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SL.OWO WSTEPNE

Pragne podzigkowaé Przewodniczacemu Komisji Europejskiej Jos¢ Manuelowi
Barroso za powierzenie mi w pazdzierniku 2008 r. bardzo waznego zadania,
jakim byto przewodniczenie grupie wybitnych os6b majacej przedstawi¢ rady na
temat przysztosci regulacji rynkéw finansowych 1 nadzoru finansowego w
Europie. Praca ta byla niezwykle inspirujaca. Jestem wdzigczny wszystkim
cztonkom grupy za ich znakomity wktad, a takze za wszystkie inne poglady 1
opracowania przedstawione nam przez licznych zainteresowanych.

W chwili publikacji niniejszego raportu §wiat zmaga si¢ z bardzo powaznym
kryzysem gospodarczo-finansowym.

Unia Europejska cierpi.
Pojawia sig recesja gospodarcza.
Rosnie bezrobocie.

Rzady przeznaczaja olbrzymie srodki publiczne na ustabilizowanie systemu
bankowego, a zadluzenie to beda musialy splaci¢ przyszte pokolenia.

Regulacja rynkow finansowych 1 nadzor finansowy okazaty si¢ zbyt stabe lub
zapewnialy niewlasciwe bodzce. Kryzys rozprzestrzenia si¢ na $wiatowych
rynkach. Sprawy pogarszaja brak przejrzystosci i ztozonos¢.

Naprawa jest niezb¢dna 1 pilna.

Konieczne jest podjecie dziatah na wszystkich poziomach — $wiatowym,
europejskim i krajowym oraz we wszystkich sektorach finansowych.

Musimy wspdlpracowa¢ z naszymi partnerami w dazeniu do wypracowania
wysokich standardow $§wiatowych, w ramach MFW, FSF, komitetu
bazylejskiego oraz procesu G20. Ma to ogromne znaczenie. Musimy jednak
zdawaé sobie sprawe, ze skuteczne i trwale wdrozenie 1 egzekwowanie tych
standardow bedzie mozliwe tylko wtedy, gdy Unia Europejska, gdzie znajduja
si¢ najwigksze rynki kapitalowe $wiata, posiada¢ bedzie silny 1 zintegrowany
system regulacji rynkdéw finansowych 1 nadzoru finansowego.



Pomimo pewnych postepdéw nadal zbyt duza czg$¢ unijnych ram pozostaje
powaznie rozproszona. Dotyczy to zaréwno samych regulacji, jak 1 struktur
nadzorczych Unii Europejskiej oraz jej mechanizmow kryzysowych.

W niniejszym raporcie przedstawiono ramowe propozycje dotyczace przysztosci
Unii Europejskiej, a w szczegolnosci:

wprowadzenia nowych zasad regulacyjnych w celu zmniejszenia ryzyka i
poprawy zarzadzania nim, usprawnienia dziatania systemowych amortyzatorow,
ostabienia czynnikéw procyklicznych, zwigkszenia przejrzystosci oraz
zapewnienia prawidlowych bodzcow dla rynkow finansowych;

ustanowienia silniejszego, skoordynowanego nadzoru, zarowno
makroostrozno$ciowego, jak i mikroostroznosciowego, tworzonego w oparciu o
istniejace struktury, ambitnie, krok po kroku, ale bez tracenia z oczu prostego
celu, oraz stworzenia znacznie silniejszego, skoordynowanego nadzoru nad
wszystkimi  podmiotami sektora finansowego w Unii Europejskiej, z
rOwnowaznymi standardami dla wszystkich, co pozwolitloby zachowa¢ uczciwa
konkurencj¢ w ramach catego rynku wewngtrznego;

wdrozenia skutecznych procedur zarzadzania w sytuacji kryzysowej, ktore
umozliwilyby budowanie pomig¢dzy organami nadzoru zaufania — przy czym
mam na mys$li prawdziwe zaufanie — poprzez uzgodnienie metod i kryteriow, tak
by wszystkie panstwa czlonkowskie poczuly, ze ich inwestorzy, deponenci i
obywatele posiadaja w Unii Europejskiej nalezyta ochrong.

Mamy dwie mozliwosci: pierwsza to rozwiazania wprowadzane przez
poszczegolne kraje z mysla tylko o wlasnych rynkach, bez liczenia si¢ z
pozostatymi, a czgsto ze szkoda dla nich; druga — to wzmocniona,
pragmatyczna, rozsadna i korzystna dla wszystkich wspoélpraca europejska na
rzecz zachowania otwartej gospodarki $wiatowej. To drugie podejscie
przyniesie niezaprzeczalne korzysci gospodarcze i to za nim si¢ opowiadamy.

Musimy natychmiast przystapi¢ do pracy.

Jacques de Larosiere
Przewodniczqcy



ZASTRZEZENIE

W niniejszym raporcie wyrazono poglqdy
grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru.
Cztonkowie grupy popierajq wszystkie zalecenia,

niekoniecznie jednak zgadzajq sie co do wszystkich

wymienionych w raporcie punktow szczegotowych.




WPROWADZENIE

1)

2)

3)

4)

5)

Od lipca 2007 r. $wiat zmaga si¢ z najpowazniejszym i najbardziej destrukcyjnym
kryzysem finansowym od 1929 r. Kryzys ten, ktory ma zrédto przede wszystkim w
Stanach Zjednoczonych, obejmuje juz caty $wiat i jest bardzo gleboki z tendencja do
dalszego zaostrzania si¢. Okazat si¢ on bardzo zarazliwy 1 zlozony, rozprzestrzeniajac si¢
szybko na rézne segmenty rynku i kraje. Wiele elementéw systemu finansowego znajduje
si¢ pod silna presja. Niektore rynki 1 instytucje przestaty funkcjonowaé. To z kolei ma
negatywne skutki dla gospodarki realnej. Rynki finansowe oparte sa na zaufaniu, a
znaczna czg$¢ tego zaufania wyparowata.

Powazne szkody, do ktérych dochodzi w gospodarce $wiatowej, maja silny wpltyw na
koszty 1 dostgpnos¢ kredytéw, budzety gospodarstw domowych, hipoteki, emerytury,
finansowanie duzych i matych przedsigbiorstw oraz znaczne ograniczenie dostgpu do
finansowania hurtowego, a obecnie skutki rozprzestrzeniaja si¢ na stabsze gospodarki
krajow wschodzacych. W krajach nalezacych do OECD pojawia si¢ recesja gospodarcza,
a bezrobocie gwattownie wzrasta. Odpisy bankéw 1 towarzystw ubezpieczeniowych
przekroczyly juz 1 bilion euro. Nawet teraz, pottora roku po rozpoczgciu kryzysu,
catkowita skala strat pozostaje nieznana. Tylko w nastepstwie spadkéw na gietdach catego
Swiata warto$¢ spotek gieldowych zmniejszyla si¢ od sierpnia 2007 r. o ponad 16 bln
EUR, co odpowiada pottorakrotnosci PKB Unii Europejskie;.

Rzady 1 banki centralne na calym $§wiecie podejmuja szereg S$rodkéw majacych
doprowadzi¢ do poprawy sytuacji gospodarczej i zmniejszenia zagrozen systemowych.
Wsrod srodkéw tych sa roznorodne pakiety stuzace pobudzeniu koniunktury, potgzne
zastrzyki $rodkow z banku centralnego, dokapitalizowanie instytucji finansowych,
gwarancje dla okreslonych rodzajéw dzialalno$ci finansowej, zwlaszcza dla pozyczek
migdzybankowych, 1 bezposrednie nabycia aktywow, a niektére rzady rozwazaja tez
utworzenie tzw. ,,banku ztych kredytow”. Jak na razie z umiarkowanym powodzeniem.

Zdaniem grupy organy ksztattujace polityke pieni¢zna oraz organy odpowiedzialne za
regulacj¢ rynkéw finansowych i nadzoér finansowy na caltym $wiecie moga 1 musza w
przysztosci uczyni¢ znacznie wigcej, aby zmniejszy¢ ryzyko ponownego wystapienia tego
rodzaju wydarzen. Nie oznacza to, ze w przysztosci bedzie mozna zapobiec wszystkim
kryzysom. To nie bylby realistyczny cel. Mozna 1 nalezy natomiast zapobiegac
pojawianiu si¢ tego rodzaju systemowych i wzajemnie powiazanych stabosci, jakich
bylismy $wiadkami, a ktore przyniosty tak zarazliwe skutki. Aby zapobiec powtorzeniu
si¢ takiego kryzysu, niezbgdny jest szereg istotnych zmian politycznych. Zmiany te
dotycza Unii Europejskiej, lecz takze catego systemu $wiatowego.

W rozdziale 1 niniejszego raportu przedstawiono na poczatek kompleksowa analize
przyczyn obecnego kryzysu finansowego, bgdaca niezbednym warunkiem okreslenia
prawidtowej reakcji w zakresie regulacji i nadzoru.



ROZDZIAL I: PRZYCZYNY KRYZYSU FINANSOWEGO

Kwestie makroekonomiczne

6)

7)

8)

9)

Gléwnymi czynnikami lezacymi u podstaw obecnego kryzysu byly wysoki poziom
ptynnosci oraz niskie stopy procentowe, chociaz innowacje finansowe dodatkowo
wzmocnity 1 przyspieszyly konsekwencje nadmiaru ptynnosci i szybkiej ekspansji akeji
kredytowej. Trwajacy od potowy lat dziewigédziesiatych silny wzrost makroekonomiczny
wywolal mylne wrazenie, ze trwate utrzymanie statego, wysokiego poziomu wzrostu jest
nie tylko mozliwe, ale wrgcz prawdopodobne. Byl to okres korzystnych warunkow
makroekonomicznych, niskich wskaznikéw inflacji 1 niskich stép procentowych.
Wolumen udzielanych kredytoéw wzrastat szybko, a poniewaz inflacja konsumencka
utrzymywala si¢ na niskim poziomie, banki centralne, zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych, nie odczuwaly potrzeby =zacie$niania polityki pieni¢znej. Nadmiar
ptynnos$ci nie wptywat na ceny towaréw i ustug — zamiast tego objawial si¢ w szybkim
wzro$cie cen aktywow. Taki kierunek polityki pieni¢znej prowadzil do poglebiajacej sig
nierdwnowagi na $wiatowych rynkach finansowych i1 towarowych.

Bardzo niski poziom stop procentowych w USA przyczynit si¢ do powstania ogromnej
»banki” kredytéw mieszkaniowych. Zjawisko to napgdzaty brak lub niedostateczny
poziom regulacji w dziedzinie pozyczek hipotecznych oraz skomplikowane techniki
sekurytyzacji. Niedostateczny nadzér nad podmiotami sponsorowanymi przez
amerykanski rzad (GSE), takimi jak Fannie Mae i Freddie Mac, oraz wywierana na nie
silna presja polityczna, aby wspieraty nabywanie na wtasno§¢ domow przez gospodarstwa
domowe o niskich dochodach, jedynie pogarszaly sytuacje. W Europie funkcjonuja rozne
modele finansowania zakupdéw mieszkan. Podczas gdy w niektorych panstwach
cztonkowskich obserwowano nadmiernie szybki wzrost cen nieruchomos$ci, w innych
ceny wzrastaly w bardziej umiarkowanym tempie, a pozyczek hipotecznych udzielano w
bardziej odpowiedzialny sposob.

