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1. WSTEP

Integracja rynku finansowego Unii Europejskiej, wczesniej Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej, trwa od momentu powstania tego ugrupowania, czyli
od 1958 r. W traktatach rzymskich zapisano, ze jednym z celow powstania EWG
jest budowa wspolnego rynku, ktdry opiera si¢ na czterech swobodach: prze-
plywu kapitatu, oséb, ushug i towardéw. Europejski rynek finansowy, na ktérym
powinny mie¢ miejsce swobodne przeptywy kapitatu i ustug finansowych, jest
czesceig jednolitego rynku wewnetrznego UE. Istotne przyspieszenie procesow
integracyjnych na tym rynku nastgpito wraz z powstaniem planu dziatania w za-
kresie ustug finansowych (FSAP — Financial Services Action Plan) w 1999 r.
Jednak poglebianiu integracji rynku per se nie towarzyszyla budowa jednoli-
tych struktur nadzorczych na poziomie ponadnarodowym — nadzér na euro-
pejskim rynku finansowym pozostal w gestii narodowej. Gtownym powodem
przyjecia takich rozwiagzan byl czynnik o charakterze politycznym, a dokladnie
rzecz ujmujac — brak zgody krajéw UE na utrat¢ kontroli w zakresie monitorin-
gu i nadzoru nad kluczowym segmentem gospodarki, za jaki bez watpienia na-
lezy uzna¢ krajowy system finansowy. Rozbiezno$¢ miedzy zaawansowaniem
integracji europejskiego rynku finansowego i struktur nadzorczych okazata si¢
szczegblnie dotkliwa podczas swiatowego kryzysu finansowego, ktory rozpo-
czat si¢ w 2008 r.

Celem autorki artykutu jest prezentacja i analiza ramowych rozwigzan w za-
kresie nadzoru na rynku finansowym UE przed wybuchem wspomnianego kry-
zysu oraz reform, jakie przyjeto odnosnie do nadzoru w trakcie jego trwania.
W pierwszej czesci artykutu dokonano kroétkiej charakterystyki uwarunkowan
dziatania europejskiego rynku finansowego, nastgpnie przedstawiono rozwiaza-
nia w zakresie nadzoru nad tym rynkiem obowigzujace do momentu wybuchu
kryzysu, w koncowej czesci omowione zostaty propozycje reformy nadzoru.

“Dr hab. prof. nadzw., Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, UL.
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2. JEDNOLITY RYNEK FINANSOWY UE — PODSTAWY DZIALANIA

Zgodnie z definicja jednolitego rynku finansowego podmioty z krajow czton-
kowskich UE (osoby fizyczne i prawne, ktorych siedziba lub miejsce zamiesz-
kania znajduje sie w krajach cztonkowskich UE) powinny mie¢ pelng swobodg
dokonywania operacji finansowych na terytorium UE, za$ instytucje finansowe
z jednego kraju czlonkowskiego powinny moc bez ograniczen zaktadac¢ swe od-
dzialy w pozostatych krajach cztonkowskich oraz swiadczy¢ tam swoje ustugi
w sposob transgraniczny. Jednolity rynek finansowy opiera si¢ na dwoch swo-
bodach: przeptywu kapitatu i $wiadczenia ustug finansowych'. Definiujac rynek
finansowy UE trzeba pamig¢taé, ze pojecie ,,jednolity rynek finansowy” nie ozna-
cza, iz na terytorium UE powstal jeden zunifikowany rynek bez granic. Nadal
W jego obrebie dzialaja rynki narodowe, ktore funkcjonuja w oparciu o rozwiaza-
nia tworzone na poziomach zaréwno krajowym, jak i europejskim.

Integracja rynkow finansowych moze by¢ rozpatrywana na dwoch plaszczy-
znach: jako integracja negatywna i integracja pozytywna. Integracja negatywna
— czyli usuwanie przeszkod natury prawnej ograniczajacej swobodny przeptyw
kapitatow i ustug finansowych — jest postrzegana jako pierwszy etap dzialan inte-
gracyjnych. Integracja pozytywna, w ktorej ramach nastepuje koordynacja i har-
monizacja regulacji prawnych obowigzujacych na integrujacym si¢ obszarze jest
etapem kolejnym. Usunigcie przeszkodd natury prawnej nie oznacza bowiem, ze
stworzone zostaty warunki do pogtebienia integracji. Takie warunki powstaja do-
piero wtedy, kiedy kraje wypracowuja pewne wspolne rozwiazania i zobowiazuja
si¢ do ich wdrozenia, co umozliwia swobodne dzialanie podmiotow z roéznych
krajow w obrgbie catego rynku. Nalezy tu poczyni¢ istotne zastrzezenie — wbrew
obiegowym opiniom w ramach jednolitego rynku finansowego nie wystepuje
ujednolicanie regulacji prawnych. Wymog przyjecia jednolitych rozwigzan praw-
nych przez wszystkie kraje zapewne na dtugo zahamowatby dziatania integracyj-
ne. Calkowite ujednolicenie przepisow byloby praktycznie nierealne ze wzgledu
na bardzo duze zréznicowanie regulacji narodowych i odmienne podejscie kra-
jow UE do wiclu kwestii istotnych z punktu widzenia budowy jednolitego rynku
finansowego.Kraje harmonizujg rozwigzania w okreslonych obszarach, kluczo-
wych dla efektywnego dziatania rynku, pozostawiajgc sobie jednocze$nie pewien
margines swobody w zakresie ksztatltowanie rozwiagzan wynikajacych ze specyfi-
ki rynkéw krajowych.

