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Abstract

This paper analyzes possible consequences of new reforms of the EU supervisory
structure. The focus is on its impact in the supervision of European banking groups
operating on the Polish financial market. The paper also assesses proposals for new re-
gulation in the banking sector submitted by the European Commission.

There is a possibility that the new regulations would constitute acceptance of a hi-
gher level of risk in the financial sector. A further weakening of supervisory standards
is anticipated to hide shortages in own sources of funding. Additionally, there may be
increased pressure for financing the economy to speed up economic growth. So far, suf-
ficient steps have not been taken towards restoring the health of the financial sector.
Effective actions can be performed only at the domestic level. However, they are only
possible if they are not restricted by European law. Effective counter-cyclical prevention
at the credit market is possible only at the local level.

The paper emphasizes that the lack of proper country-level financial supervision can
cause systemic risk at the local level. Those risks quickly enlarge and spread to become
international in scope.

Keywords: financial supervision, financial sector, systemic risk, financial stability, home-
and host-supervisor, Systematically Important Financial Institutions (SIFI), European
Supervisory Authorities (ESAs).

Reforma architektury nadzoru finansowego w UE
Celem artykutu jest przyblizenie majacych miejsce i dalszych mozliwych kierunkéw

zmian w obszarze nadzoru nad sektorem finansowym w Unii Europejskiej. Trwajacy
od kilku lat proces konwergencji polityk nadzorczych powinien mie¢ na celu nie tylko
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budowanie stabilnoéci finansowej najwiekszych i najbardziej rozwinietych panstw, ale
takze symetryczng troske o wszystkie, w tym mniejsze i stabiej rozwiniete gospodarki.
Artykul prezentuje istotne obszary rozbieznosci i watpliwosci w postulowanych rozwia-
zaniach regulacyjnych i ich mozliwe konsekwencje dla Polski.

Z dniem 1 stycznia 2011 r. rozpoczal funkcjonowanie Europejski System Nadzo-
ru Finansowego (European System of Financial Supervision — ESFS)'. Gléwnym celem
stworzenia ESES jest zapewnienie wlasciwego wdrazania przepiséw dotyczacych sektora
finansowego, w sposob umozliwiajacy zachowanie stabilnosci finansowej i zaufania do
systemu finansowego jako cato$ci, oraz odpowiedniej ochrony konsumentéw ustug fi-
nansowych. W sklad ESFS wchodza trzy Europejskie Urzedy Nadzoru (European Super-
visory Authorities — ESAs)?, Wspélny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (Joint
Committee), Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board
— ESRB) oraz organy nadzoru panstw cztonkowskich okreslone w odpowiednich aktach
unijnych [KNF 2011].

Utworzenie europejskich agencji nadzorczych jest zmiang w kierunku korzystnym
z punktu widzenia krajow goszczacych, ktorych rynki sa zdominowane przez podmioty
nalezace do transgranicznych grup finansowych. Nowe urzedy stanowia przeciwwage
dla preferowanej przez kraje macierzyste opcji przenoszenia uprawnien decyzyjnych na
poziom nadzoru wykonujgcego nadzér skonsolidowany [Kluza 2011].

W okresie kryzysu nadzorcy z krajéow macierzystych, ktérzy w $wietle obecnie
wdrazanych regulacji sprawujg nadzor skonsolidowany nad transgranicznymi grupami
finansowymi, znajduja si¢ w sytuacji klasycznego konfliktu intereséw. Nadzorcy odpo-
wiedzialni za nadzdr skonsolidowany podejmuja dziatania na rzecz stabilnosci systemu
finansowego kraju, w ktorym siedzibe ma podmiot dominujacy, nawet kosztem ewentu-
alnej destabilizacji sektora bankowego w krajach, w ktorych znajdujg sie spotki zalezne.
Sytuacja taka jest niekorzystna dla tzw. krajow goszczacych, do ktérych nalezy wigkszo$¢
nowo przyjetych krajéw Unii Europejskiej, w tym Polska (tzw. grupa New Europe)® [KNF
2011].

Niestety, ostatecznie przyjete rozwigzania w zakresie kompetencji Europejskich
Urzedéw Nadzoru nie zniwelowaly zagrozenia dalszego wzmacniania organéw nadzoru
z krajow macierzystych, przy jednoczesnym oslabianiu uprawnien nadzorczych krajow
goszczacych.