W Stanach Zjednoczonych poziom oszczednoSci osobistych spadt z 7% dochodu
rozporzadzalnego w 1990 r. do wartosci ujemnych w latach 2005 i 2006. Nastgpowata
szybka ekspansja kredytow hipotecznych i konsumpcyjnych. W szczegdlnosci wzrosta
warto$¢ udzielanych w Stanach Zjednoczonych ryzykownych kredytéw hipotecznych
(subprime) — ze 180 mld USD w 2001 r. do 625 mld USD w roku 2005.

Towarzyszylo temu narastanie glebokiej nierownowagi w skali $wiatowej. Ekspansja
akcji kredytowej w USA' byla finansowana z ogromnego naptywu kapitalu z
najwazniejszych gospodarek wschodzacych posiadajacych nadwyzki zewngtrzne,
zwlaszcza z Chin. Poprzez powiazanie kursow swoich walut z warto$cia dolara Chiny 1
inne kraje, takie jak Arabia Saudyjska, w praktyce zaimportowaly luzna polityke
pienigzna Standéw Zjednoczonych, umozliwiajac tym samym narastanie nieroOwnowagi na
$wiatowych rynkach. Nadwyzki na rachunku obrotow biezacych kraje te przeznaczaly na
zakup papierow wartosciowych rzadu amerykanskiego 1 innych aktywow niskiego ryzyka,

Ktoérej dowodem jest deficyt na rachunku obrotow biezacych przekraczajacy 5% PKB (700 mld USD rocznie) przez
kilka kolejnych lat.



co powodowalo obnizanie zyskow z tych papierow i sktaniato pozostatych inwestoréw do
poszukiwania wyzszych zyskéw z bardziej ryzykownych aktywow...

10) W opisanych warunkach wysokiej ptynnosci i niskich zwrotow inwestorzy aktywnie
dazyli do wyzszych zyskéw 1 poszukiwali stosownych mozliwos$ci. Zaczgto niewtasciwie
wycenia¢ ryzyko. Podmioty oferujace produkty inwestycyjne zareagowaly na to zjawisko
opracowujac coraz bardziej nowatorskie i ztozone instrumenty, ktore miaty dawac wyzsze
zyski, czesto w potaczeniu z wigkszym wykorzystaniem dzwigni finansowej
(wspomagania). Instytucje finansowe zamienialy swoje pozyczki na papiery warto§ciowe
zabezpieczone sptatami kredytow hipotecznych (MBS) Ilub aktywami (ABS),
przeksztalcanymi nastgpnie w dodatkowo zabezpieczone papiery dtuzne (CDO), czgsto za
posrednictwem pozabilansowych spédtek celowych (SPV) oraz jednostek przeznaczonych
do dokonywania strukturyzowanych inwestycji (SIV), co doprowadzito do dramatycznego
wzrostu wykorzystania dzwigni w catym systemie finansowym. Przykladowo, warto$¢
emitowanych w USA papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami wzrosta
czterokrotnie z 337 mld USD w 2000 r. do ponad 1 250 mld USD w roku 2006, a warto$¢
papierow wartosciowych zabezpieczonych sptatami kredytow hipotecznych (MBS)
wzrosta z ok. 100 mld USD w 2000 r. do 773 mld USD w roku 2006. Chociaz
sekurytyzacja jest zasadniczo pozadanym modelem ekonomicznym, w tym przypadku
byla ona mato przejrzysta, co pozwolito ukrywaé niska jakos$¢ aktywow stanowiacych jej
podstawe. Przyczynilo si¢ to do ekspansji akcji kredytowej oraz wytworzylo przekonanie,
ze ryzyko jest rownomiernie roztozone.

11) To z kolei spowodowato wzrost wykorzystania dzwigni i1 pojawienie si¢ jeszcze bardziej
ryzykownych  produktéw  finansowych. @~ W  opisanych  wyzej  warunkach
makroekonomicznych poprzedzajacych kryzys wysoki poziom ptynnosci spowodowat
obnizenie premii za ryzyko do najnizszego w historii poziomu. Wyjatkowo niskie stopy
procentowe w warunkach ostrej konkurencji zmusity wigkszo$¢ uczestnikéw rynku, tj.
zarowno banki, jak i inwestorow, do poszukiwania wyzszych zwrotow, czy to poprzez
zwigkszenie wykorzystania dzwigni, czy tez poprzez inwestycje w bardziej ryzykowne
produkty finansowe. Podejmowano wyzsze ryzyko, jednak nie bylo ono wiasciwie
wyceniane, czego dowodem sa bardzo niskie w ujgciu historycznym marze. Instytucje
finansowe angazowaly si¢ w bardzo duze wykorzystanie dzwigni finansowej, zarowno w
bilansie, jak i poza nim — niektére z nich odnotowywaty wskazniki dzwigni (stopnia
wspomagania) przekraczajace 30, a czasem siggajace nawet 60, co nadmiernie narazato je
na cho¢by niewielki spadek wartosci aktywow.

12) Problemy te rozwijaly si¢ dynamicznie. Szybkie ksiggowanie zyskow, zgodnie z
obowiazujacymi przepisami o rachunkowosci, doprowadzito do przekonania, ze ryzyko
jest coraz nizsze, oraz do wzrostu wynikéw finansowych. To polaczenie, ktoremu
towarzyszyt dodatkowo staty stosunek kapitalu do niepewnych nalezno$ci, przyczynito si¢
do szybkiego wzrostu sum bilansowych i spowodowalo, ze instytucje staty si¢ wrazliwe
na ewentualne zmiany wyceny aktywoéw wskutek pogorszenia si¢ warunkoéw
ekonomicznych.

Zarzadzanie ryzykiem

13) Nastapily fundamentalne zaniedbania w zakresie oceny ryzyka, zarowno po stronie firm
finansowych, jak i1 podmiotéw odpowiedzialnych za regulacje i nadzér nad nimi.



Zaniedbania te objawialy si¢ na rozne sposoby, a do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy brak
zrozumienia zalezno$ci migdzy kredytem a ptynnoscia oraz zaniechanie pelnej weryfikacji
wskaznika dzwigni w poszczegolnych instytucjach. Skumulowanym skutkiem tych
zaniedban bylto przeszacowanie zdolnosci firm finansowych traktowanych tacznie do
zarzadzania swoim ryzykiem oraz wynikajace z tego niedoszacowanie wartosci kapitatu,
jaki powinny one posiadac.

14) Bardzo zlozony charakter strukturyzowanych produktow finansowych, obejmujacych
nieraz kilka warstw dodatkowo zabezpieczonych papieréw dhuznych, spowodowal, ze
wlasciwa ocena ryzyka stata si¢ wyzwaniem nawet dla najwytrawniejszych graczy na
rynku. Co wigcej, oparta na modelach ocena ryzyka skutkowata niedoszacowaniem
narazenia na powszechne wstrzasy i ryzyko bardzo duzych strat, a tym samym tacznej
ekspozycji na ryzyko. Testy skrajnych warunkéw zbyt czgsto byly oparte na tagodnych
czy wrecz blednych zatozeniach. Zdecydowanie zaden bank nie spodziewal sig
catkowitego zamrozenia rynku migdzybankowego czy rynku papieréw dhuznych
przedsigbiorstw.

15) Problem ten poglebial brak przejrzystosci w waznych segmentach rynkéw finansowych, a
nawet wewnatrz instytucji finansowych, oraz postepujacy rozwodj] segmentu
niebankowych instytucji finansowo-inwestycyjnych (shadow banking system). Brakowato
swiadomos$ci rozmiardw 1 lokalizacji ryzyka kredytowego. Chociaz intencja
sekurytyzowanych instrumentéw finansowych bylo bardziej réwnomierne roztozenie
ryzyka w calym systemie finansowym, charakter tego systemu uniemozliwiat
sprawdzenie, czy ryzyko faktycznie zostato roztozone, czy jedynie przesunigte do mniej
widocznych obszarow. Skutkowato to niepewnoscia co do jako$ci kredytu kontrahentow,
zalamaniem zaufania, a w konsekwencji rozprzestrzenieniem si¢ napi¢¢ na pozostate
czesci sektora finansowego.

16) W tym kontek$cie wazne sa dwie kwestie. Po pierwsze fakt, Zze regulacje Bazylea I nie
poswigcaly dostatecznej uwagi problemowi spychania ryzyka poza bilans, a wrecz
zachgcaty do tego rodzaju praktyk. W regulacjach Bazylea II problem ten zostat
czgsciowo skorygowany. Drugim czynnikiem byt gwattowny rozwdj rynku instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktorych
zadaniem bylo ograniczanie ryzyka, podczas gdy w rzeczywisto$ci instrumenty owe
ryzyko zwigkszaty.

17) Model ,,udzielasz i uciekasz” (originate-to-distribute), ktory zostat wypracowany w tym
czasie, dawal inwestorom przewrotne motywacje. Nie tylko zacierat relacj¢ migdzy
kredytobiorca i1 kredytodawca, ale takze odwracat uwage od zdolnosci kredytobiorcy do
sptaty kredytu, przesuwajac punkt ci¢zkosci na udzielanie kredytow za zabezpieczeniem,
czesto bez mozliwosci regresu. Instytucja udzielajaca kredytéw hipotecznych, ktora
wiedziata z gory, ze za posrednictwem papieréw wartoSciowych zabezpieczonych
sptatami kredytow hipotecznych lub dodatkowo zabezpieczonych papieréw dhuznych
przeniesie (sprzeda) cate swoje ryzyko dotyczace niewywiazania si¢ przez diuznika ze
zobowiazan, nie miata zadnej motywacji by zapewnia¢ wysokie standardy kredytowania.
Sytuacj¢ znacznie pogorszyt brak regulacji, w szczegélnosci na amerykanskim rynku
hipotecznym. Z danych empirycznych wynika, ze w latach 2005-2007 w Stanach
Zjednoczonych nastapilo dramatyczne obnizenie standardéw udzielania kredytow
hipotecznych, a liczba dtuznikoéw niewywiazujacych si¢ ze zobowiazan wzrosta.



18) Na to natozyto si¢ znaczne niedoszacowanie ryzyka ptynnos$ci przez instytucje finansowe
1 organy nadzoru. Wiele instytucji finansowych nie zarzadzalo procesem zmiany
terminéw zapadalno$ci dostatecznie starannie. To, co wygladato na atrakcyjny model
biznesowy w warunkach wysokiej plynnosci rynkéw finansowych 1 korzystnie
uksztattowanych krzywych dochodowosci (pozyczki brane na krétki termin, a udzielane
na dtugi), okazato sig¢ niebezpieczna putapka, gdy plynnos$¢ rynkow kredytowych spadta, a
krzywa stata si¢ bardziej ptaska.