Przyktadem takiego podejscia jest przyjecie przez kraje UE w réznych obsza-
rach funkcjonowania rynku finansowego tzw. zasady jednolitej licencji (inaczej:
zasady jednego paszportu). Aby instytucja finansowa mogta dziata¢ na catym

! Na swobode $wiadczenia ustug finansowych skladaja sie: swoboda osiedlania sie i swoboda
$wiadczenia ustug per se.
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rynku UE poprzez oddziaty lub w sposob transgraniczny konieczne sg rozwia-
zania systemowe akceptowane przez wszystkie kraje cztonkowskie UE. Dzigki
takim rozwigzaniom instytucja finansowa majaca siedzibg¢ w jednym kraju czton-
kowskim moze podja¢ dziatalno$¢ na rynku innego kraju cztonkowskiego, bez
koniecznosci starania si¢ o kosztowne i czasochtonne koncesje czy zezwolenia.
Zasada jednolitej licencji jest wynikiem kompromisu zawartego miedzy kraja-
mi cztonkowskimi i stanowi, Ze instytucja finansowa, ktora uzyskata zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci w jednym kraju cztonkowskim moze podejmowac
te dzialalnos¢ w pozostatych krajach cztonkowskich pod warunkiem, Zze spelnia
minimalne, wspolnie uzgodnione przez kraje wymagania. Instytucja ta nie musi
ubiegad si¢ o dodatkowe zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w kraju gosz-
czacym, wystarczy, ze uzyska je w kraju macierzystym. Podlega ona nadzorowi
ze strony kraju macierzystego na bazie przepisow w nim obowigzujacych (z pew-
nymi wyjatkami)?. Przyjecie okreslonych minimalnych wymagan bylto niezbedne,
gdyz biorac pod uwage zasade swobody osiedlania si¢ i przyjgcie zasady nad-
zoru ze strony kraju macierzystego wedtug obowigzujacych w nim przepisoéw,
instytucje finansowe zapewne wybieratyby na miejsce swej siedziby kraje o naj-
mniejszych wymaganiach, co z kolei mogtoby przynies¢ szkode klientom tych
instytucji (im mniejsze wymagania tym wicksze zagrozenie dla powierzonych
funduszy). Minimalne wymagania zostaty okreslone w dyrektywach dotyczacych
sektora bankowego, rynku papierow wartosciowych, rynku ubezpieczeniowego
oraz rynku funduszy emerytalnych’. Z punktu widzenia sprawnego dziatania ryn-
ku finansowego UE i nadzoru, koncepcja zasady jednolitej licencji nie jest wolna
od wad (szerzej na ten temat w dalszej czesci artykutu).

Regulacje prawne w zakresie wdrazania swobody przeplywu kapitalu
i swobody $wiadczenia ustug finansowych tworzone byty niezaleznie od siebie.
Pierwsze dyrektywa dotyczaca swobody przeptywu kapitatu powstata w 1960 r.,
za$ dyrektywa, ktora ostatecznie doprowadzita do jej wdrozenia zostata przyjeta
w 1988 r. Ostatecznie pelna swoboda przeplywu kapitalu w ramach UE obowig-
zuje od 1994 r. Postanowienia dyrektywy z 1988 r. zostaly implementowane do
traktatu o Unii Europejskiej, jako ze pelna swoboda przeptywow kapitalowych
jest warunkiem koniecznym budowy unii gospodarczej i walutowej w ramach UE.

Kwestia liberalizacji przeptywu ustug finansowychw ramach UE jest zde-
cydowanie bardziej skomplikowana. W roku 1962 powstal tzw. ogdlny program
znoszenia ograniczen swobody swiadczenia ustug. Uwzgledniajac postanowienia
tego programu, dopiero w 1973 r. zostata przyjeta dyrektywa w sprawie zniesienia
restrykeji w zakresie swobody osiedlania si¢ oraz swobody $wiadczenia ustug
przez banki i inne instytucje finansowe. Na podstawie tej dyrektywy kraje czton-
kowskie zostaly zobowigzane do wyeliminowania ograniczen, ktérestanowityby