Europejskie Urzedy Nadzoru

W ramach opisanej wyzej reformy nadzoru finansowego powolano trzy Europej-
skie Urzedy Nadzoru w miejsce poprzednio funkcjonujacych Komitetéw nadzorcow eu-
ropejskich (CEBS, CEIOPS, CESR)*, zwanych Komitetami 3. poziomu. Podstawowym
zadaniem poprzednio dziatajacych Komitetéw 3. poziomu byla konwergencja praktyk
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nadzorczych poprzez wydawanie niewigzacych wytycznych i rekomendacji oraz dora-
dzanie Komisji Europejskiej w zakresie opracowywanych przez nig aktéw prawnych [de
Larosiere 2009]°.

Europejskie Urzedy Nadzoru posiadajg uprawnia m.in. do opracowywania prawnie
wigzacych standardéw technicznych oraz wydawania wigzgcych decyzji w postepowa-
niu mediacyjnym i w sytuacji kryzysowej, a w okreslonych przypadkach moga wydawac
decyzje indywidualne bezposrednio skierowane do instytucji finansowych. Kompeten-
cje ESAs nie umozliwiajg im jednak sprawowania faktycznego nadzoru ostroznosciowe-
go nad grupami finansowymi prowadzacymi dzialalnos$¢ transgraniczng. Zakres wia-
zacej mediacji ograniczony zostal do spraw niestanowigcych decyzji ostroznosciowych
organéw nadzoréw. W praktyce oznacza to, ze zaskarzeniu podlegaja kwestie formalne,
tj. zgodno$¢ podejmowanej decyzji z wymogami prawa UE, a nie merytoryczna zasad-
no$¢ dziatan nadzorczych.

Proces wigzacej mediacji moze zosta¢ zainicjowany w przypadku wystapienia sporu
pomiedzy dwoma organami nadzoru panstw cztonkowskich. Zadanie jego rozwiazania
zostaje zlecone powolywanemu ad hoc panelowi mediacyjnemu, ztozonemu z szefa da-
nej agencji nadzorczej oraz przedstawicieli dwdch krajowych organéw nadzoru, nieza-
angazowanych w spor. Gdy strony konfliktu nie dojda do porozumienia, panel media-
cyjny wypracowuje propozycj¢ rozwiagzania sporu, ktéra jest przedmiotem glosowania
w Radzie Organéw Nadzoru (gléwny organ decyzyjny ESA zlozony z przedstawicieli
krajowych organéw nadzoru). Propozycje panelu mediacyjnego sg co do zasady przyj-
mowane zwykla wickszoscig gloséw, gdzie kazdemu czlonkowi przystuguje jeden glos.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na zasady glosowania w procesie wigzacej mediacji przez
Rade Organéw Nadzoru, ktore uksztaltowane zostaly w sposéb faworyzujacy nadzor-
cow z krajow macierzystych. Gdy spor dotyczy decyzji podejmowanych przez nadzorce
macierzystego, propozycja panelu mediacyjnego moze by¢ odrzucona przez tzw. mniej-
szo$¢ blokujaca, zgodnie z podzialem gtoséw w Radzie UE. Odrzucenie propozycji pa-
nelu tzw. mniejszoscig blokujacg nastepuje rowniez wtedy, gdy wiekszo$¢ cztonkéw Rady
Organéw Nadzoru opowiedziala si¢ za jej przyjeciem. W ten sposéb nadzorcy z panstw
macierzystych, w przeciwienstwie do nadzorcéw z panstw goszczacych, w fatwy sposéb
moga blokowac¢ niekorzystne dla nich propozycje wplywania na proces decyzyjny nad-
zorcOw grupowych.