Rola agencji ratingowych

19) Agencje ratingowe (CRA) obnizaly poziom postrzeganego ryzyka kredytowego
przyznajac lepszym transzom strukturyzowanych produktow finansowych, takich jak
dodatkowo zabezpieczone papiery dluzne, oceny AAA - takie same, jak oceny
przyznawane standardowym obligacjom rzadowym i korporacyjnym.

20) Powazne niedoszacowanie przez agencje ratingowe ryzyka kredytowego zwiazanego z
instrumentami zabezpieczonymi splata ryzykownych kredytow hipotecznych wynikato w
duzej mierze z wad stosowanych przez nie metod oceny. Do slabosci oceny
strukturyzowanych produktow w latach 2004-2007 przyczynity sig: niedostgpnosé
wystarczajacych danych historycznych na temat amerykanskiego rynku ryzykownych
kredytow  hipotecznych, niedoszacowanie  korelacji  pomiedzy  przypadkami
niewywiazania si¢ z zobowiazan, jakie zaistniatyby w okresie zalamania, oraz niezdolno$¢
do uwzglednienia powaznie obnizonych standardow zawierania umoéw kredytow
hipotecznych przez niektore podmioty oferujace te kredyty.

21) Sytuacje pogorszyty konflikty intereséw w agencjach ratingowych. Wypracowany model
»~emitent ptaci” mial szczegodlnie zgubne skutki w dziedzinie finansow strukturyzowanych.
Poniewaz produkty strukturyzowane sa opracowywane w celu wykorzystania
zréznicowanej gotowosci inwestoréw do podejmowania ryzyka, buduje si¢ je tak, by
kazda transza osiagala okreslona oceng. Konflikty interesow uwidocznialy si¢ jeszcze
bardziej w dyskusjach na temat implikacji oceny poszczegolnych struktur, prowadzonych
migdzy instytucjami oferujacymi dany produkt a agencjami ratingowymi. Emitenci
zwracali si¢ do réznych agencji w poszukiwaniu tej, ktora nadataby ich produktowi oceng
AAA.

22) Popyt na takie aktywa finansowe zwigkszat réwniez fakt, ze regulatorzy wymagali od
niektorych regulowanych inwestorow inwestowania wytacznie w produkty posiadajace
oceng AAA.

Bledy w zarzadzaniu firmami

23) Skutki niedociagni¢¢ w zakresie oceny ryzyka i zarzadzania ryzykiem pogorszyl fakt, ze
zawiodly rowniez systemy kontroli i rownowagi w zarzadzaniu firmami. W wielu
przypadkach rady nadzorcze 1 wyzsze szczeble zarzadu firm finansowych ani nie
rozumiaty wlasciwosci nowych, skomplikowanych produktow finansowych, ktorymi
firmy te obracaty, ani nie byly §wiadome tacznej ekspozycji swoich firm, co doprowadzito
do powaznego niedoszacowania podejmowanego ryzyka. Wielu cztonkéw rad
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nadzorczych nie sprawowato niezbednego nadzoru ani kontroli nad zarzadem. Nie robili
tego rowniez wilasciciele tych firm, tj. udziatowcy.

24) Systemy wynagrodzen 1 motywacji w instytucjach finansowych zachecaty do
podejmowania nadmiernego ryzyka, nagradzajac krétkoterminowa ekspansj¢ wolumenu
(ryzykownych) transakcji, a nie dlugoterminowa rentowno$¢ inwestycji. Ponadto
wywierany przez udzialowcow nacisk na zarzady, aby te dziataly w sposéb prowadzacy
do wzrostu cen udziatow i dywidendy dla inwestorow, spowodowal, ze wyznacznikiem
skuteczno$ci w wielu firmach stato si¢ przekraczanie kwartalnych prognoz przychodéow.

Niedociagnigcia w dziedzinie regulacji, nadzoru i zarzadzania w sytuacji

kryzysowej

25) Naciskom tym nie zapobiegly dziatania ani polityka w dziedzinie regulacji i nadzoru.
Niektore od dawna ustalone strategie, np. dotyczace wymogdw kapitatowych dla bankow,
poktadaly zbyt duzo zaufania w zdolnosci bankoéw do zarzadzania swoim ryzykiem oraz
w adekwatno$ci ocen ratingowych. W rzeczywistosci zrédtem najwigkszych problemow
okazaly si¢ wtasnie regulowane instytucje finansowe. Dla przyktadu, wymogi kapitatowe
dotyczace transakcji na wlasny rachunek byly szczegdlnie niskie, podczas gdy (jak miato
si¢ pozniej okazac) ryzyko tych transakcji bylo znacznie wyzsze niz przewidywaty
wewngtrzne modele.

26)Jeden z popelionych bledow polegat na tym, ze nie zwrdcono dostatecznej uwagi na
ptynnos¢ rynkoéw. Skupiono si¢ nadmiernie na poszczegolnych firmach, poswigcajac zbyt
mato uwagi skutkom zmian ogdlnej sytuacji sektoréw 1 rynkow jako catosci. Problemy te
dotyczyly bardzo wielu rynkoéw i krajow, a skumulowane znacznie przyczynity si¢ do
pojawienia si¢ obecnych trudnosci. Z chwila, gdy problemy urosty do rangi kryzyséw,
pojawity si¢ znaczne trudnosci z wymiang informacji 1 wspolnym podejmowaniem
decyzji przez banki centralne, organy nadzoru i ministerstwa finansow.

27)Nastgpowata szybka ekspansja rynkéw instrumentéw pochodnych (zwlaszcza
kredytowych), a jednoczesnie zezwolono na to, by mnozyly si¢ instrumenty finansowania
pozabilansowego — w tej sytuacji kredytowe instrumenty pochodne odegraly znaczaca
role jako czynnik, ktéry dat poczatek kryzysowi. W USA organy nadzoru mialy
mozliwo$¢ 1 powinny byly zauwazy¢ znaczne obnizenie standardow udzielania kredytow
hipotecznych (oraz zapobiec temu zjawisku), a nastgpnie podja¢ odpowiednia interwencjg,
natomiast w Unii Europejskiej organy nadzoru staty przed duzo trudniejszym zadaniem
oceny stopnia, w jakim unijne instytucje finansowe zostaty dotknig¢te ekspozycja na
ryzyko zwiazane z kredytami hipotecznymi subprime. Nie udato im si¢ jednak dostrzec, w
jakim zakresie wiele unijnych instytucji finansowych zakumulowato (czgsto w
konstrukcjach ~ pozabilansowych) wyjatkowo wysoka ekspozycje na  bardzo
skomplikowane aktywa finansowe, ktore pdzniej mialy si¢ okaza¢ nieptynne. Lacznie
zjawiska te doprowadzity z czasem do niejasnosci i braku przejrzystosci.

28) Wskazuje to na znaczne ograniczenia istniejacych globalnych ram nadzoru, zarowno w
skali krajowej, jak i migdzynarodowej. Wynika stad bowiem, Ze organy nadzoru
finansowego czgsto nie posiadaly istotnych informacji na temat tacznej skali problemu
nadmiernego wykorzystania dzwigni finansowej, badz nie staraly si¢ o takie informacje
albo otrzymaty je zbyt pdzno; ze nie rozumiaty w peini badz nie docenialy rozmiarow
ryzyka; i ze najwyrazniej nie dzielity si¢ w nalezyty sposob informacjami z partnerami w
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innych panstwach cztonkowskich 1 w USA. W rzeczywistosci model biznesowy
amerykanskich bankow inwestycyjnych i ich ekspansja nie spotkaty si¢ z wiasciwa
reakcja organéw nadzoru i podmiotéw ustalajacych standardy. Sytuacje pogorszyly
niedostatki zasobow, jakimi dysponujq organy nadzoru i regulacji, a takze nieodpowiedni
dobor kompetencji oraz zroznicowanie krajowych systemow nadzoru.

29) Uwaga regulatorow i organow nadzoru skupiona byla na nadzorze mikroostroznosciowym
nad poszczegdlnymi instytucjami finansowymi, podczas gdy nie doceniono ryzyka
makrosystemowego zwigzanego z rozprzestrzenianiem si¢ skorelowanych wstrzasow
horyzontalnych. Na niech¢¢ krajowych organow regulacji i nadzoru do podejmowania
jednostronnych dzialan wptyneta rowniez silna migdzynarodowa konkurencja pomigdzy
poszczegolnymi osrodkami finansowymi.

30) Mimo zZe poglebianie si¢ nierdwnowagi oraz nawarstwianie ryzyka byty szeroko znanymi
i komentowanymi faktami, wsrod decydentow politycznych i regulatorow na najwyzszych
szczeblach zabrakto zgody co do tego, jak bardzo powazny jest to problem i jakie §rodki
nalezy podja¢. Wczesne ostrzezenia w niewielkim stopniu przektadaty si¢ na dziatania,
zreszta w wigkszosci byty one 1 tak stabo styszalne.

31) Nadzor wielostronny (MFW) nie zadziatal skutecznie i nie spowodowat skorygowania w
odpowiednim czasie zaburzen réwnowagi makroekonomicznej oraz niedopasowania
kursow wymiany. Podobnie obawy dotyczace stabilno$ci mi¢dzynarodowego systemu
finansowego nie staty si¢ impulsem do podjgcia odpowiednich skoordynowanych dziatan,
np. na forum MFW, Forum Stabilnosci Finansowej (FSF), G8 czy gdziekolwiek indzie;j.

Dynamika kryzysu

32) Kryzys wybucht ostatecznie wtedy, gdy wskutek presji inflacyjnej w USA w potowie
2006 r. konieczne okazato si¢ zacie$nienie polityki pieni¢znej i1 stato si¢ jasne, ze
amerykanska ,,banka” ryzykownych kredytow hipotecznych musi pgkna¢ w warunkach
rosnacych stop procentowych. W lipcu 2007 r. nawarstwiajace si¢ straty na ryzykownych
kredytach hipotecznych w USA daly poczatek znacznym zaburzeniom na rynkach
kredytowych. Przyczyna tego byla utrata zaufania przez inwestorow w zwiazku z brakiem
pewnosci co do ostatecznej skali i lokalizacji strat kredytowych. Ekspozycja na te straty
roztozyla si¢ na instytucje finansowe na catym $wiecie, w tym w Europie, migdzy innymi
za posrednictwem rynku kredytowych instrumentéw pochodnych.

33) To wyraznie unaocznito procykliczny charakter niektorych aspektéw ram regulacyjnych.
Ze zrozumialych wzgledéw instytucje finansowe probowaly pozbywac sie¢ aktywow,
uswiadomiwszy sobie, ze naduzyly dzwigni finansowej, co z kolei powodowato spadek
cen rynkowych tych aktywdéw. Wymogi regulacyjne (przepisy o rachunkowosci i wymogi
kapitatowe) przyczynity si¢ do uruchomienia negatywnego sprzezenia zwrotnego,
wzmocnionego przez powazny wplyw, jaki zachodzace zjawiska wywieraly na rynki
kredytowe.