2L.Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 1999, s. 49.
3 Tamze, s. 50.
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barier¢ w korzystaniu z wymienionych swobdd w kraju goszczacym na takich
samych zasadach, jak podmioty z tego kraju, badz istniaty na skutek praktyk ad-
ministracyjnych, ktorych rezultatem byto dyskryminacyjne traktowanie podmio-
tow z innych krajow cztonkowskich w kraju goszczgcym. Kraje otrzymaty na to
18 miesiecy. Proces ten miatl si¢ zakonczyé w grudniu 1974 r. Mimo przyjecia
postanowien dyrektywy, kraje zwlekaly z otwieraniem wilasnych rynkow finan-
sowych dla podmiotéw z innych krajéw. Konieczna byta wielokrotna interwen-
cja Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, jednak mimo to oczekiwany stan
otwarcia rynkow finansowych na konkurencj¢ zagraniczna nie zostat osiagnigty*.
Z uwagi na kluczowa rolg sektora finansowego w gospodarkach narodowych kra-
je nie chcialy umozliwiac¢ dostepu do niego podmiotom zagranicznym — uwazano,
ze jest to zbyt ryzykowane dla rynkéw wewnetrznych. Podmioty krajowe takze
nie byly zainteresowane pojawieniem si¢ zewnetrznej konkurencji. Ogrom pro-
blemow, powstajacy wraz z kwestia liberalizacji sektora ushug finansowych spo-
wodowat zmiang podejscia do podmiotowego zakresu liberalizacji. Dostrzezono,
ze istotne zroznicowanie zasad dziatania poszczegdlnych segmentow rynku fi-
nansowego 1 ich podmiotéw uniemozliwia znoszenie ograniczen na rynku jako
catosci. W tej sytuacji konieczne stato si¢ podejmowanie odrebnych dziatan li-
beralizacyjnych w stosunku do poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego:

* rynku papieréw wartosciowych,

* rynku ubezpieczeniowego,

* rynku bankowego.

Najwczesniej 1 w najszerszym zakresie podjete zostaty dzialania dotyczace
rynku bankowego, nastepnie rynku ubezpieczeniowego, najmniej dziatan skiero-
wanych bylo na poglebienie integracji rynku papieréw wartosciowych. Sekwencja
ta nie budzi zdziwienia — systemy finansowe wickszosci krajow UE oparte sa na
modelu kontynentalnym, w ktérym prym wiedzie sektor bankowy. Ponadto sektor
ten, z uwagi na specyfike dziatania instytucji kredytowych, ma kluczowe znacze-
nie jesli chodzi o stabilnos¢ gospodarek krajowych. Z punktu widzenia krajéw UE
priorytetem byto wiec wypracowanie wspolnych rozwigzan dla instytucji banko-
wych. Kluczowa dyrektywa na rynku uslug bankowych stala si¢ przyjeta w 1989
roku tzw. druga dyrektywa bankowa. W sektorze ustug ubezpieczeniowych do-
konano rozréznienia na tzw. ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia majatkowe.
Najwazniejsze dyrektywy z punktu widzenia integracji tych rynkéw zostaly przy-
jete w 1992 r. Jak juz wspomniano, najmniej zaawansowana byla integracja rynku
papierow wartosciowych. Czynnikiem, ktory zadecydowal o intensyfikacji dzia-
fan w tym wzgledzie, byly przygotowania do utworzenia unii gospodarczej 1 wa-
lutowej. Okazalo sie, ze korzysci z wprowadzenia euro na rynku papieréw war-
tosciowych UE beda mniejsze od oczekiwanych wlasnie z uwagi na niewielkie
zaawansowanie integracji rynkow finansowych krajow cztonkowskich. W 1999 r.

4 Tamze, 40—41.
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powstat plan dzialania w zakresie ustug finansowych (FSAP — Financial Services
Action Plan), ktérego gtéwnym celem byla identyfikacja i zniesienie przeszkod
na drodze do pelnej integracji europejskiego rynku finansowego. Gros jego tresci
dotyczyto wspomnianego rynku papieréw wartosciowych. Celem tego artykutu
nie jest dyskusja nad zatozeniami i treSciami planu® — z punktu widzenia opraco-
wania jest istotne, ze FSAP nalezy uznac za pierwszy kompleksowy dokument,
zawierajacy diagnoze sytuacji, narzedzia 1 harmonogram ich wdrozenia. Dzigki
FSAP rynek finansowy UE, a dokltadnie rzecz ujmujac, rynek papierow warto-
sciowych, ulegt gruntownej przemianie, zas stopien jego integracji zdecydowanie
si¢ pogtebit.

Reasumujac, koniec lat 90. XX w. to znaczace przyspieszenie procesu in-
tegracji europejskiego rynku finansowego, szczegolnie w segmencie rynku pa-
pieréw warto$ciowych. To nowe rozwigzania i regulacje, ktorych celem bylo
stworzenie podstaw do powstania prawdziwie jednolitego rynku, na ktéorym nie
byloby zadnych ograniczen w przeptywie srodkéw finansowych i funkcjonowa-
niu instytucji finansowych, za$ konsument ustug finansowych miatby zapewniony
poréwnywalny stopien ochrony na rynkach wszystkich krajow cztonkowskich.
Jednolityrynek finansowy tworzony jest przez rynki finansowe wszystkich krajow
UE, nie tylko kraje strefy euro. Tym samym tworzone regulacje prawne dotycza
w takim samym stopniu wszystkich krajow cztonkowskich®.

3. NADZOR NA JEDNOLITYM RYNKU EUROPEJSKIM

Budujaca wspdlny rynek Europejska Wspodlnota Gospodarcza, a nastepnie
Unia Europejska, nie byta i nadal nie jest jednolitym organizmem gospodarczym
i politycznym. Ugrupowanie to tworzone jest przez niezalezne panstwa narodowe,
ktore przekazaly czes¢ kompetencji odnosnie do gospodarki na poziom wspolno-
towy, cze$¢ zachowaty jednak na poziomie krajowym. Jak juz wspomniano, sektor
finansowy jest kluczowa czgscig gospodarki kazdego kraju. Problemy pojawiaja-
ce sie w tym sektorze przektadaja si¢ wprost na efektywnos¢ funkcjonowania
calej gospodarki’. Z tego wzgledu kraje nie zgodzily sie, aby nadzér nad sekto-
rem finansowym przenies¢ z poziomu krajowego na europejski. Mimo postepow

5 Szerzej na ten temat: M. Janicka, Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego Unii
Europejskiej, ,Bank i Kredyt” 2002, ar 6,s. 19-31.