Kolejnym istotnym uprawnieniem ESAs jest opracowywanie projektéw wiazacych
standardow technicznych w obszarach wskazanych w odpowiednich aktach prawa unij-
nego. Projekty opracowywane przez Europejskie Urzedy Nadzoru moga by¢ zmienione
przez Komisje Europejska, ktora poprzez zatwierdzanie ich tre$ci nadawa¢ im bedzie moc
aktu prawnego. Komisja Europejska ma mozliwos¢ zmiany wspomnianych projektow, je-
zeli wymaga tego interes Unii. Przestanka ta nie zostala opisana w jakikolwiek sposob,
stad nalezy spodziewac si¢, ze Komisja bedzie interpretowad, czym jest ,interes Unii” przy
okazji proponowania zmian do poszczegolnych projektow standardéw technicznych.
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Obecne regulacje ograniczaja mozliwos¢ podejmowania przez Europejskie Urze-
dy Nadzoru indywidualnych decyzji skierowanych bezposrednio do instytucji finan-
sowych do kilku sytuacji: (I) niestosowanie si¢ krajowego organu nadzoru do decyzji
ESA wydanej w procesie wigzacej mediacji, (II) niestosowanie sie przez krajowy organ
nadzoru do formalnej opinii Komisji Europejskiej naktadajacej na ten organ obowia-
zek podjecia dziatan niezbednych do przestrzegania prawa Unii, (III) niestosowanie si¢
do decyzji ESA wydanej w sytuacji kryzysowej, zobowigzujacej krajowy organ nadzo-
ru do okreslonego zachowania. Mozliwos¢ wydania decyzji indywidualnych obtozona
jest dodatkowymi warunkami wskazanymi w treéci rozporzadzen powoltujacych ESA.
Przyktadowo, zgodnie z trescig art. 18 ust. 4 rozporzadzen, ESA moze wydaé w sytuacji
kryzysowej® decyzje indywidualng skierowang do instytucji finansowej, zobowigzujaca
ja do podjecia dziatan niezbednych do wypelnienia obowigzkéw wynikajacych z wta-
$ciwych przepiséw. Ma to zastosowanie w sytuacji, gdy wlasciwy krajowy organ nadzo-
ru nie stosuje si¢ do decyzji ESA wydanej w sytuacji kryzysowej, jezeli pilne podjecie
srodkoéw zaradczych jest konieczne, by przywroci¢ prawidtowe funkcjonowanie ryn-
kow finansowych, ich integralnos¢ lub stabilnos¢ catego systemu finansowego w Unii
lub jego czegsci.

ESAs beda zaangazowane w dzialalnosc¢ kolegiow nadzorczych, a ich przedstawiciele
maja prawo bra¢ udzial w pracach kolegium, wlaczajac inspekcje on-site. ESAs nie beda
jednak wykonywa¢ bezposredniego nadzoru nad instytucjami finansowymi (za wyjat-
kiem nadzoru nad agencjami ratingowymi pelnionego przez ESMA). Udzial przedsta-
wicieli nadzoru europejskiego w funkcjonowaniu kolegiow bedzie polegal bardziej na
monitorowaniu funkcjonowania kolegiéw oraz zapewnieniu, aby wspétpraca i wymiana
informacji pomigdzy nadzorcami odbywata sie¢ zgodnie z wymogami prawa.

Kompetencje opisane powyzej stanowig istotng réznice w poréwnaniu do zadan
i uprawnien funkcjonujacych poprzednio Komitetéw 3. poziomu. Jednak uprawnienia
ESA nie dajg im mozliwosci sprawowania skutecznego nadzoru nad grupami prowa-
dzgcymi dzialalno$¢ transgraniczng. Nadal wszystkie istotne funkcje w tym wzgledzie
wykonywa¢ bedzie nadzorca skonsolidowany.

Istotne jest, aby na poziomie lokalnym pozostaly kompetencje konieczne do za-
pewnienia krajowym instytucjom kredytowym warunkéw do bezpiecznego rozwoju:
wskazane jest przede wszystkim umozliwienie nadzorcom krajowym egzekwowania
utrzymywania przez banki krajowe kapitalu o wlasciwej wysokosci i jakosci oraz od-
powiedniego poziomu plynnosci. Przynalezno$¢ podmiotu do transgranicznej grupy
finansowej nie zwalnia w Zaden sposob krajowego organu nadzoru z odpowiedzialno-
$ci za kontrolowanie sytuacji finansowej podmiotu. Réwniez w przypadku jego upad-
ku wszelkie negatywne konsekwencje ponoszone s3 na poziomie krajowym, z uwagi
na brak europejskiego systemu podziatu kosztéw bankructw instytucji kredytowych
[KNF 2010].
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)

Jak wspomniano powyzej, w sklad Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
wchodzi réwniez Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, powotana w celu efektyw-
nego monitorowania ryzyka systemowego [de Larosiere 2009]’. Zgodnie z preambula
rozporzadzenia powotujacego ESRB® dotychczasowe rozwigzania unijne kladly zbyt
maly nacisk na nadzér makroostrozno$ciowy i wzajemne powigzania miedzy zmianami
zachodzacymi w szerszym otoczeniu makroekonomicznym a systemem finansowym,
co uwidocznilo si¢ w czasie ostatniego kryzysu. Jednym z gléwnych zadan ESRB bedzie
wydawanie ostrzezen o zidentyfikowanych ryzykach systemowych i rekomendacji doty-
czacych dziatan, ktdre powinny by¢ podjete przez wlasciwe instytucje panstw cztonkow-
skich, bedacych adresatami rekomendacji. ESRB powinna wydawa¢ ostrzezenia oraz
- w razie konieczno$ci - zalecenia, o charakterze ogélnym albo szczegélowym, ktore
co do zasady powinny by¢ kierowane do calej Unii. Jednak ich adresatem moze by¢ co
najmniej jedno panstwo czlonkowskie, co najmniej jeden Europejski Urzad Nadzoru lub
co najmniej jeden krajowy organ nadzoru.