34) Instytucje finansowe, od ktérych wymagano wyceniania portfela handlowego wedtug
wartosci rynkowej (co w okresie zwyzki prowadzito do wzrostu zyskéw i rezerw), byly
zmuszone do odpisywania aktywow ze swoich bilansow w miar¢ jak z rynkow
eliminowano dzwigni¢. Ze swoim nadmiernym wykorzystaniem dzwigni instytucje te
musiaty albo sprzedawac kolejne aktywa zeby utrzymac¢ poziom kapitatu, albo ograniczaé
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wolumen udzielanych pozyczek. ,,Alarmowa wyprzedaz” w jednej instytucji finansowe;j
pociagala za soba konieczno$¢ obnizenia wycen stosownie do wartosci rynkowej przez
pozostate instytucje posiadajace podobne aktywa. Wiele funduszy hedgingowych dziatato
podobnie, a zwigzane z tym wezwania do uzupetnienia wartosci zastawow lub depozytow
zabezpieczajacych doprowadzily do pogigbienia si¢ problemow z ptynnoscia.

35)Kiedy agencje ratingowe zaczgly obniza¢ oceny dodatkowo zabezpieczonych papieréw
dtuznych, banki zostalty zmuszone do skorygowania w goére swoich wymogow
kapitatowych wazonych ryzykiem. Wiele instytucji finansowych z wysokim wskaznikiem
dzwigni, doswiadczajac rosnacych trudnosci z pozyskiwaniem kapitatu, po raz kolejny
postanawiato pozby¢ si¢ aktywoéw, co skutkowato jeszcze wigksza presja na ich ceny.
Kiedy pomimo obaw dotyczacych ewentualnych skutkéw negatywnych sygnatow banki
podjety probe zgromadzenia nowego kapitalu, mniej wigcej w tym samym czasie okazato
sig, ze musza si¢ zmierzy¢ z ostabieniem rynkéw akcji 1 instrumentéw pochodnych. To
zmusilo je do podjecia staran o fundusze z panstwowych funduszy majatkowych, a
nastgpnie po fundusze pochodzace ze znacznych interwencji rzadowych. To, co z
poczatku bylo jedynie problemem z ptynno$cia, dla wielu instytucji szybko stato sig
problemem z wyptacalnoscia.

36) Brak przejrzystosci na rynku, w potaczeniu z naglym zatamaniem ocen ratingowych oraz
decyzja amerykanskiego rzadu o nieratowaniu Lehman Brothers, doprowadzit do
powszechnego zatamania pewnosci 1 kryzysu zaufania, ktore jesienia 2008 r.
spowodowaly praktycznie zatrzymanie funkcjonowania migdzybankowych rynkow
pieni¢znych, wywolujac ogromny kryzys ptynnosci, ktérego skutki do tej pory ciaza nad
rynkami finansowymi w UE 1 poza jej granicami. Zlozony charakter szeregu
instrumentdw finansowych oraz stabo$¢ aktywow stanowiacych ich podstawe tlumacza
rowniez, dlaczego problemy na relatywnie niewielkim rynku ryzykownych kredytow
hipotecznych w USA doprowadzity do niemal catkowitego wykolejenia $wiatowego
systemu finansowego. Im dluzej trwato ujawnienie faktycznej wielkosci strat, tym
bardziej rozprzestrzeniat si¢ 1 utrwalal kryzys zaufania. Do dnia dzisiejszego pozostaje on
W znacznej mierze nierozwiazany.

37) Reakcje regulacyjna na pogarszajaca si¢ sytuacje¢ ostabil brak adekwatnej infrastruktury
zarzadzania kryzysowego w UE, dotyczacy wspolpracy zarowno migdzy krajowymi
organami nadzoru, jak 1 pomigdzy poszczegdlnymi organami wiadzy publiczne;.
Europejski Bank Centralny, zapewniajac ptynno$¢ rynku migdzybankowego, okazal si¢
jedna z pierwszych instytucji, ktore szybko zareagowaly na sytuacj¢. Z powodu braku
wspolnych ram zarzadzania w sytuacji kryzysowej panstwa cztonkowskie znalazty si¢ w
bardzo trudnym potozeniu. Musialy one reagowac szybko i pragmatycznie, zwtaszcza w
przypadkach dotyczacych wielkich instytucji finansowych, aby nie dopusci¢ do zatamania
systemu bankowos$ci. Z uwagi na tempo rozwoju sytuacji dziatania te z oczywistych
powodow nie byly w pelni skoordynowane i niekiedy prowadzity do negatywnych
skutkéw ubocznych na rynkach innych panstw cztonkowskich.
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ROZDZIAL 1I: NAPRAWA W ZAKRESIE POLITYKI
| REGULACJI

I. WPROWADZENIE

W niniejszym raporcie stosowane jest rozroznienie pomiedzy regulacja rynkéw finansowych
a nadzorem finansowym.

38)Regulacja oznacza szereg przepisow 1 standardow, ktorym podlegaja instytucje
finansowe. Ich gléwnym celem jest utrzymanie stabilnosci systemu finansowego i
ochrona klientéw korzystajacych z ustug finansowych. Regulacja moze przybiera¢ rozne
formy — od wymogéw informacyjnych po rygorystyczne $rodki takie jak wymogi
kapitalowe. Nadzor oznacza natomiast proces majacy na celu nadzorowanie instytucji
finansowych w zakresie wtasciwego stosowania przez nie przepiséw i standardéw. Jednak
w praktyce dziedziny te sa ze soba czgsto powiazane, dlatego tez w niniejszym i
nastgpnym rozdziale regulacja i nadzor musza by¢ niekiedy rozpatrywane lacznie.

39)Jak podkreslono w poprzednim rozdziale, obecny kryzys jest skutkiem ztozonych
interakcji migdzy takimi czynnikami jak niewydolno$¢ rynku, §wiatowa nierownowaga
finansowa 1 pieni¢zna, niewlasciwa regulacja, staby nadzor i niedostateczny nadzor
makroostrozno$ciowy. Przekonanie, ze problemy te mozna ,,rozwiaza¢” za pomoca samej
regulacji, byloby nadmiernym uproszczeniem. Niemniej jednak wiele argumentéw
przemawia za tym, ze dobra regulacja jest niezbgdnym warunkiem utrzymania stabilno$ci
systemu finansowego.

40) Solidny 1 konkurencyjny system finansowy powinien utatwia¢ posredniczenie pomigdzy
podmiotami posiadajacymi zasoby finansowe a podmiotami majacymi potrzeby
inwestycyjne. Tego typu posredniczenie opiera si¢ na zaufaniu do rzetelno$ci instytucji 1
ciaglosci rynkéw. ,, To zaufanie, uwazane za rzecz oczywistq w dobrze funkcjonujqcym
systemie finansowym, zostalo w duzej mierze utracone podczas obecnego kryzysu z
powodu jego niedawno ujawnionego skomplikowanego i nieprzejrzystego charakteru, [...]
niskich standardow oceny kredytobiorcy, blednej oceny niedopasowania terminow
rozliczenia, naduzywania lewarowania w operacjach bilansowych i pozabilansowych, luk
w rezimie regulacyjnym, praktyk ksiegowych i sposobow zarzqdzania ryzykiem, ktore
nadmiernie podkreslaly cykle koniunkturalne, wadliwego systemu ratingow kredytowych i
niezadowalajqcego tadu administracyjno-regulacyjnego®.”

Wszystkie te problemy musza zosta¢ uwzglednione.

41) W niniejszym rozdziale przedstawiono w ogdlnym zarysie niektére zmiany regulacyjne,
ktore sa potrzebne, aby zwigkszy¢ stabilno$¢ systemu finansowego i ochrong klientow.
Nawet jezeli zmiany te nie zapobiegna wystgpowaniu kryzysow — ktdre sa nieuniknione —
to przynajmniej pozwola one unikna¢ powtdrzenia si¢ systemowego zalamania, ktérego
jesteSmy obecnie S$wiadkami. Wigkszo$¢ z powyzszych kwestii ma charakter
ogolnoswiatowy i nie dotyczy wytacznie UE.

Raport grupy G-30, Waszyngton, styczen 2009 r.
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42) Jakie kwestie powinny znalez¢ si¢ w centrum uwagi podczas opracowywania regulacji?
Regulacja powinna koncentrowaé si¢ na gldéwnych zrodtach stabosci obecnego systemu
(m.in. na postgpowaniu w przypadku baniek finansowych, wzmocnieniu rezimu
regulacyjnego w odniesieniu do instytucji, ktére okazaty si¢ niedostatecznie uregulowane,
dostosowaniu praktyk regulacyjnych i ksiggowych, ktore zwigkszaly procyklicznos¢,
wspieraniu  wlasciwych bodZzcéw zachgcajacych do wlasciwego zarzadzania i
przejrzystosci, zagwarantowaniu migdzynarodowej spojnosci standardow 1 zasad oraz
znacznie S$cislejszej koordynacji pomigdzy organami regulacyjnymi a nadzorczymi).
Nalezy oczywiscie unika¢ nadmiernej regulacji, poniewaz spowalnia ona innowacyjnos¢
finansowa, a przez to ostabia wzrost calej gospodarki. Ponadto w przypadku gdy istnieja
juz wilasciwe regulacje, ich egzekwowanie (oraz w razie koniecznos$ci ulepszanie) i lepszy
nadzor moga odgrywac rownie wazna rolg jak tworzenie nowych regulacji.

II. ZWIAZKI MIEDZY POLITYKA MAKROEKONOMICZNA
A REGULACYJNA

43) Decydujacymi czynnikami, ktore umozliwity powstanie kryzysu, byty duza dostepnosc
ptynnosci 1 zwiazane z tym niskie stopy procentowe. Warunki te utrzymywaly si¢ na
caltym $wiecie od polowy lat 90. i sprzyjaty podejmowaniu ryzyka przez inwestorow,
banki i inne instytucje finansowe, co doprowadzito ostatecznie do wybuchu kryzysu.

44)Waznym czynnikiem odrdzniajacym obecna sytuacje od wczesniejszych okresow
wysokiej koniunktury byl niski poziom dlugoterminowych stép procentowych, ktory
utrzymywat si¢ przez ostatnie piec lat nieprzerwanego wzrostu gospodarczego.

45) W okresie tym nastapita wprawdzie poprawa sytuacji gospodarek przemystowych, ale —
wbrew oczekiwaniom — nie wzrosly inwestycje przedsigbiorstw. ,,W zwiazku z tym
Swiatowa nadwyzka oszczgdnos$ci, niewykorzystanych do rzeczywistych inwestycji, (...)
przedostata si¢ na duze rynki, ktore byty otwarte na inwestycje, tzn. rynki nieruchomosci
w krajach uprzemystowionych, windujac ceny domoéw i napgdzajac budownictwo
mieszkaniowe™. Zjawisko to, ktére dotknelo rowniez aktywa finansowe, wystapito w
Stanach Zjednoczonych Ameryki, ale rowniez w UE (duze banki nieruchomos$ciowe
powstaly w Zjednoczonym Kroélestwie, Irlandii 1 Hiszpanii).