¢ Z wyjatkiem rozwigzan zwigzanych wprost z rozliczaniem transakcji w euro. Te faktycznie
dotyczg krajow strefy euro, jednak nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze kraje spoza strefy euro to
kraje cztonkowskie UGW z derogacja. W momencie przyjgcia przez nie euro automatycznie zaczng
w nich obowiazywac wspomniane regulacje.

7 Przyktadem potwierdzajacym bardzo dobitnie te teze jest ostatni kryzys finansowy i turbu-
lencje w sektorze bankowym, ktére wysoce negatywnie odbity si¢ na gospodarce krajowej (np.
Irlandii).
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integracji rynkéw finansowych krajow cztonkowskich, nadzor nad nimi pozostat
w gestii narodowej. W tej sytuacji pojawila si¢ istotna rozbiezno$¢ — poglebianiu
integracji rynku finansowego, scharakteryzowanej w pierwszej czgsci artykutu, nie
towarzyszyla integracja nadzoru nad tym rynkiem na poziomie ponadnarodowym.
Kwestia ta stata si¢ o tyle problematyczna, Ze istotna czes¢ duzych instytucji finan-
sowych dziatata i dziala w wymiarze transgranicznym, co oznacza, ze ryzyko za-
grozenia stabilnosci rynku finansowego nie ogranicza si¢ juz do jednego kraju, a do
tych krajow, na rynkach ktérych wskazana instytucja prowadzi dziatalno$é. Tym
samym instytucja nadzorowana przez kraj macierzysty moze, w sytuacji kryzysu,
doprowadzi¢ do zaburzen na tych rynkach, na ktérych podjeta dziatalnos¢ w formie
oddzialéw badz swiadczac ustugi w sposdb transgraniczny.

Na poziomie narodowym w kazdym kraju cztonkowskim UE dziata tzw. sie¢
bezpieczenstwa finansowego, ktorej glownym celem jest zapewnienie stabilnosci
systemu finansowego. Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (safety net) to 0got roz-
wigzan instytucjonalnych i regulacji majgcych na celu ochrong systemu finanso-
wego przed destabilizacja. Sieé t¢ tworzg: nadzor wlascicielski, audyt zewnetrzny
1 wewnetrzny, agencje ratingowe, wywiadownie gospodarcze, instytucje nadzor-
cze i regulacyjne, instytucje ochrony konkurencji i konsumentéw, banki centralne,
fundusze ochrony depozytow, kodeksy dobrych praktyk (corporate governance),
niezalezni analitycy. Instytucje zaangazowane wprost w system nadzoru to: orga-
ny nadzorcze, banki centralne jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, systemy
gwarantowania depozytdéw oraz rzady (ich udzial nie ma charakteru sformalizo-
wanego, udzielaja wsparcia z $rodkow publicznych)®. Narodowy charakter sieci
bezpieczenstwa finansowego powoduje, ze przyj¢te rozwigzania nie sg kompa-
tybilne ze stopniem integracji rynku finansowego UE, nie sg takze adekwatne
do wyzwan wigzacych si¢ z transgranicznym funkcjonowaniem instytucji finan-
sowych, tworzeniem przez nie ponadnarodowych konglomeratow finansowych
i prowadzong polityka centralizacji ryzyka’.

Istotnym problemem, ktory ogranicza skuteczno$¢ dzialan nadzorczych
w wymiarze europejskim, sg rozwigzania przyjete w zasadzie jednolitej licencji.
Teoretycznie rozwigzania te powinny by¢ efektywne — instytucja wraz z trans-
granicznymi oddzialami jest nadzorowana przez nadzorce z kraju macierzystego,
ktory jest w stanie oceni¢ kompleksowe ryzyko jej dziatalnosci na rynku europej-
skim. W praktyce nie jest to wcale oczywiste. U podstaw przyjetych rozwigzan
legto biedne zatozenie, zgodnie z ktérym nadzorca funkcjonujacy na poziomie
narodowym bedzie podejmowat decyzje zgodne z interesem na poziomie europe;j-
skim. Co si¢ bowiem dzieje w przypadku zagrozenia wyptacalnos$ci spotki matki,

SL.Pawlowicz R. Wierzba, Sie¢ bezpieczenistwa finansowego a integracja rynkéw fi-
nansowych w Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 8-9 — dodatek ,,Integracja rynkow finan-
sowych w Unii Europejskiej od A do Z7, s. 4.