W tym kontekscie nalezy rozwazy¢, czy Europejska Rada Ryzyka Systemowego nie
powinna zosta¢ wyposazona w narzedzia umozliwiajace jej natychmiastowg i efektywna
reakcje na zdiagnozowane zagrozenie. W $wietle obecnie obowigzujacej regulacji moze
ona oddzialywa¢ posrednio poprzez wydawanie rekomendacji, co w sytuacji kryzyso-
wej, ktéra naznaczona jest znaczng presja czasu, moze okazac si¢ narzedziem niewystar-
czajaco efektywnym.

Systemowo wazne instytucje finansowe (SIFI)

W kontekscie makroekonomicznym nalezy réwniez wskaza¢ na ryzyko generowane
przez najwieksze instytucje finansowe, nazywane systemowo waznymi instytucjami fi-
nansowymi (Systematically Important Financial Institutions — SIFI). Poziom tego ryzy-
ka nie ulegl zmniejszeniu od poczatku trwania obecnego kryzysu finansowego. Trudno
przewidzie¢ konsekwencje upadku SIFI, ale z pewnoscia za kazdym razem beda one
mie¢ znaczacy wplyw na rynek finansowy w skali globalnej oraz na poszczegélne rynki
lokalne [FSB 2011].

Biorgc powyzsze pod uwage, zasadne jest podjecie dziatan majacych na celu zwigk-
szenie bezpieczenstwa i stabilnosci instytucji ,,zbyt duzych, aby upas¢”. Problem SIFI
powinien by¢ rozwigzany zaré6wno na poziomie grupy, jak i poszczegdlnych jej kom-
ponentéw. Nadzor na poziomie skonsolidowanym nie jest jedynym stusznym rozwia-
zaniem. Z uwagi na niewystarczajacy zakres kompetencji europejskich agencji nadzor-
czych i ESRB, kluczowa jest rola krajowych organéw nadzoru w kontrolowaniu instytucji
systemowo istotnych [Kluza 2012a]. Lokalne mechanizmy nadzorcze mogg skutecznie
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eliminowa¢ zagrozenia stabilno$ci podmiotéw wchodzgcych w sktad globalnych grup
finansowych. Z tego powodu, w pracach trwajacych na arenie migdzynarodowej, nalezy
odpowiednio uwzglednia¢ aspekt lokalny, pozostawiajac nadzorcom lokalnym mozli-
wos¢ podejmowania odpowiednich dziatan. W tym kontekscie mozna méwi¢ o odpo-
wiedzialnosci na poziomie globalnym za stabilno$¢ finansowa na poziomie lokalnym.
Zdrowe krajowe rynki finansowe stwarzaja mozliwos¢ bezpiecznego rozwoju zaréwno
lokalnym, jak i globalnym instytucjom finansowym [Gospodarowicz 2008].

Nalezy jednak podkresli¢, ze rozréznianie pomiedzy SIFI i pozostalymi graczami
na rynkach finansowych nie moze prowadzi¢ do przekonania, ze te pierwsze podlegaja
szczegolnej ochronie i ze beda ratowane przed upadkiem za wszelka cene. Taka sytu-
acja zaburzalaby w istotny sposéb konkurencje, zachecajac SIFI do akceptowania zbyt
wysokiego poziomu ryzyka w swojej biezacej dzialalnosci. Nawet najwieksze banki
powinny modc upasé, a krajowe organy nadzoru powinny mie¢ instrumenty umozli-
wiajace przeprowadzenie ich upadlosci w sposéb kontrolowany. Niemniej, pierwszym
narzedziem zaradczym wobec duzych grup finansowych popadajacych w problemy
powinien by¢ obowiagzek odsprzedazy podmiotéw zaleznych na rynkach goszczacych.
Dzialanie to powinno by¢ wrecz warunkiem koniecznym, poprzedzajacym mozliwo$¢
uzyskania jakiegokolwiek wsparcia ze strony instytucji europejskich badz $rodkow
krajowych. Aktywno$¢ Unii Europejskiej powinna w szczegélnosci ograniczy¢ sce-
nariusz, w ktéorym nadmiernie ryzykownie niegdy$ rozwijane i powiekszane grupy
finansowe obecnie na zasadach nierynkowych otrzymalby wsparcie. Taka pomoc za-
burzataby ide¢ otwartego rynku oraz podstawe do uksztaltowania zdrowych regut gry
w europejskim sektorze finansowym po kryzysie. Pomoc publiczna to w ostatecznym
rozrachunku pomoc na koszt podatnika. Nieakceptowalne jest takze to, aby w pierw-
szej kolejnosci koszty ratowania grup finansowych ponosili podatnicy, a w calym pro-
cesie zostala umniejszona rola odpowiedzialno$ci wlascicieli i zarzadzajacych pod-
miotami finansowymi.

