw o istotnym znaczeniu systemowym?®. Porozumienie to mialo bez
watpienia charakter nowatorski i mogtoby stanowi¢ wzér dobrych praktyk do przyjecia
tego rodzaju rozwigzan na poziomie catej UE.

Ksztalt porozumien krajowych organéw nadzoru przed kryzysem bez watpienia
wymagal bardziej jasnych mechanizméw i procedur, ktére moglyby by¢ zastosowane
w przypadku konfliktu intereséw nadzorcéw z réznych krajow. Przed kryzysem upraw-
nienia w zakresie mediacji pomiedzy organami nadzoru lezaly w gestii Europejskiego
Komitetu Nadzorcéw Bankowych (CEBS), jednak mechanizm ten nie mdgl by¢ efek-
tywny, ze wzgledu na brak sankcji w dyspozycji CEBS. Co wigcej, decyzje podejmowa-
ne w ramach Komitetu opieraly si¢ na konsensusie, a w przypadku jego nieosiagnigcia
- na systemie gtosowania polegajacym na wazeniu gloséw zgodnie z postanowieniami
traktatowymi, a wiec w praktyce wagi przypisywane byly w zalezno$ci od rozmiaréw
populacji danego panstwa. Prowadzito to do paradoksalnej sytuacji, w ktérej decyzje
w zakresie nadzoru, w przypadku sporu nadzorcéw, zapadaly na podstawie wielkosci
demograficznych.



Niedostateczne uprawnienia nadzorcze Europejskiego Banku Centralnego... 83

Aby wspélpraca pomiedzy nadzorcg z kraju przyjmujacego i macierzystego mo-
gla dziala¢ efektywnie jako mechanizm wykrywania symptomoéw kryzysu finansowe-
go, niezbedne bylo zapewnienie wlasciwego przeplywu informacji pomigdzy obiema
typami instytucji jeszcze przed kryzysem. Nieefektywne mechanizmy przeptywu in-
formacji stanowily kolejng stabos¢ przedkryzysowej architektury nadzorczej. Wedlug
wytycznych Europejskiego Komitetu Nadzorcéw Bankowych oraz odpowiadajacych
im wytycznych bazylejskich, informacje bedace przedmiotem wymiany dzielg si¢ na
»informacje niezbedne” (essential information) oraz ,informacje powigzane” (relevant
information)’. W wytycznych CEBS stwierdzono, ze ,informacje niezbedne oraz in-
formacje powiazane, jesli zostang uznane za istotne, maja by¢ dostepne dla wszystkich
nadzorcéw”'’. Nadzorca z kraju przyjmujacego polegat zatem na nadzorcy z kraju ma-
cierzystego, jesli chodzi o informacje powiazane, ktore byly uznane przez niego za
istotne dla sprawowania przez nadzorce z kraju przyjmujacego swej funkcji. Proble-
mem pozostawala tutaj swoista uznaniowos¢, gdyz to nadzorca z kraju macierzystego
arbitralnie decydowal, ktére informacje o nadzorowanym przez niego oddziale insty-
tucji finansowej mogly by¢ istotne dla nadzorcy z kraju przyjmujgcego. W ten sposob,
nadzorca z kraju przyjmujgcego tracit dostep do pelnej informacji, co jawnie kontra-
stowalo z faktem, ze w przedkryzysowym ksztalcie architektury nadzorczo-regulacyj-
nej, koszty dziatan antykryzysowych ponoszone byly przez kraj przyjmujacy, a wiec
w kontekscie zasady nadzoru kraju macierzystego mozna bylto moéwi¢ o zjawisku in-
ternacjonalizacji korzysci z dziatalnosci transnarodowych instytucji finansowych przy
jednoczesnej ,nacjonalizacji” kosztéw dzialan antykryzysowych [Pawtowicz, Wierzba,
2009, s. 247].

Co wigcej, we wspomnianych wytycznych znajdowal si¢ zapis, ze informacje po-
wigzane mogly by¢ uzyskane od nadzorcy z kraju macierzystego na prosbe nadzorcy
z kraju przyjmujacego. Problem z funkcjonowaniem tego mechanizmu wigzat si¢ z tym,
ze drugi z wymienionych w praktyce nie mial mozliwosci sformutowania wlasciwego
zapytania, zwlaszcza ze, zgodnie z zasadg nadzoru kraju macierzystego, nie dysponowat
pelng informacjg na temat dziatan spétki matki, ktora za posrednictwem oddzialu mo-
gla znaczaco wplyna¢ na stabilno$¢ finansowa w kraju przyjmujacym. Mogta zaistnie¢
sytuacja, gdy nadzorca z kraju przyjmujacego nie wiedzial, o co zapyta¢. Asymetria in-
formacji miata miejsce rowniez w drugg strone, gdyz nadzorca z kraju macierzystego nie
mial dostatecznej informacji na temat tego, w jaki sposob dzialania spotki matki mogty
wplyna¢ na stabilnos¢ finansowa w kraju przyjmujacym.