) Tamze, s. 7.
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ktora ma siedzibe w kraju macierzystym? Teoretycznie nadzorca z kraju macie-
rzystego powinien powiadomic¢ nadzory krajow goszczacych o sytuacji w spotce
matce, co w efekcie bedzie oznaczato wzmozony nadzor nad plynnoscia owych
oddzialéw w krajach goszczacych (kontrola nad ptynnosciag oddziatéw lezy w ge-
stii krajow goszczacych). W tym przypadku nadzorca z kraju macierzystego za-
dziata modelowo — czyli w interesie europejskim, a nie krajowym. W rzeczywi-
stodci trudno oczekiwaé jednak takiej reakcji. Nadzorca z kraju macierzystego
bedzie przede wszystkim dzialal w interesie stabilnosci krajowego rynku finanso-
Wego co oznacza, ze raczej nie przekaze natychmiast niepomysinych informacji
do nadzorow krajow goszczacych, dajac czas spotce matce na podjecie dziatan ra-
tunkowych — czyli np. $ciggnigcie srodkow finansowych z oddziatow. W efekcie
oddziaty mogg utraci¢ ptynno$¢ finansows, co zagrozi stabilnosci rynkéw finan-
sowych krajow goszczacych. W sytuacji kryzysowej nadzor z kraju macierzyste-
go popada w konflikt interesoOw — interes krajowy versus interes ponadnarodowy.
Biorgc pod uwagg fakt, ze nadzor ten ma charakter narodowy, taki tez charakter
nadal maja gospodarki, trudno si¢ dziwié, ze jego decyzje takze bedg podejmo-
wane przede wszystkim w interesie narodowym. Konkluzja ptynie stad taka, ze
nadzory krajowe zawsze beda dziataty w interesie krajowym, stad jesli nadzor na
jednolitym rynku finansowym ma dziata¢ efektywnie, potrzebne sa rozwiazania
o charakterze systemowym na poziomie ponadnarodowym, ktore bylyby zbiezne
7 osiagni¢tym stopniem integracji na rynkach finansowych.

4. FSAP 1 RAPORT LAMFALUSSY’EGO

Przygotowany przez Komisje Europejska wspomniany wczesniej FSAP nie
zawieral wielu odniesien do kwestii nadzoru na jednolitym rynku finansowym.
Uwzgledniajac fakt, ze gtownym celem FSAP byla identyfikacja barier unie-
mozliwiajacych pelng integracje rynku finansowego UE, brak szerszej dyskusji
na temat struktur nadzorczych, gwarantujacych stabilny i bezpieczny rozwoj
rynku, wydaje si¢ istotnym przeoczeniem. Komisja wskazala, ze wspolpraca
wladz nadzorujacych rynek finansowy powinna zosta¢ zaciesniona, zas jeden
z celow strategicznych FSAP: ,stworzenie odpowiednich norm ostroznoscio-
wych i zasad nadzoru” odniost si¢ wprost do tej kwestii precyzujac w sposob
bardzo ogdlny konieczne dziatania — stworzenie zintegrowanych struktur nad-
zoru na poziomie UE, dzigki ktorym mozliwe bedzie utrzymanie stabilnosci
i zaufania na rynku'®. Jak widaé, Komisja podeszta do problemu nadzoru z duzg
doza optymizmu. Przyjela, ze efektywno$¢ nadzoru zostanie zapewniona przez

' Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan, Com-
munication of the Commission, Com (1992) 232, 11.05.1999.
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integracje istniejgcych struktur, czyli nadzoréw dziatajacych na poziomie naro-
dowym. Co wigcej, integracja taka miata by¢ gwarantem zaufania i stabilnosci
na jednolitym rynku. Zdziwienie budzi fakt, ze w zaden sposéb nie podjgto
dyskusji w zakresiec mozliwosci rzeczywistej wspolpracy migdzy nadzorami,
konfliktu interesow nadzorcow itd. Mozna wrecz odnies¢ wrazenie, ze z punktu
widzenia Komisji kwestia nadzoru na jednolitym rynku wydawala si¢ sprawg
drugorzegdna. Priorytetem bylo poglebienie integracji rynku, a nie dyskusja nad
tym, jak sprawnie ten ogromny paneuropejski rynek nadzorowacé. Efekty takie-
go stanowiska byty az nadto widoczne podczas ostatniego kryzysu, kiedy to na
kolejnych rynkach krajowych pojawiaty si¢ problemy, za$ w skali europejskiej
niczego nie dato si¢ przewidzieé — gros informacji posiadali przeciez nadzorcy
krajowi, niechetni ujawnianiu rzeczywistej kondycji nadzorowanych instytucji
finansowych. Reakcje na kryzys takze podejmowane byty przede wszystkim na
poziomie krajowym, nie europejskim.