Europejskie regulacje nie powinny kreowa¢ sytuacji, w ktérej podmioty dzialajace
na rynku finansowym nie ponosza konsekwencji swoich niewtasciwych dziatan. Nalezy
raczej dazy¢ do ograniczania czynnikéw niosacych zagrozenie naduzywania ochrony
przed ryzykiem (moral hazard) przez instytucje finansowe kwalifikowane jako systemo-
wo wazne. Uznawanie instytucji finansowej za SIFI nie powinno skutkowa¢ dodatko-
wymi ulatwieniami w postaci fagodniejszych regulacji i nadzoru. Efektem dziatalnosci
prowadzonej w skali mogacej wywiera¢ skutki systemowe powinien by¢ doktadniejszy
nadzor odpowiadajacy wigkszemu poziomowi ponoszonego ryzyka [Schinasi 2005]. Re-
gulacje nalezy optymalizowa¢ pod katem zwigkszenia bezpieczenstwa systemu finanso-
wego, ktdre powinno by¢ traktowane jako swoiste ,,aktywo” posiadajgce okre$long war-
tos¢. Niestety ostatnie rozwigzania proponowane przez Komisje Europejska oraz sposob
angazowania Europejskiego Banku Centralnego sugeruja, ze problemy i ryzyko wykre-
owane przez duze grupy finansowe — too big to fail, nie zostana bezpiecznie ograniczone.
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Reforma regulacji sektora bankowego

Globalne standardy regulacyjne dla sektora bankowego tworzy Komitet Bazylejski,
ktorego czlonkami sg przedstawiciele bankéw centralnych oraz nadzoru bankowego
z 27 krajéw. Do niedawna w sktad Komitetu Bazylejskiego wchodzito zaledwie 13 panstw
charakteryzujacych si¢ wysoce rozwinigtym sektorem bankowym. W przeciggu kilku
ostatnich lat Komitet zostal poszerzony, aby odzwierciedli¢ rozwdj $wiatowego systemu
bankowego. Trudno jednak uzna¢, ze w wyniku tego poszerzenia uzyskano petng repre-
zentatywno$¢ dla wszystkich regionéw swiata. Przykladem jest brak udzialu w pracach
Komitetu Bazylejskiego przedstawicieli z regionu CEE (Central Eastern Europe) mimo
uczestnictwa dziewigciu innych krajow UE oraz np. Rosji i Turcji. Specyfika regionu
CEE, w ktérym powazna cze¢$¢ depozytow gromadzona jest lokalnie przez banki naleza-
ce do duzych miedzynarodowych grup bankowych, wskazuje na koniecznos¢ dalszego
zbalansowania skltadu Komitetu Bazylejskiego w celu uzyskania obiektywnego i zréwno-
wazonego podejscia do regulacji $wiatowego systemu bankowego.

W wyniku kryzysu finansowego, bedgcego skutkiem rozwiniecia ekscesywnej ak-
cji kredytowej i zwigzanej z tym utraty ptynnosci na arenie miedzynarodowej, pojawity
sie propozycje wprowadzenia globalnych zmian regulacyjnych dla sektora bankowego
[de Larosiere 2009, Turner 2009]. W $wietle legislacji europejskiej najwazniejsze z nich
to ucielesnienie ustalen Komitetu Bazylejskiego (Basel III) z 2010 r. w projekcie CRD
IV, nad ktérym negocjacje rozpoczely si¢ w trakcie polskiej Prezydencji w Unii Europej-
skiej. Jednoczesnie kolejnym etapem jest stworzenie ram zarzadzania kryzysowego dla
europejskiego sektora bankowego. Dzialania te zostaly w czerwcu 2012 r. poszerzone
o kolejny pomyst tzw. unii bankowej. Nie negujac koniecznosci przeprowadzenia stusz-
nych reform, warto wskazac na te elementy propozycji, ktére moga stworzy¢ zagrozenie
dla stabilnos$ci finansowej krajow cztonkowskich i Unii Europejskiej jako catosci.