46) Powyzsze wyjasnienie nie jest sprzeczne z hipoteza, ktora przypisuje kluczowe znaczenie
nadmiernej ptynnosci podsycanej przez zbyt luzna polityke pienigzna. W rzeczywistosci
hipotezy te uzupelniaja si¢ wzajemnie: zbyt niskie stopy procentowe zachgcaty do
inwestowania w nieruchomosci 1 aktywa finansowe, ale bardziej rygorystyczna polityka
pieni¢zna zmniejszytaby nieco ekspansj¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki oraz
ograniczyta wzrost cen domow i deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Analogicznie,
gdyby kraje z duzymi nadwyzkami pozwolily na aprecjacj¢ swoich walut, ich deficyt na
rachunku obrotéw biezacych bylby mniejszy 1 powstalyby nadwyzki. W zwiazku z tym
powstaje pytanie, jakie dziatania moga podja¢ wlasciwe organy, aby przynajmniej
ograniczy¢ ryzyko powstawania baniek, zamiast interweniowal post factum poprzez
zastrzyki ptynnosci majace zmniejszy¢ szkody w skali makroekonomiczne;.

Zob. Kashyap, Raghuram Rajan i Stein ,,The global roots of the current financial crisis and its implications for
regulation” (Globalne przyczyny obecnego kryzysu finansowego i jego skutki dla regulacyi).
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47) Brak doktadnych i wiarygodnych informacji pozwalajacych ustali¢, czy dana sytuacja na
rynku aktywdéw oznacza juz powstanie banki, nie stanowi dostatecznego argumentu za
zaniechaniem wysitkow zapobiegajacych powaznym bankom.

48) Zgodnie z powszechnym obecnie przekonaniem, organy ksztaltujace polityke pieni¢zna
nie sa w stanie zapobiec tworzeniu si¢ baniek przez wyznaczanie docelowego poziomu
cen aktywow 1 nie powinny one podejmowacé prob ,,przekluwania” baniek. Niemniej
jednak organy te moga i powinny odpowiednio komunikowa¢ swoje zaniepokojenie co do
zrownowazonego charakteru silnych wzrostow cen aktywow i przyczyniaé si¢ do bardziej
obiektywnej oceny ryzyka zalamania systemowego. Maja one rowniez mozliwos¢ i
obowiazek realizowaé polityke pienigzna, ktéra nie koncentruje si¢ wyltacznie na cenach
konsumpcyjnych, ale uwzglednia réwniez catoksztalt warunkow pienigznych i
kredytowych, i powinny by¢ gotowe zacie$nia¢ stopniowo polityke pienigzna w
przypadku nadmiernego, niekontrolowanego wzrostu ilosci pieniadza i akcji kredytowe;.
Inne wlasciwe organy moga rowniez stosowac narzedzia stuzace ograniczeniu wzrostu
ilosci pieniadza i akcji kredytowej. Dziatania takie sa szczegélne wazne w przypadku
strefy euro, w ramach ktoérej poszczegdlne kraje nie moga realizowaé wlasnej polityki
pieni¢znej dostosowanej do aktualnej fazy cyklu gospodarczego (w szczegdlnosci fazy
cyklu rynku aktywow), w ktoérej znajduje si¢ dane panstwo. Przyklady narzedzi
regulacyjnych, ktore moga by¢ pomocne w osiagnigciu celow antycyklicznych, obejmuja:

- wprowadzenie w bankach dynamicznego ustalania rezerw lub rezerw antycyklicznych
w okresach dobrej koniunktury, aby ograniczy¢ ekspansj¢ akcji kredytowej i w ten
sposob zlagodzi¢ efekty procykliczno$ci w okresach zlej koniunktury;

- zaostrzenie zasad dotyczacych wskaznika wartosci pozyczki (relacji wartosci
udzielonej pozyczki do warto$ci zabezpieczenia);

- zmiany przepisow podatkowych, ktére nadmiernie stymuluja popyt na aktywa.

49) W okresie poprzedzajacym obecny kryzys organy ksztattujace polityke pieni¢zna i organy
regulacyjne nie korzystaly z powyzszych narz¢dzi wcale albo stosowaly je sporadycznie.
Powinno sta¢ si¢ to lekcja na przyszto$¢. Konieczne begdzie wzmocnienie ogolnej
wspotpracy organow ksztattujacych polityke pienigzna i organdéw regulacyjnych w celu
okreslenia i wprowadzenia w zycie tacznej strategii pienigznej i regulacyjnej pozwalajacej
w optymalny sposob utrzymac stabilne i zrownowazone ramy makroekonomiczne. W tym
kontekscie wazne jest, aby EBC zaangazowal si¢ w wigkszym stopniu w nadzorowanie
makroostroznosciowych aspektow dzialalnosci bankowej (zob. nastgpny rozdziat
poswigcony nadzorowi). W miar¢ narastania banki, banki powinny podlega¢ wigkszej 1
bardziej intensywnej kontroli.

50) Aby zapobiec utrzymywaniu si¢ niesptacalnych deficytow, niezbgdny jest takze duzo
bardziej skuteczny i symetryczny ,,wielostronny nadzor” ze strony MFW, obejmujacy
kursy walutowe 1 polityke gospodarcza (zob. rozdzial poswigcony kwestiom
ogolnoswiatowym).
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III. USUNIECIE BRAKOW REGULACYJNYCH

Reforma niektorych waznych aspektow obecnych ram regulacyjnych

51)Mozna wprawdzie dyskutowaé nad relatywnym znaczeniem regulacji (w zestawieniu z
bodZcami instytucjonalnymi, takimi jak fad administracyjno-regulacyjny i ocena ryzyka,
czy tez z warunkami pienigznymi), ale faktem jest, ze regulacja globalnych ustug
finansowych nie zapobiegla kryzysowi czy zaburzeniom rynkowym, ani nawet ich nie
ograniczyta. Konieczny jest w zwiazku z tym gruntowny przeglad polityki regulacyjne;.
Nalezy wypracowaé europejski 1 ogolnoswiatowy konsensus w sprawie $rodkow
regulacyjnych z zakresu uslug finansowych, ktére sa niezbedne z punktu widzenia
ochrony klientéw, utrzymania stabilnosci finansowe;j 1 trwato$ci wzrostu gospodarczego.

52)Powinno si¢ przy tym uwzgledni¢ pozyteczny charakter samoregulacji w sektorze
prywatnym. Regulacja publiczna i samoregulacja powinny si¢ nawzajem uzupetniaé, a w
przypadku samoregulacji organy nadzoru powinny kontrolowa¢ jej prawidlowe
wdrazanie. W zakresie tych praktyk wystepowaly ostatnio niedociagnigcia.

Nalezy pilnie zajaé si¢ nastgpujacymi kwestiami:
a) Regulacje Bazylea I1

53) Regulacje Bazylea II per se nie powinny by¢ uznawane za jedna z glownych przyczyn
kryzysu. Zasady te weszty w zycie w UE z dniem 1 stycznia 2008 r., a w Stanach
Zjednoczonych zaczna obowiazywa¢ dopiero z dniem 1 kwietnia 2010 r. Ponadto
regulacje Bazylea Il obejmuja szereg ulepszen, ktore moglyby przyczyni¢ si¢ w pewnym
stopniu do zlagodzenia pojawiajacego si¢ kryzysu, gdyby zostaty w pelni wprowadzone w
zycie we wczesniejszych latach. I tak na przyktad gdyby obowiazywaty wczesniej
wymogi kapitatlowe dotyczace przyznawania instrumentéw plynnosciowych spotkom
specjalnego przeznaczenia, moglyby one zapobiec niektérym trudnosciom. Pod tym
wzgledem Bazylea II stanowi krok naprzéd w stosunku do wcze$niej obowiazujacych
wskaznikow dzwigni (stopnia wspomagania), ktére nie stanowily skutecznego
rozwiazania w przypadku operacji pozabilansowych.

54)Niezbedne jest jednak dokonanie gruntownego przegladu regulacji Bazylea II. Nie
doceniaty one znaczenia pewnych istotnych zagrozen i przeceniaty zdolnos¢ bankéw do
uporania si¢ z nimi. Powszechna opinia, ze rozktad ryzyka za pomoca sekurytyzacji
odsuwa ryzyko od bankéw, okazata si¢ rowniez — w skali §wiata — nieprawdziwa. Te
btedne zalozenia doprowadzity do przyjecia zbyt niskich wymogdw kapitatowych. Nalezy
to zmieni¢. Metodyka bazylejska wydaje si¢ w zbyt duzym stopniu opiera¢ na danych
ekonomicznych z niedawnej przesztosci i na dobrej ptynnosci.

55) Kwestie plynnosci sa istotne zarowno w kontek$cie poszczegodlnych przedsigbiorstw
finansowych, jak 1 calego systemu regulacyjnego. Grupa uwaza, ze oba te konteksty
wymagaja poswigcenia im wigkszej uwagi niz dotychczas. Organy nadzoru powinny
zwraca¢ wigksza uwage na przypadki niedopasowania terminéw rozliczenia w
nadzorowanych firmach, a organy opracowujace regulacje dotyczace kapitatu powinny
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uwzglednia¢ w pehiejszym zakresie wptyw na kapital, jaki ma kladzenie nacisku na
ptynnos¢ w zachowaniach bankow.

56) Konieczna jest takze refleksja nad znaczeniem zewnetrznych ratingdw w regulacjach
Bazylea II. Nie ulega watpliwos$ci, ze wiele przedsigbiorstw-nabywcoéw polegato w zbyt
duzym stopniu na ocenach dostarczanych przez agencje ratingowe. Jezeli agencje
ratingowe bgda dziata¢ odpowiednio kompetentnie i rzetelnie, ich uslugi bgda mialy
znaczng warto$¢ 1 powinny wowczas stanowi¢ przydatny element rynkow finansowych.
Powyzsze argumenty przemawiaja za zaleceniem 3. Korzystanie z ratingdw nie powinno
jednak nigdy zastgpowal wiasnej oceny sytuacji przez osoby podejmujace decyzje
inwestycyjne. Przyktadem takiego bledu inwestoréw bylo akceptowanie ratingdw
produktow strukturyzowanych bez zrozumienia podstaw tych produktow.

57) Innym powaznym problemem bylo stosowanie przez wysoko wyspecjalizowane banki
wewnetrznych modeli szacowania ryzyka w odniesieniu do ekspozycji portfela
handlowego 1 portfela bankowego. Czgsto zdarzalo sig, ze modele te nie byly w pelni
zrozumiale dla cztonkéw zarzadu (mimo ze regulacje Bazylea II zwigkszyly nacisk na
konieczno$¢ rozumienia przez zarzad zasad zarzadzania ryzykiem instytucji). Modele te
moga sprawdza¢ si¢ w normalnych warunkach, ale opieraja si¢ najwyrazniej na zbyt
krétkich horyzontach statystycznych, ktore okazaty si¢ niedostateczne w przypadku
niedawnych wyjatkowych okolicznosci.

58) W przysztosci niezbgdne bgdzie poleganie w wigkszym stopniu na osadzie sytuacji jako
uzupetnieniu zasad, a nie opieranie si¢ wylacznie na wewnetrznych modelach szacowania
ryzyka. Organy nadzoru oraz czlonkowie zarzadu i kierownictwa powinni w pelni
rozumie¢ nowe produkty finansowe oraz charakter i zakres podejmowanego ryzyka;
nalezy stosowac test skrajnych warunkéw, bez nieuzasadnionych ograniczen; w
codziennej pracy nalezy koncentrowac¢ si¢ na nalezytej zawodowej starannosci.