Pewne zmiany w zakresie struktury organizacyjnej nadzoru w UE przynidst
Raport finalny!! Komitetu Medrcow, zwany raportem Lamfalussy’ego (od nazwi-
ska przewodniczacego Komitetu Medrcéw A. Lamfalussy’ego)!?. Raport ten zo-
stal opublikowany w 2001 r. i zawieral propozycje kompleksowej reformy procesu
stanowienia prawa w ramach UE, ktory to proces zostat przez autoréw zidentyfi-
kowany jako wiodaca przeszkoda na drodze do sprawnej integracji europejskie-
go rynku papieréw wartosciowych. W raporcie zaproponowano m.in. powotanie
dwéch nowych instytucji — Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych
(European Securities Committee — ESC) oraz Europejskiego Komitetu Wtadz
Rynkow Papierow Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators
— CESR). Instytucje te miaty przede wszystkim peli¢ funkcje doradcze w pro-
cesie stanowienia i wdrazania prawaw zakresie rynku papierow wartosciowych
na poziomie UE. Po przyjeciu przez UE rozwigzan zaproponowanych w rapor-
cie Lamfalussy’ego, blizniacze instytucje zostaly powotane takze w sektorze
bankowym (European Banking Committee — EBC oraz Committee of European
Banking Supervisors CEBS) oraz w sektorze ubezpieczeniowym (European
Insurance and Occupational Pensions Committee — EIOPC oraz Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS). Jednak,
co wazne i co nalezy podkresli¢, instytucje te nie przyczynity si¢ w zaden spo-
sob do zasadniczego wzmocnienia kompetencji stricte nadzorczych na poziomie
ponadnarodowym. Jak wyzej wskazano, ich gldwng rola byto doradztwo przy
stanowieniu regulacji prawnych w nowej procedurze opracowanej przez Komitet
Lamfalussy’ego.

W nitial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Mar-
kets, Brussels, 09.11.2000.

12 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European Securities
Markets, Brussels, 15.02.2001.
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5. REFORMA ARCHITEKTURY NADZORU FINANSOWEGO W UE

Ostatni kryzys finansowy ujawnit w calej rozciggtosci stabosci nadzoru na
rynku finansowym UE. Przyjeta w UE koncepcja poglebiania integracji rynku
bez poglebiania integracji nadzoru okazala sie chybiona. Co istotne, cho¢ kraje
cztonkowskie UE sa swiadome istniejacych utomnosci funkcjonowania nadzoru
na rynku finansowym UE, ich stosunek do przeniesienia kompetencji narodowych
na szczebel ponadnarodowy nie ulegt zasadniczej zmianie. Nadal nie ma zgo-
dy na utworzenie rzeczywistego nadzoru w wymiarze ponadnarodowym, ktdry
miatby uprawnienia kontrolne i mdgl stosowac konkretne sankcje za naruszanie
przepisow wobec podmiotéw funkcjonujgcych na jednolitym rynku europejskim.
W konsekwencji obecnego kryzysu na poziomie ponadnarodowym powolane
zostaly nowe organy, ktorych kompetencje zostaly rozszerzone w stosunku do
uprzednio dzialajacych, jednak nie zyskaty one uprawnien takich, jakie posiadaja
krajowe instytucje nadzorcze'’. Komisja Europejska zglosita propozycje odno-
$nie do reformy nadzoru we wrzesniu 2009 r., Parlament Europejski przegltoso-
wat ja rok pézniej, we wrzesniu 2010 r. Rada Europejska zaakceptowala przyjete
rozwiazania w listopadzie 2020 r. Nowe instytucje nadzorcze zostaly utworzone
w styczniu 2011 r."

Gléwne cele wdrazanej reformy architektury nadzoru finansowego sg naste-
pujace:

* wzmocnienie stabilnosci finansowej w UE,

* monitorowanie stosowania i egzekwowania w spojny sposob tych samych
przepisow technicznych we wszystkich krajach UE,

¢ identyfikacja ryzyka powstajagcego w systemie finansowym UE na jego
wczesnym etapie,

» zwigkszenie skutecznosci dziatania w sytuacjach nadzwyczajnych i przy
rozwigzywaniu sporéw mi¢dzy organami nadzoru.

Wskazano, ze kryzys ma swe zrodta zarowno na poziomie mikro, czyli na
poziomie funkcjonowania poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego, jak
i makro, czyli w systemowych uwarunkowaniach dziatania rynku finansowego
danego kraju badz grupy krajéw. Nowo powotane instytucje majg wigc wzmocnié
unijne struktury nadzoru w dwdéch obszarach: makro- i mikroostroznosciowym:

1. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk
Council — ESRC). Gléwnym zadaniem Rady jest monitorowanie i ocenianie za-
grozen dla stabilnosci systemu finansowego jako catosci (stad okreslenie ,,nad-
zor makroostroznosciowy”). ESRC ma wydawaé wczesne ostrzezenia przed

13 Reforma nadzoru finansowego w UE przygotowana zostata na podstawie raportu de Laro-
siere’a z 25.02.2009 r. (Report on financial supervision in the EU), http://ec.europa.eu/internal mar-
ket/finances/docs/de larosiere report pl.pdf

147 wyjatkiem ESRC, ktéra zostata formalnie ustanowiona w grudniu 2010 r.
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narastajacymi ryzykami o charakterze systemowym oraz, w okreslonych przy-
padkach, zalecenia i opinie w sprawie dziatan majacych na celu przeciwdziala-
nie tym zagrozeniom. ESRC uprawniona jest do ich wydawania w stosunku do
panstw cztonkowskich (w tym do krajowych organow nadzoru) oraz w stosunku
do europejskich organdw nadzoru, ktére bedg musiaty si¢ do nich zastosowaé lub
wyjasni¢ ich odrzucenie. W sktad ESRC wchodza: prezes EBC (ktéry petni réw-
noczesnie funkcje prezesa ESRC w poczatkowym okresie jej dziatalnosci), pre-
zesi narodowych bankéw centralnych krajow UE, prezesi europejskich organow
nadzoru oraz przedstawiciele krajowych organéw nadzoru.