W obrebie pakietu CRD IV (Capital Requirement Directive) sa to nastepujace kom-
ponenty daleko wykraczajace poza ustalenia Komitetu Bazylejskiego:

e wprowadzenie mozliwo$ci dziatania na szkode spotki, o ile jest to uzasadnione inte-
resem grupy bankowej, do ktdrej ta spoétka nalezy;

e likwidacja wymogdéw plynno$ciowych na poziomie lokalnym (zaréwno w stosunku
do oddzialéw, jak i spolek zaleznych) i zastgpienie ich jednym wymogiem na pozio-
mie grupy (lub podgrupy);

e ograniczenie mozliwoéci nakladania przez organy krajowe na banki surowszych wy-
magan, niz jest to przewidziane w dyrektywie CRD (tj. m.in. wyzszych wymogoéw ka-
pitalowych, czy tez zakazu wyplaty dywidendy).

Natomiast w zakresie zarzadzania kryzysowego gtéwnym problemem jest propo-
zycja przeniesienia na poziom skonsolidowany kontroli nad przeprowadzaniem poste-
powan naprawczych, restrukturyzacyjnych oraz upadlosciowych w zakresie krajowych
podmiotéw rynku finansowego.
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Wstepne propozycje Komisji Europejskiej odnosnie do CRD IV wskazujg na niebez-
pieczny kierunek dalszego oslabiania nadzoru nad instytucjami finansowymi poprzez
ograniczenie uprawnien organéw lokalnych do ustanawiania i egzekwowania wymogow
regulacyjnych, a takze utrzymanie luznej regulacji sektora finansowego polegajacej na
promowaniu skonsolidowanego podejscia do spelniania tych wymogéw. Kolejna odsto-
ng tego kierunku myslenia jest ,,unia bankowa”

Staboscig rozwigzan proponowanych przy okazji unii bankowej jest makroekonomicz-
ne ryzyko oderwania sektoréw finansowych od lokalnych gospodarek oraz solidaryzowa-
nie odpowiedzialno$ci za konsekwencje ztego funkcjonowania sektora finansowego w wy-
branych krajach UE. Z drugiej strony, propozycje unii bankowej nie dotykaja zrédel tego
problemu. Nie idg w kierunku ograniczenia ryzyka towarzyszacego funkcjonoaniu wybra-
nych podmiotéw zaliczanych do grupy oo big to fail, ktore oczekuja pomocy publicznej.

Nalezy przy tym pamietaé, ze btedy w systemie nadzorczym nad niektérymi ryn-
kami finansowymi byly jednymi z najwazniejszych czynnikéw, ktére przyczynily sie do
powstania obecnego kryzysu finansowego poréwnywalnego pod wzgledem skali i zasie-
gu z Wielkim Kryzysem lat 30. XX w. Miedzy innymi, poluzowanie regulacji, polegajace
na tym, ze niektore kraje macierzyste UE dopuszczajg przewidziang w CRD mozliwos¢
stosowania wymogéw obliczonych na bazie skonsolidowanej zamiast na bazie indywi-
dualnej oraz akceptacja dla przyjmowania nadmiernego ryzyka w sektorze finansowym,
doprowadzito do tego, ze UE boryka si¢ obecnie ze znacznym deficytem ptynnosci.

Dodatkowo zniesienie regulacji oddzielajacej dziatalno$¢ bankows, polegajaca na
zbieraniu depozytéw, od pozostalej dziatalnosci bankowej (w tym inwestycyjnej) spo-
wodowalo rozrastanie sie tych podmiotéw i w dalszej konsekwencji powstanie instytucji
zbyt duzych, aby upas¢, ktdrych ratowanie zwigzane jest dla kazdego panstwa z kosztem
znacznie przekraczajagcym obecne mozliwosci budzetowe (szacuje sie, ze $redni kryzys
bankowy to koszt rzedu 15-20% PKB).