59) W $Swietle powyzszego grupa jest zdania, ze podczas przegladu regulacji Bazylea Il nalezy
skupi¢ sig na nastepujacych kwestiach:

- Kryzys wykazal, Ze w systemie bankowym powinno by¢ ogdétem wigcej kapitatu, a
takze wigcej kapitatu wysokiej jako$ci, niz przewiduja to obecne minimalne ustawowe
poziomy kapitatu. Banki powinny utrzymywaé wigkszy kapital, zwlaszcza w okresie
dobrej koniunktury, nie tylko na pokrycie ryzyka niesystemowego, ale rowniez w celu
uwzglednienia szerszego ryzyka makroostrozno$ciowego. Celem powinno by¢
zwigkszenie wymogo6w minimalnych. Nalezy do niego dazy¢ stopniowo, aby uniknaé
negatywnych efektow procyklicznosci 1 pogorszenia si¢ obecnej zapasci kredytowe.

- Kryzys ujawnil, ze obecne ramy regulacyjne dziataja silnie procyklicznie. Dzialanie to
jest spowodowane gldwnie interakcja pomiedzy wymogami kapitalowymi zaleznymi
od ryzyka a stosowaniem zasady wyceny wedlug wartosci rynkowej w warunkach
zaburzen na rynku. Zamiast dziala¢ hamujaco, zasady te wzmacniaja tendencje
wzrostowe 1 spadkowe na rynku, zard6wno w sektorze bankowym, jak 1 w
ubezpieczeniowym.

60) W jaki sposob ograniczy¢ efekt procyklicznosci Bazylei 11?7 W przypadku systemu, ktory
jest zalezny od ryzyka, niemozliwe jest uniknigcie pewnej procykliczno$ci — podczas
recesji pogarsza si¢ jakos¢ kredytow i1 rosna wymogi kapitatowe. Podczas ozywienia
gospodarczego mamy do czynienia z odwrotnym zjawiskiem. Regulacje Bazylea II
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cechuje jednak znaczna ,,nadmierna” procyklicznos¢, ktora trzeba zmniejszy¢ za pomoca
/. 4
szeregu roznych metod”.

- W kontekscie portfela bankowego wazne jest, aby banki — jak ma to z reguly miejsce
obecnie — skutecznie ocenialy ryzyko stosujac podejscie uwzgledniajace caty cykl
koniunkturalny, co  ograniczyloby procykliczno§¢  obecnych  szacunkow
prawdopodobienstwa strat i niewyptacalnosci.

- W bardziej ogdlnym kontekscie, regulacja powinna wprowadza¢ konkretne $rodki
antycykliczne. Podstawowa zasada powinno by¢ spowolnienie naturalnej tendencji do
podejmowania coraz wigkszego ryzyka i nadmiernego rozszerzania akcji kredytowej
w okresach silnego wzrostu zapotrzebowania na kredyt i rosnacych zyskow bankow.
Praktycznym rozwiazaniem wydaje si¢ by¢ ,,dynamiczne ustalanie rezerw”
wprowadzone przez Bank Hiszpanii 1 polegajace na tworzeniu buforow
antycyklicznych podczas okresow wzrostu, do ktdorych mozna nastgpnie siggaé w
pewnych okoliczno$ciach podczas recesji. We wprowadzeniu takiego rozwiazania
pomogloby przyjecie przez organy podatkowe racjonalnego podejscia do rezerw
tworzonych na przewidywane przyszle straty. Kolejna metoda polega na zmianach
wymogow kapitatowych w podobny, antycykliczny sposob.

- Podejscie to jest racjonalne z mikroostroznosciowego punktu widzenia, poniewaz
zmniejsza ryzyko bankructwa banku. Jest ono rowniez wskazane z perspektywy
makroostrozno$ciowej 1 makroekonomicznej. Dziatanie tego $rodka ograniczytoby
nieco zbyt szybka ekspansj¢ akcji kredytowej i zagrozenia zwigzane z
przereagowaniem rynku podczas okresu recesji.

- W przypadku portfela handlowego bankow istnieje potrzeba ograniczenia
procyklicznos$ci 1 zwigkszenia wymogow kapitalowych. Obecne modele statystyczne
warto$ci narazonej na ryzyko sa wyraznie procykliczne (zbyt czgsto sa one
opracowywane w oparciu o obserwacje, ktore byly prowadzone przez zbyt krotki
okres, aby uchwyci¢ pelny przebieg ruchow cen rynkowych, i inne budzace
watpliwosci zalozenia). Jezeli w danym roku zmniejsza si¢ zmienno$¢, obecne modele
oraz zasady rachunkowosci zwykle zanizaja zwiazane z tym ryzyko (czg¢sto niewielka
zmienno$¢ 1 wzrost akcji kredytowej stanowia oznaki niskiej awersji do ryzyka i
zblizajacego si¢ odwrocenia trendu). W szerszym ujeciu, wymagany poziom kapitatu
w odniesieniu do portfela handlowego byl zbyt niski w stosunku do ryzyka
podejmowanego w systemie, gdzie banki w duzym stopniu polegaja na zdobywaniu
ptynno$ci za pomoca ,,zbywalnych instrumentéw”, ktoére na koniec, po stopnieniu
ptynnosci, okazaty si¢ niezbywalne. Jezeli operacje na rachunek wtasny beda stanowié
duza cze$¢ dziatalnosci banku, konieczne bgda znacznie wyzsze wymogi kapitatowe.

Wazne jest, aby zalecenia te zostaty szybko przyjete na szczeblu migdzynarodowym przez
komitet bazylejski i Forum Stabilnos$ci Finansowej, ktore to organy powinny dokonaé
odpowiednich ustalen szczegétowych.

61) Pomiary 1 ograniczanie ryzyka ptynno$ci sa niezwykle istotne, ale stosowanie jedynie
ilosciowych kryteriow nie przynosi prawidtowych wynikow. Model ,,udzielasz i uciekasz”
(originate-and-distribute), ktory powstawat roéwnolegle z technika sekurytyzacji,

Zob. wykltad Lorda Turnera z dnia 21 stycznia 2009 r. ,,The Financial Crisis and the Future of Financial Regulation”,
Economist's Inaugural City Lecture.

19



wprowadzil nowy aspekt dotyczacy kwestii ptynnosci. Obowiazujace ramy nie
uwzgledniaja tego aspektu w dostatecznym stopniu. Oszacowanie ,,wlasciwego” poziomu
plynnosci nastrgcza powaznych trudnos$ci instytucjom i organom regulacyjnym, poniewaz
ustalenia te zaleza w duzym stopniu od przyjetych zalozen dotyczacych ptynnosci
okreslonych aktywow 1 zlozonych papierow wartoSciowych oraz zabezpieczonego
finansowania. W zwiazku z tym aktywa systemu bankowego nalezy bada¢ nie tylko pod
katem ich poziomu, ale roéwniez jakosci (ryzyko zwiazane z zachowaniem kontrahenta,
przejrzysto$¢ zlozonych instrumentdéw itp.) oraz ryzyka zmiany terminéw zapadalno$ci
(np. zalezno$¢ od finansowania krotkoterminowego). Organy nadzoru powinny starannie
analizowa¢ powyzsze ograniczenia dotyczace plynnosci. Ewentualne ,,wskazniki
niedopasowania” lub wzrosty wskaznikéw ptynnosci musza by¢ zgodne z danym typem
aktywow 1 docelowym okresem ich przechowywania przez banki.

W przysztosci komitet bazylejski powinien skupié¢ si¢ w wigkszym stopniu na zarzadzaniu
ryzykiem ptynnos$ci. Jest to wprawdzie bardzo trudne zadanie, ale komitet bazylejski
powinien przedstawi¢ pakiet norm, ktore uzupetniatyby juz istniejace kryteria jakosciowe
(normy te powinny obejmowac potrzebg utrzymywania odpowiedniej (z punktu widzenia
danego portfela ryzyka) kombinacji finansowania dlugoterminowego i aktywow

ptynnych).

62)Nalezy wprowadzi¢ bardziej rygorystyczne zasady (zgodnie z zaleceniami Forum
Stabilnosci Finansowej) dotyczace struktur pozabilansowych. Oznacza to potrzebg
doprecyzowania zakresu regulacji ostroznosciowej majacej zastosowanie do tych spotek i
w razie konieczno$ci ustalenie wyzszych wymogow kapitatlowych. Nalezy rowniez
zadbac¢ o wigksza przejrzystosc.

63) UE powinna uzgodni¢ wspdlna, klarowna 1 wyczerpujaca definicj¢ funduszy wiasnych.
Definicja ta powinna w szczegoélnosci precyzowaé, czy instrumenty hybrydowe nalezy
traktowac jako kapitat warstwy I, a jezeli tak, to ktore z nich. Definicja ta musialaby
zosta¢ potwierdzona na szczeblu migdzynarodowym przez komitet bazylejski 1 mieé¢
zastosowanie na calym $wiecie. Nalezy réwniez rozwazy¢ mozliwo$¢ ograniczenia w
przyszto$ci instrumentéw warstwy I do kapitatu wlasnego i rezerw.

64) Aby upewni¢ sig, ze kierownictwo 1 czlonkowie zarzadu banku posiadaja konieczne
umiejetnosci pozwalajace im rozumie¢ zlozone instrumenty i metody, nalezy dokonaé
przegladu kryteriow dotyczacych kompetencji i1 reputacji oraz zaostrzy¢ je. Nalezy
roéwniez wprowadzi¢ jednolite zasady (zharmonizowane na szczeblu migdzynarodowym)
dotyczace zwigkszenia uprawnien i zasobow na potrzeby wewngtrznej kontroli 1 audytu w
bankach. Pracownicy organow regulacyjnych i nadzorczych powinni by¢ tez lepiej
wyszkoleni w zakresie wiedzy o modelach oceny ryzyka.

65) Grupa wspiera prace nad powyzszymi zagadnieniami, ktoére zostaly zainicjowane przez
komitet bazylejski. Wazne jest jednak, aby tempo prac komitetu bazylejskiego byto jak
najszybsze. Wprowadzenie zmian do regulacji Bazylea I zajeto 8 lat. To zdecydowanie
zbyt dlugo, zwlaszcza w §wietle szybkich zmian w sektorze bankowym. Wazne jest, aby
komitet bazylejski opracowal metody pozwalajace uzgadnia¢ szczegdly powyzszych
reform znacznie szybciej.
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Zalecenie 1: Grupa widzi potrzebe gruntownego przeglqdu regulacji Bazylea I1. W zwiqzku
z tym naleiy wezwaé Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego do zmiany tych regulacji w
trybie pilnym, aby:

stopniowo zwigkszy¢ minimalne wymogi kapitatowe;

ograniczy¢ procyklicznosé, np. poprzez zachecenie do dynamicznego ustalania rezerw
lub tworzenia buforow kapitatowych;

wprowadzié bardziej rygorystyczne zasady dotyczqce struktur pozabilansowych;
zaostrzy¢ normy dotyczqce zarzqdzania plynnosciq; oraz

wzmocnié zasady wewnetrznej kontroli i zarzqdzania ryzykiem w banku, zwlaszcza
poprzez zaostrzenie kryteriow dotyczqcych kompetencji i reputacji w odniesieniu do
kierownictwa i czlonkow zarzqdu.