2. Europejskie Wtladze Nadzorcze (European Supervisory Authorities —
ESAs).

Gtownym zadaniem ESAs jest nadzor nad instytucjami finansowymi poszcze-
gblnych sektoréw rynku finansowego (,,nadzor mikroostroznosciowy”). W sktad
ESAs wchodza organy nadzorcze poszczegolnych krajow wspdtpracujace z no-
wymi europejskimi organami nadzoru powstatymi w wyniku przeksztalcenia:

* Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego (CEBS) w Europejski
Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Authority — EBA);

* Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych (CEIOPS) w Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pension Authority — EIOPA);

* Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierdéw
Wartosciowych (CESR) w Europejski Organ Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA).

ESRC 1 ESAs tworza Europejski System nadzoru Finansowego
(European System of Financial Supervision — ESFS)".

Nowe instytucje przejety uprawnienia swoich poprzednikow (kompetencje
doradcze), ponadto zyskaty uprawnienia dodatkowe, m.in.:

* przygotowywanie wnioskdéw dotyczacych standardéw technicznych,

* rozwigzywanie sporow miedzy krajowymi organami nadzoru (jesli istnieja-
ce regulacje prawne wymagaja od nich wspolpracy lub osiagniecia consensusu),

* podejmowanie dzialan na rzecz spojnego stosowania wspolnotowych prze-
pisow technicznych,

* pelnienie roli koordynacyjnej w sytuacjach nadzwyczajnych.

Przyjete rozwigzania nie usuwajg gtownej dotychczasowej stabosci systemo-
wej — punkt ciezkosci jest w nich nadal przesuniety na wspolprace nadzoréw, nie
za$ na budowe nadzoru w wymiarze europejskim. Okresla sie ja jako integrated
network — zintegrowana sie¢, w ktorej w przypadku nadzoru mikroostroznoscio-
wego centrum stanowi nowo utworzony podmiot (EBA, EIOPA lub ESMA), na-
tomiast ,,ramiona’ sieci tworzone sg przez nadzory krajowe. Co cieckawe, uwazna

15_Financial Integration in Europe”, European Central Bank, May 2011, s. 70.
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lektura stron internetowych owych podmiotéw nie wskazuje, aby zostaty one wy-
posazone w konkretne ,,twarde” kompetencje, ktore np. pozwola zazada¢ od nad-
zoréw krajowych okreslonych informacji'é. Jest to szczegélnie istotne z uwagi
na np. wspomniane wczesniej niebezpieczenstwa wynikajace z dziatania zasady
jednolitej licencji. Tymczasem wdrazane wtasnie rozwigzania (przynajmniej ta-
kie wnioski plyna z ogdlnych informacji na ich temat), nadal opieraja si¢ przede
wszystkim na dobrej woli nadzorcow krajowych do przekazania wszystkich infor-
macji, takze tych, ktore mozna uzna¢ za wrazliwe w punktu widzenia ich rynkéw.

Generalnie podkresla si¢ rolg EBA, EIOPA i ESMA przede wszystkim w pro-
cesie stanowienia prawa na poziomie europejskim. Mozna odnies¢ wrazenie, ze
organom tym blizej do nadzoru w sensie analityczno-obserwacyjnych (surveil-
lance) niz w sensie stricte kontrolnym (supervision). Jak wskazano w raporcie
przygotowanym przez Komisje Europejska, ,,mimo koordynacji dzialan nadzo-
row, nadzory krajowe nie zawsze ulatwialy efektywny nadzor nad instytucjami
finansowymi dziatajagcymi transgranicznie™'’. Prawd¢ mowiac trudno dostrzec,
w jaki sposob wprowadzone zmiany miatyby diametralnie zmieni¢ istniejacy
stan rzeczy. Rzeczywiste kompetencje nadzorcze zostaty przyznane tylko ESMA
w odniesieniu do agencji ratingowych'®,

W przypadku ESRC, jak jasno wynika z rozporzadzenia konstytuujacego ten
organ, w przypadku stwierdzenia istotnych nieprawidlowosci 1 zagrozen, ESRC
zobowigzana jest przede wszystkim do raportowania o nich Radzie Europejskiej’.
Kompetencje ESRC ograniczajg si¢ do wydawania zalecen i opinii kierowanych
np. do nadzoréw krajowych. Oczywiscie teoretycznie te zalecenia i opinie sg wig-
zace dla podmiotow, do ktorych sa kierowane, jednak przyktad dziatania paktu
stabilnosci i wzrostu, ktory takze korzystal z tych narzedzi, dowodzi, ze sa to
instrumenty zawodne. W przypadku ESRC brakuje konkretnych sankcji naktada-
nych na podmioty, ktore nie stosujg si¢ do wydawanych zalecen i opinii.

Podstawg sprawnego dziatania nowych instytucji nadzorczych, co podkresla
si¢ we wszystkich opracowaniach UE, jest dobra wspotpraca mig¢dzy nadzorami
na szczeblu mikro (ESAs) i makroostroznosciowym (ESRC)*. W zatozeniach po-

1 Por.: http://www.eba.europa.cu/Home.aspx, http://www.esma.europa.cu/, https://eiopa.cu-
ropa.cu/home/index.html

7 European Financial Stability and Integration Report 2010, European Commission, Com-
mission Staff Working Paper, Brussels, 08.04.2011, SEC(432011) 489, s. 43.