Powaznym niedociagnieciem uprzedniej Umowy Bazylejskiej (Basel II) jest nad-
mierne poleganie na modelach zarzadzania ryzykiem, ktore sa tworzone przez instytucje
kredytowe. Niedoskonalo$¢ najnowoczesniejszych modeli zarzadzania ryzykiem wyni-
ka m.in. z faktu, Ze opieraja si¢ one na szeregach czasowych danych wzietych zaréwno
z okreséw dekoniunktury, jak i okreséw ekspansji [Greenspan 2008]°. Modele zarza-
dzania ryzykiem nie obejmuja wiec w pelni specyficznych wahan charakteryzujacych
kolejne cykle gospodarcze.

Ponadto, mimo odniesienia wymaganego poziomu kapitaléw do podejmowanego
przez bank ryzyka, standardy bazylejskie umozliwiajg transfer ryzyka na innych uczest-
nikdéw rynku poprzez mechanizm sekurytyzacji. W procesie transferu ryzyka oplaty
pobieraja spotki celowe, agencje ratingowe i banki inwestycyjne, jednak réwniez i one
unikaja ryzyka. W rezultacie koszty realizacji ryzyka kredytowego zostajg przeniesione
na inwestorow, ktorzy nabyli derywaty kredytowe, a w przypadku braku mozliwosci od-
nowienia sekurytyzacji — na banki i deponentdw.
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Gléwng metodg unikania ograniczen nadzorczych nie jest jednak inzynieria finan-
sowa, lecz wplywanie, zwlaszcza przez wielkie miedzynarodowe banki, na proces two-
rzenia norm nadzorczych. Ostabianie norm nadzorczych zwigzane jest nie tylko z po-
trzeba bankéw do ukrycia niedobordéw we wlasnych zrodlach finansowania, lecz takze
z naciskiem politycznym do dalszego kredytowania gospodarki w celu podwyzszenia
PKB. Ponadto nasilajaca sie konkurencja stymuluje kredytodawcéw do oferowania kre-
dytow bez nalezytego zabezpieczenia, narazajac banki na straty o tak duzej skali, ze ich
pokrycie wymaga uzycia $rodkéw publicznych.

Dotychczasowe kroki podjete na poziomie europejskim (oraz §wiatowym) nie sa
wystarczajace, aby faktycznie zaradzi¢ poglebianiu si¢ stabej kondycji sektora finan-
sowego. Wydaje si¢ jednak oczywiste, ze skuteczne dzialania moga zosta¢ podjete na
gruncie krajowym, o ile nie zostang uniemozliwione legislacja unijng. Przykladem
moze by¢ skuteczne przeciwdzialanie tworzacemu sie boomowi kredytowemu, mozli-
we do podjecia wylacznie na poziomie danego kraju. Banki kredytowe maja bowiem
charakter lokalny zaréwno w zakresie ich rozwoju, jak i wynikajacych strat, co zostato
wyraznie wykazane w przypadku rozwoju akeji kredytujacej irlandzki wzrost gospo-
darczy, ktorej skutkiem stata sie zapa$¢ prawie catego lokalnego systemu bankowego
i obcigzenie budzetu panstwa kolosalnymi kosztami ratowania krajowych instytucji
kredytowych.

W dluzszym okresie stabilno$¢ sektora finansowego wymaga specyficznych dziatan
nadzorczych, ktére beda odpowiadaé na zagrozenia zwigzane ze skalg naptywu zagra-
nicznych $rodkéw finansowych, i dziatan regulujacych produkty finansowe, ktore sa
atrakcyjne dla klientéw ze wzgledu na niski koszt zewnetrznego finansowania (w wa-
runkach stabilnego kursu walutowego). Konieczno$¢ monitorowania dzialalnosci sek-
tora, w tym rowniez definiowanych produktéw, pokazal przyklad opcji walutowych.
Mimo ze produkt byt adresowany do profesjonalnych klientéw banku, cz¢s¢ firm nie
dostrzegla skali zagrozenia i zlekcewazyla ryzyko kursowe zwiazane z tym instrumen-
tem. Tego typu zachowanie moglo wynika¢ z ufnoéci w relacje miedzy klientem a jego
bankiem, ktéra powinna opierac si¢ na uzyskiwaniu obopélnych korzysci. Problem opcji
walutowych dystrybuowanych na rynku krajowym polegat na zachwianiu tego zaufania,
ze wzgledu na mozliwie lepsza ocene realizacji ryzyka oferowanego produktu przez ana-
litykéw bankowych niz ksiegowych firm krajowych. Bardziej drastycznym przykladem
nieréwnomiernego rozlozenia ryzyka w relacji banku z klientem jest casus wegierski,
gdzie ryzyko walutowe zwigzane z zacigganiem kredytéw hipotecznych w CHF zostato
catkowicie przerzucone na klienta. W standardowym podejsciu klient ponosi ryzyko
kursowe, zwigzane z notowaniem danej waluty na rynku, bank za$ odpowiada za ry-
zyko zwigzane ze zmiang stopy oprocentowania LIBOR, pozostawiajac sobie margines
manipulacyjny przy przeliczaniu waluty krajowej na CHF oraz marz¢. Oderwanie opro-
centowania kredytu od stawki LIBOR skutkuje obarczeniem klienta wszystkimi kosz-
tami realizacji ryzyka walutowego, ktére w skrajnych przypadkach moga przekraczaé
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zdolnosci klientéw do obstugi dlugu, narazajac bank na straty. Zachodzi zatem potrzeba
stworzenia w UE takich rozwigzan, aby zawsze byla mozliwo$¢ reakcji regulacyjnej na
szczeblu lokalnym.