Warto zauwazy¢, ze dylemat pomig¢dzy sprawowaniem nadzoru nad dang instytu-
cja finansowy albo przez nadzorce z kraju macierzystego, albo przez nadzorce z kraju
przyjmujacego byt postawiony sztucznie, bowiem efektywne sprawowanie nadzoru mu-
sialo pociagac za sobg de facto wzajemna analize¢ ryzyka systemowego w obu krajach,
dokonywang przez obu nadzorcéw. Oznaczalo to, ze nadzorca z kraju macierzystego
powinien byl przeprowadza¢ nie tylko analize wplywu dzialalnosci zagranicznego od-
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dzialu swej krajowej instytucji kredytowej na stabilno$¢ finansowg we wlasnym kraju,
lecz takze, po uzyskaniu odpowiednich informacji od nadzorcy z kraju przyjmujacego,
analize wplywu, jaki dzialalno$¢ zaréwno tego oddzialu, jak i spotki matki wywierataby
na stabilnos$¢ finansowa w kraju przyjmujacym. Bylo to o tyle logiczne, zZe nadzorca
z kraju macierzystego dysponowat pelng informacja na temat spétki matki oraz jej od-
dzialéw zagranicznych. Ostatnia z wymienionych analiz nadzorca z kraju macierzyste-
go powinien przedstawia¢ nadzorcy z kraju przyjmujacego. W przedkryzysowej archi-
tekturze nadzorczo-regulacyjnej obowiazek tego rodzaju analiz, nalozony na nadzorce
z kraju macierzystego, nie istnial, natomiast nadzorca z kraju macierzystego nie miat
dostatecznej motywacji do analiz ryzyka systemowego w kraju przyjmujacym, gdyz
nie on ponosil koszty tamtejszej ewentualnej walki z kryzysem. Nastawienie nadzorcy
z kraju macierzystego wylacznie na stabilnos¢ finansowa we wlasnym kraju byto zdecy-
dowanie niewystarczajace w kontek$cie dziatalno$ci transnarodowych instytucji finan-
sowych, zwlaszcza ze dzialalnos$¢ spotki matki lub oddzialu zagranicznego mogta nie
mie¢ reperkusji na macierzystym rynku finansowym, ale mogly one zaistnie¢ na rynku
finansowym kraju przyjmujacego, co w koncowym rezultacie i tak prawdopodobnie
odbiloby sie na rynku finansowym kraju macierzystego, zwazywszy na istnienie efektu
zarazania. Mialaby zatem miejsce sytuacja, w ktorej nadzorca z kraju macierzystego,
analizujac wplyw dzialalnos$ci nadzorowanych przez siebie instytucji finansowych na
stabilnos¢ finansowa w kraju przyjmujacym, podejmowalby w ten sposéb de facto dzia-
tania na rzecz stabilno$ci finansowej w swoim kraju, a wiec dzialalby takze we wlasnym
interesie.

Zakonczenie

Zdaniem autora niniejszego artykulu, reforma nadzorczo-regulacyjna przeprowa-
dzona dotychczas w Unii Europejskiej w reakeji na kryzys subprime, a takze konsulto-
wana przez Parlament Europejski i Rade Europejska Czwarta Dyrektywa o Wymogach
Kapitatowych (CRD IV), nie podejmuja probleméw poruszanych w niniejszym opraco-
waniu. Za atut reformy nalezy uzna¢ utworzenie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowe-
go i wzmocnienie roli EBC poprzez powierzenie jego prezesowi przewodniczenia ERRS.
Tym niemniej, nowemu organowi nadano uprawnienia tylko w zakresie wydawania nie-
wigzacych zalecen i rekomendacji, przez co jego funkcja zostata ograniczona jedynie
do instytucji wczesnego ostrzegania przed kryzysem. Wartos¢ dodana reformy w tym
obszarze jest zatem relatywnie niewielka, gdyz przed kryzysem EBC réwniez petnit role
instytucji wczesnego ostrzegania w sferze nadzoru makroostroznosciowego. Mozna
uznad, ze przeprowadzona reforma wyszta naprzeciw problemowi konfliktu intereséw
pomiedzy organami nadzoru z panstw czlonkowskich poprzez wyposazenie nowych
Europejskich Organéw Nadzoru w mechanizm wigzacej mediacji w przypadku konflik-
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tu nadzorcow krajowych. Tym niemniej, utrzymana zostala zasada nadzoru kraju ma-
cierzystego, skutkujaca dominujaca pozycja nadzorcy z tego kraju wzgledem nadzorcy
z kraju przyjmujacego oraz asymetrig informacji.
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