Oprocz tego niezbedne jest, aby obok zasad kierowac sig w wiekszym stopniu ocenq sytuaciji.

Zalecenie 2: Naleiy przyja¢ w UE wspolnq definicje kapitatu regulacyjnego, ktora
precyzowataby, czy instrumenty hybrydowe nalezy traktowaé jako kapital warstwy I, a jeZeli
tak, to ktore z nich. Definicja ta powinna zostac potwierdzona przez komitet bazylejski.

b) Agencje ratingowe

66) Z uwagi na niezwykle wazna i quasi-regulacyjna rolg petniona na rynkach finansowych,

agencje ratingowe musza podlega¢ skutecznej regulacji, aby zagwarantowac niezalezno$¢,
obiektywno$¢ 1 najwyzsza jakos¢ wydawanych przez nie ratingdéw. Koniecznos$¢ regulacji
jest tym wigksza, ze w tej galgzi dzialalnosSci istnieje oligopol. Stabilnos¢ 1
funkcjonowanie rynkéw finansowych nie powinny zaleze¢ od opinii niewielkiej grupy
agencji, ktérych opinie wielokrotnie okazywaty si¢ btedne, a nazbyt czgsto zastepuja
przedsigbiorstwom przeprowadzenie wnikliwego badania due diligence.

67) Komisja przedstawita wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych.

Przedstawiony w tym wniosku system udzielania zezwolen i system nadzorczy jest jednak
zbyt klopotliwy. Podziat zadan pomigdzy organami panstwa macierzystego i panstwa
przyjmujacego okaze si¢ prawdopodobnie mato skuteczny i niewydajny. Grupa jest
zdania, ze znacznie bardziej racjonalne bytoby powierzenie w UE zadan udzielania
zezwolen agencjom ratingowym, monitorowania wynikow ich dzialalno$ci i1
wprowadzania odpowiednich zmian Komitetowi Europejskich Organow Nadzoru nad
Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR) (jak jest to proponowane w nowych ramach
nadzorczych przedstawionych w nastepnym rozdziale).

68) Niezaleznie od wniosku dotyczacego rozporzadzenia, niezbgdne jest dokonanie

gruntownego przegladu modelu ekonomicznego agencji ratingowych, ktérego gtownym
celem powinno by¢ wyeliminowanie obecnych konfliktow intereséw. Jedna z wad
obecnego modelu jest finansowanie agencji ratingowych w 100% przez emitentow, a nie
przez uzytkownikow ratingdw, co powoduje konflikt intereséw. Nalezy rozwazy¢ na
szczeblu migdzynarodowym, w jaki sposéb dokona¢ przejscia od obecnego modelu ,,placi
emitent” do modelu ,,placi kupujacy”. Kolejnym zadaniem, ktoremu nalezy poswigci¢
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uwage, chociaz w praktyce moze si¢ ono okaza¢ bardzo trudne, jest sposéb catkowitego
oddzielenia dziatalno$ci polegajacej na opracowywaniu ratingdw od doradztwa na rzecz
emitentow w zakresie konstruowania ztozonych produktéw finansowych.

69) Korzystanie z ratingéw, ktore sa wymagane na potrzeby niektorych regulacji
finansowych, wiaze si¢ z wieloma problemami, ale jest prawdopodobnie nie do uniknigcia
na obecnym etapie. Z czasem nalezy je jednak powaznie ograniczyc.

70) Regulatorzy powinni uwaznie $ledzi¢ dzialalno$¢ agencji ratingowych, a uznawanie i
dozwolone korzystanie z ich ratingdw powinny by¢ uzaleznione od prawidtowosci tej
dziatalnosci. Role t¢ nalezy powierzy¢ CESR, ktory powinien corocznie zatwierdzac
agencje, ktorych ratingi moga by¢ wykorzystywane do celow regulacyjnych. W
przypadku niezadowalajacych wynikéw dziatalno$ci danej agencji ratingowej mozliwe
byloby ograniczenie zakresu jej dzialalnos$ci lub cofnigcie zezwolenia udzielonego przez
CESR.

71)Nalezy zmieni¢ ratingi produktow strukturyzowanych poprzez wprowadzenie nowych,
wyraznych symboli ostrzegajacych inwestorow o ztozonym charakterze danego
instrumentu.

72) Zalecenia te beda oczywiscie musialy i§¢ w parze z wigksza staranno$cia po stronie
nabywcow. Organy nadzoru powinny upewniaé sig, ze instytucje finansowe sa w stanie
uzupetni¢ zewngtrzne ratingi (na ktérych nie powinny juz w tak duzym stopniu polegac)
odpowiednimi niezaleznymi ocenami.

Zalecenie 3: W kwestii regulacji agencji ratingowych grupa zaleca, co nastgpuje:

- Na terytorium UE rejestracjq agencji ratingowych i nadzorem nad nimi powinien sig
zajmowad wzmocniony CESR.

- Nalezy dokonaé gruntowne przeglqdu modelu dziatalnosci agencji ratingowych, ich
finansowania oraz moZliwosci wprowadzenia rozdziatu dzialalnosci ratingowej i
doradczej.

- Z czasem nalely powazinie ograniczy¢ wykorzystanie ratingow w regulacjach
finansowych.

- Nalezy zmienié ratingi produktow strukturyzowanych poprzez wprowadzenie wyraZnych
symboli oznaczajqcych produkty tego typu.

Niezwykle waine jest, aby powyiszym zmianom regulacyjnym towarzyszyly naleiyta
starannos¢ i ocena sytuacji ze strony inwestorow oraz lepszy nadzor.

¢) Zasada wyceny wedlug wartosci rynkowej

73) Kryzys uwydatnil trudno$ci zwiazane ze stosowaniem zasady wyceny wedlug wartosci
rynkowej w okreslonych warunkach rynkowych oraz silne dziatanie procykliczne, ktore
moze pociagaé za soba stosowanie tej zasady. Grupa uwaza, ze potrzebna jest szeroko
zakrojona refleksja nad zasada wyceny wedtug wartosci rynkowej. Zasada ta jest na ogot
stuszna, ale moga wystapi¢ szczegdlne warunki, w ktorych nie powinna ona znajdowac
zastosowania, poniewaz moze wprowadza¢ w blad inwestorow i prowadzi¢ do btednych
zatozen w strategiach kierownictwa.
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74) Szczegbdlnie wazne jest, aby banki zachowaly mozliwo$¢ utrzymywania w portfelu
bankowym, przez dlugi okres, aktywow zaksiggowanych jako koszt zamortyzowany
wedtug warto$ci historycznej lub pierwotnej wartosci godziwej (oczywiscie skorygowane;j
o przyszla utrat¢ wartosci). Nie oznacza to oczywiscie, ze banki powinny mie¢ mozliwo$é
swobodnego przenoszenia aktywow z portfela bankowego do handlowego. Na uznanie
zasluguje szybka decyzja podjeta przez UE w pazdzierniku 2008 r. w sprawie zmiany
MSR-39, ktora wprowadzita wigksza elastyczno$¢ 1 zblizyla ten standard do
amerykanskich ogolnie przyjetych zasad rachunkowosci (US GAAP). Bezzasadne jest
dokonywanie codziennej wyceny wedlug wartosci rynkowej w przypadku aktywow, ktore
sa przeznaczone do przechowywania i1 zarzadzania w dhlugim okresie, o ile o ile
odpowiada im wystarczajace finansowanie.

75) Nalezy réwniez uwzgledni¢ roznice pomigdzy modelami dzialalnosci. Przyktadowo, w
przypadku posrednictwa w zakresie kredytow i instrumentow plynno$ciowych konieczne
sa przejrzysto§¢ 1 ujawnianie informacji, natomiast niekoniecznie stosowanie zasad
dotyczacych wyceny wedlug warto$ci rynkowej, ktore sa wprawdzie odpowiednie dla
bankéw inwestycyjnych 1 dzialalnosci handlowej, ale nie pasuja do tradycyjnej
dziatalnosci  kredytowo-pozyczkowej i  strategii  utrzymywania  inwestycji
dlugoterminowych. Waznym elementem kazdej metody wyceny powinna byc¢
dlugoterminowa warto$§¢ ekonomiczna. I tak, metoda wyceny moze si¢ na przyktad
opiera¢ na oszacowaniu przysztych przeptywoéw pienigznych, ktérych zroédtem bedzie
dane zabezpieczenie, pod warunkiem, ze zostal wyraznie okreslony minimalny okres
przechowywania, a przeplywy pieni¢zne mozna uznac za trwalte w dlugim okresie.

76) Kolejna kwestia, ktora nalezy si¢ zaja¢, dotyczy sytuacji, gdy aktywa nie moga by¢ juz
wyceniane wedlug wartosci rynkowej, poniewaz przestal istnie¢ aktywny rynek, na
ktéorym dokonywane bylyby regularne operacje danymi aktywami. Jedynym wyjsciem,
ktére pozostaje woOwczas instytucjom finansowym, jest stosowanie procesOw
wewnetrznego modelowania. Jako$§¢ 1 adekwatno$¢ tych procesow powinna by¢
oczywiScie badana przez audytorow. Metodyki stosowane przez instytucje finansowe
powinny by¢ przejrzyste. Wewngtrzne modelowanie powinno by¢ réwniez nadzorowane
przez komitety poziomu 3., aby zapewni¢ spojnos¢ i uniknaé zakidcen konkurencji.

77) W celu zblizenia praktyk ksiggowych i zagwarantowania rownych szans w skali catego
Swiata, Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) powinna dziata¢
na rzecz osiagnigcia konsensusu co do tego, kiedy i w jaki sposob zasada wyceny wediug
wartosci rynkowej powinna mie¢ zastosowanie, a w jakich przypadkach nie powinna by¢
stosowana. RMSR powinna w zwiazku z tym otworzy¢ si¢ w wigkszym stopniu na opinie
organow regulacyjnych, nadzorczych i §rodowiska przedsigbiorcéw. Powinno to i$¢ w
parze z opracowaniem znacznie elastyczniejszej, bardziej otwartej i zrOwnowazonej
struktury zarzadzania, sprzyjajacej braniu odpowiedzialno$ci za podejmowane decyzje.
Jezeli nie uda si¢ uzyska¢ takiego konsensusu, wyznaczeniem limitow zasady wyceny
wedtug warto$ci rynkowej powinna zajac si¢ wspdlnota migdzynarodowa.