Brak wiasciwego nadzoru dostosowanego do specyfiki krajowej moze prowadzi¢ do
zagrozen systemowych ze wzgledu na podatnos$¢ rynku na powstanie baniek spekulacyj-
nych oraz staba zdolnos¢ do oceny ryzyka przez klientéw, kontrahentéw i decydentdw.
Podejmujac negocjacje nad globalnym ksztaltem systemu nadzoru finansowego, nalezy
wigc pamietad, ze kazdy kryzys ma korzenie lokalne.

Przypisy

! Podstawy prawne nowej architektury nadzoru finansowego w UE s3 wyszczeg6lnione w Zalaczniku na
koncu opracowania.

2 Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority - EBA); Europejski Urzad Nadzo-
ru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions
Authority - EIOPA); Europejski Urzad Nadzoru Papieréw Wartosciowych i Rynkéw (European Securities and
Markets Authority - ESMA).

* Termin New Europe pojawia si¢ w stosunku do panstw Unii Europejskiej w Europie Srodkowo-
Wschodniej, ktére przechodza transformacje systemows i reformy rynkowe. Towarzyszy im bardzo wysoki
udzial zaangazowania kapitalowego w sektor finansowy przez podmioty zagraniczne (w szczegolno$ci majace
swoj kraj pochodzenia - tzw. macierzysty — w Unii Europejskiej). Do krajow New Europe (tzw. goszczacych)
zalicza si¢: Bulgarie, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Polske, Rumunig, Stowacje, Stowenie, Wegry.

* CEBS - Committee of European Banking Supervisors, CEIOPS ~ Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors , CESR — Committee of European Securities Regulators.

> Problematyka integracji finansowej w UE i towarzyszaca jej koniecznosé¢ zapewnienia stabilnosci finan-
sowej sg poruszane w licznych publikacjach IME w tym [Descressin, 2007].

¢ Zgodnie z art. 18 ust. 2 rozporzadzen powolujacych ESA, decyzje w sprawie stwierdzenia istnienia sytu-
acji kryzysowej podejmuje Rada UE, w porozumieniu z Komisja Europejska i ESRB, a w stosownych przypad-
kach z Europejskimi Urzedami Nadzoru, na wniosek ESA, Komisji Europejskiej lub ESRB.

7 Zbiér rekomendacji, w tym: ,,A new body called the European Systemic Risk Council, to be chaired by
the ECB President, should be set up under the auspices and with the logistical support of the ECB”.

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w spra-
wie wspolnotowego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego.

% ,The most credible explanation of why risk management based on state-of-the-art statistical models
can perform so poorly is that the underlying data used to estimate a model's structure are drawn generally
from both periods of euphoria and periods of fear, that is, from regimes with importantly different dynamics.”
[Greenspan, 2008].
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Zalacznik: Akty prawne

Podstawg prawng nowej architektury nadzoru finansowego jest pie¢ aktéw prawnych wdrazajacych nowy sys-
tem nadzoru finansowego w Unii Europejskiej i jeden akt o charakterze nieustawodawczym (wymieniony jako
ostatni):

e Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
wspdlnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego;

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE;

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
graméw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE;
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e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE;

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany
dyrektyw 1998/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE,
2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Europejskiego Urze-
du Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejski Urzad
Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Programami Emerytalnymi) oraz Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru nad Gieldami i Papierami Warto$ciowymi), okreslana jako dyrektywa
Omnibus I; ponadto obecnie trwaja prace legislacyjne nad tzw. dyrektywa Omnibus II, ktéra wprowadzi
odpowiednie zmiany do dyrektywy Wyplacalnos¢ IT;

e Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdlnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego.