'8 Regulation (EU) No 513/2011 of the European Parliament and of the Council of 11 May
2011 amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies, Official Journal of the
European Union, L 145, 31.05.2010, s. 30.

19 Regulation (EU) No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 No-
vember 2010 on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establish-
ing a European Systemic Risk Board, Official Journal of the European Union L 331/1, 15.12.2010.

2 Good cooperation between the ESAs and the ESRB will be crucial, [w:] European Financial
[...1Report 2010, s. 44.
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winno tu funkcjonowac sprzezenie zwrotne — ESRC, dostrzegajac niebezpieczen-
stwa systemowe, przekazuje informacje do nadzoréw krajowych poprzez ESAs,
natomiast ESAs informuje ESRC o dziataniach krajowych rynkéw finansowych.
Kluczem do sukcesu w przypadku takiej konstrukeji sg: po pierwsze — sprawne
przekazywanie informacji, po drugie — petna i rzetelna informacja, po trzecie —
wlasciwa interpretacja otrzymanych danych, po czwarte — wlasciwa i szybka re-
akcja z wykorzystaniem optymalnych narzedzi. Trudno w tej chwili powiedzie¢,
ktore z ogniw powyzszego tancucha okaze si¢ najbardziej zawodne. Wieloletnie
doswiadczenie funkcjonowania Unii Europejskiej pozwala jednak na umiarko-
wany optymizm jesli chodzi o rezultaty dzialania nowej europejskiej struktury
nadzorcze;j.

6. PODSUMOWANIE

Jak wskazano w pierwszej czesci artykulu, integracja rynkoéw finansowych
UE, wczesniej] EWG, postepowala relatywnie wolno. Bodzcem, ktory spowodo-
wal istotne przyspieszenie 1 zmiang w tym wzgledzie byto utworzenie unii gospo-
darczej i walutowej. Wowczas powstaty raporty Komitetu Medrcow i plan dzia-
tania w zakresie ustug finansowych. Moglo by si¢ wydawac, ze obecny kryzys,
ktory obnazyt dwie zasadnicze stabosci funkcjonowania nadzoru w UE, czyli brak
kompetentnego nadzoru i brak pozyczkodawcy ostatniej instancji w skali paneu-
ropejskiej, bedzie bodZzcem do wprowadzenia zasadniczych zmian w istniejacych
rozwigzaniach. Tak si¢ jednak nie stato. Zmiang, ktdrg z pewnoscig mozna oce-
ni¢ jako pozytywna, jest powotanic ESRC. Pojawita si¢ bowiem instytucja, ktora
powinna przyczyni¢ si¢ do podniesienia poziomu bezpieczenstwa na jednolitym
rynku finansowym dzigki temu, Zze monitoruje stabilno$¢ rynku w skali europe;j-
skiej. Efekty jej dzialania sa jednak trudne do przewidzenia — jej skutecznos¢
jestuwarunkowana efektywnoscig wspotpracy z ERAs. Efekty dzialania instytu-
cji wchodzacych w sktad ESAs stanowig za§ wielkg niewiadomg. Pojawia si¢
pytanie, w jakim stopniu beda si¢ one roéznily od swoich poprzednikdéw — czy
rzeczywiscie nastgpila istotna zmiana jakosciowa, czy tez zmiana ,,kosmetyczna”,
bedaca rezultatem naciskow na dokonanie reformy nadzoru europejskiego. Nie
sposob ukry¢, ze reforma tegoz nadzoru nie przyniosta zadnych istotnych poste-
poOw w jego integracji — nadal nadzor europejski, zardwno w wymiarze mikro, jak
i makroostroznosciowym, opiera si¢ w gruncie rzeczy na dobrowolnej wspotpra-
cy krajowych instytucji nadzorczych. Pojawia si¢ tylko pytanie, czy zasieg i gle-
bokos¢ kryzysu finansowego byly na tyle znaczace, aby kraje zaczety postrzegac
wlasne rynki finansowe jako immanentna cze$¢ jednolitego rynku finansowego,
ktorego stabilnos¢ jest zarowno w interesie Unii Europejskiej jako catosci, jak
i kazdego kraju cztonkowskiego z osobna.
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SUPERVISION ON THE SINGLE FINANCIAL MARKET OF THE EUROPEAN UNION -
ANATTEMPT TO REFORM

European financial market is a part of the EU single internal market. Significant acceleration
of integration processes on this market took place in 1999 together with the creation of the Financial
Services Action Plan. However, deepening market integration was not accompanied by the construc-
tion of single supervisory structures. The European financial market supervision remained at the na-
tional level. The main reason for the adoption of such a solution was political — the EU countries did
not want to loss control in the field of monitoring and supervision of a key segment of the economy.
The discrepancy between the progress of the European financial market integration and its supervi-
sory structures integration proved particularly problematic during the global financial crisis, which
began in2008. The main aim of the article is to present and analyze the framework of the supervision
on the EU financial market before the outbreak of the crisis and the reforms which were adopted
with regard to the supervision afterwards.