78) Kwestia wyceny aktywdéw o obnizonej jako$ci jest obecnie przedmiotem debaty
politycznej. Niezwykle wazne jest, aby wycena takich aktywow byla przeprowadzana na
podstawie wspolnej, ujednoliconej na poziomie migdzynarodowym, metodyki. Grupa
zachgca wszystkie strony, aby opracowaly rozwiazanie, ktore bedzie si¢ wigzato z
minimalnymi zaktéceniami konkurencji i jak najmniejszymi kosztami dla podatnikow.
Wprowadzenie niejednolitych, bardzo rozniacych si¢ migdzy soba rozwiazan nie
zmniejszy niepewnos$ci na rynkach.
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79)Jezeli chodzi o kwesti¢ procyklicznosci, system rachunkowos$ci powinien by¢ z zasady
neutralny i nie moze wptywaé na modele dziatalnosci, jak to miato miejsce wezesniej, gdy
»zachecal” on banki do przyjmowania perspektywy krotkoterminowej w dziatalnosci.
Dobro publiczne, ktérym jest stabilno$¢ systemu finansowego, musi znalezé
odzwierciedlenie réwniez w ustanawianych standardach rachunkowosci. Pomocnym
krokiem byloby, gdyby organy regulacyjne otrzymaty stale miejsce w RMSR (zob.
rozdzial poswigcony naprawie ogolnoswiatowej).

Zalecenie 4: W kontekscie zasad rachunkowosci grupa uwaza, Ze potrzebna jest szeroko
zakrojona refleksja nad zasadq wyceny wedlug wartosci rynkowej, i zaleca w szczegolnosci,
co nastepuje:

- Nalegy znalei¢ szybkie rozwiqzania nierozstrzygnietych do tej pory problemow z zakresu
rachunkowosci, dotyczqcych ztoZonych produktow.

- Standardy rachunkowosci nie powinny wplywaé¢ na modele dziatalnosci, przyczyniaé sig
do zachowan powodujqcych procyklicznos¢ ani zniechecaé do diugoterminowych
inwestycji.

- RMSR i inne organizacje ustanawiajgce standardy rachunkowosci powinny wskazadé i
uzgodnié wspolng, przejrzystq metodyke wyceny aktywow na nieplynnych rynkach, na
ktorych nie mozna stosowaé zasady wyceny wedlug wartosci rynkowe;j.

-  RMSR powinna w wigkszym stopniu otworzy¢ sig przy ustanawianiu standardow na
organy regulacyjne i nadzorcze oraz na srodowisko przedsiebiorcow.

- Nalezy wzmocnié strukture nadzorczq i zarzqdczq RMSR.

d) Ubezpieczenia

80) Kryzys powstal i rozwinal si¢ w sektorze bankowym, nie ominal jednak sektora
ubezpieczen. Konieczne bylo ratowanie najwigkszego na $wiecie towarzystwa
ubezpieczeniowego, ktore zwiagzato si¢ wczesniej z sektorem finansowym, m.in. poprzez
angazowanie si¢ w swapy ryzyka kredytowego. Rynki i organy regulacyjne zareagowaty
ponadto duzym zaniepokojeniem na porazke wyspecjalizowanego modelu dziatalno$ci
ubezpieczycieli (monoline). W obecnej chwili, gdy Europa zmienia ramy regulacyjne
catego sektora ubezpieczen, niezwykle wazne jest zatem, aby wyciagni¢to wnioski z
kryzysu tego sektora w Stanach Zjednoczonych. Zaktady ubezpieczen moga by¢ narazone
m.in. na powazne ryzyko rynkowe i ryzyko koncentracji. W poréwnaniu z bankami
zaktady ubezpieczen sa zwykle bardziej wrazliwe na zmiany na rynku papieréw
wartosciowych, a mniej wrazliwe na ryzyko plynnosci i ryzyko kredytowe, chociaz
kryzys wykazal, ze nie sq one na nie catkiem odporne.

81) Dyrektywa Solvency II stanowi wazny krok w ulepszaniu regulacji ubezpieczeniowej,
doskonaleniu ocen ryzyka i racjonalizacji zarzadzania duzymi zaktadami ubezpieczen. W
zwiazku z tym dyrektywa ta powinna zosta¢ szybko przyjeta. Solvency II, zwlaszcza
jezeli uzupelnia ja $rodki uwzgledniajace wnioski ptynace z kryzysu, zlikwidowataby
obecne rozproszenie przepisOw w UE 1 pozwolita na bardziej wyczerpujaca jakosciowq i
ekonomiczna ocen¢ powyzszych typow ryzyka. Dyrektywa ta ulatwilaby takze
zarzadzanie duzymi grupami ubezpieczeniowymi i nadzor nad nimi. Ustanawiajac kolegia
nadzorcze dla wszystkich grup ubezpieczeniowych prowadzacych dziatalno$¢
transgraniczna, dyrektywa ta wzmocnilaby 1 lepiej zorganizowata wspolprace migdzy
organami nadzoru. Jak dotychczas brakuje takiej sprawnej wspdlpracy, mimo staran
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Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programow
Emerytalnych. Dramatyczny przypadek AIG w Stanach Zjednoczonych ilustruje, do
czego prowadzi brak wspotpracy organow nadzoru.

82) Odmienne poglady panstw macierzystych 1 pafnstw przyjmujacych na temat
funkcjonowania systemu wsparcia grupowego uniemozliwiaty do tej pory zakonczenie
negocjacji w sprawie dyrektywy. Nalezy temu zaradzi¢ poprzez przyznanie odpowiednich
zabezpieczen przyjmujacym panstwom cztonkowskim. Grupa jest ponadto zdania, ze do
wyijscia z obecnego impasu przyczyni¢ si¢ moga nowe ramy nadzorcze proponowane w
rozdziale po$wigeconym nadzorowi (a zwlaszcza stworzenie mechanizmu wigzace]
mediacji pomigdzy organami nadzoru z panstwa macierzystego 1 panstwa przyjmujacego)
oraz utworzenie zharmonizowanych ubezpieczeniowych systemow gwarancyjnych.
Wszystkie powyzsze $rodki (zabezpieczenia, wiazaca mediacja, ubezpieczeniowe systemy
gwarancyjne) nalezy wdraza¢ tacznie, jednoczesnie z dyrektywa Solvency II. Wysoce
wskazane byloby uzgodnienie powyzszego pakietu do maja 2009 r., czyli przed wyborami
do Parlamentu Europejskiego.

Zalecenie 5: Zdaniem grupy konieczne jest przyjecie dyrektywy Solvency Il, ktora powinna
przewidywaé wywazony system wsparcia grupowego, ktoremu bedq towarzyszy¢ dostateczne
zabezpieczenia dla przyjmujqcego panstwa czlonkowskiego, a takZe procedure wiqiqcej
mediacji  pomiedzy  organami  nadzoru  oraz  utworzenie  zharmonizowanych
ubezpieczeniowych systemow gwarancyjnych.

e) Uprawnienia w zakresie nadzoru i nakladania sankcji

83) Nalezyte ramy ostrozno$ciowe i ramy prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w sektorze
finansowym musza opierac sig¢ na systemie silnego nadzoru i1 skutecznych sankcji. Organy
nadzoru musza posiada¢ dostateczne uprawnienia, aby podejmowacé dzialania w
przypadku niewlasciwych mechanizméw kontrolnych i mechanizméw zarzadzania
ryzykiem w instytucjach finansowych oraz ich niedostatecznej wyptacalnosci ze wzgledu
na brak ptynnos$ci. Powinny rowniez istnie¢ jednakowe, skuteczne i odstraszajace systemy
sankcji w przypadku wszystkich przestgpstw finansowych i sankcje te powinny by¢
skutecznie egzekwowane.

84)Na chwile obecna w UE nie istnieja takie warunki. Systemy sankcji w panstwach
cztonkowskich sa z reguly slabe i niejednolite. Sankcja za wykorzystywanie informacji
poufnych moze by¢ w jednym panstwie cztonkowskim grzywna w wysokosci kilku
tysigcy euro, a w innym — kilkumilionowa grzywna lub kara pozbawienia wolnosci, co
moze prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego w obrebie jednolitego rynku. Dlatego tez
nalezy w trybie pilnym wzmocni¢ i ujednolici¢ system sankcji. Uderza ogromna réznica
w wysokos$ci kar pienigznych, ktore moga by¢ naktadane za naruszenia prawa ochrony
konkurencji 1 za oszustwa finansowe. Panstwa cztonkowskie powinny ponadto zbadac,
czy sa w stanie skutecznie wykrywaé popetnione przestgpstwa finansowe. W przypadku
takiej koniecznosci nalezy przeznaczy¢ na ten cel wigksze zasoby i stosowa¢ procedury
gwarantujace wigksza wykrywalnosé.
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Zalecenie 6: Grupa jest zdania, Ze:

- wlasciwe organy powinny mieé we wszystkich panstwach czlonkowskich dostateczne
uprawnienia nadzorcze, w tym uprawnienia do nakladania sankcji, aby by¢ w stanie
egzekwowad przestrzeganie obowiqzujgcych przepisow przez instytucje finansowe;

- wlasciwe organy powinny rownie; dysponowacé systemem skutecznych, jednolitych i
odstraszajgcych sankcji, pozwalajgcym im odpowiednio reagowacé na wszelkiego rodzaju
przestepstwa finansowe.

Usuwanie luk regulacyjnych
a) ,,Rownolegly system bankowy”

85)Oprocz ujawnionych powyzej brakdéw w obecnych ramach regulacyjnych, a w
szczegolnosci w regulacjach Bazylea II, wskazane jest przyjrzenie si¢ funkcjonowaniu
tzw. ,rownoleglego systemu bankowego”, obejmujacego fundusze hedgingowe, banki
inwestycyjne, inne fundusze, rozne struktury pozabilansowe oraz — w niektorych krajach —
posrednikow hipotecznych). W opinii grupy zasi¢g obowiazywania odpowiedniej
regulacji powinien zosta¢ rozszerzony (w proporcjonalnym zakresie) na wszystkie
przedsigbiorstwa lub podmioty prowadzace dzialalno$¢ finansowa, ktéra moze mieé
skutki systemowe (np. w formie ryzyka zwiazanego z zachowaniem kontrahenta,
terminem platnosci, stopa procentowa itp.), nawet jezeli nie dotycza one bezposrednio
ogotu spoteczenstwa. Jest to szczegoOlnie wazne, poniewaz instytucje tego typu, nie
posiadajac bazy depozytowej, moga by¢ bardzo podatne na zagrozenia, gdy topnieje
plynnos$¢, co moze pociagac za soba powazne skutki w realnej gospodarce.

86) Jezeli chodzi o fundusze hedgingowe, grupa nie uwaza, aby odegraly one wazna rolg¢ w
powstaniu kryzysu. Ich rola ograniczyta si¢ gtownie do funkcji transmisyjnej, poprzez
masowa sprzedaz akcji i transakcje krotkiej sprzedazy. Nalezy réwniez stwierdzi¢, ze — w
przeciwienstwie do USA — wigkszo$¢ podmiotdw zarzadzajacych funduszami
hedgingowymi w UE jest zarejestrowana i podlega wymogom informacyjnym.
Szczegdlnym przyktadem jest Zjednoczone Krolestwo, gdzie wszystkie podmioty
zarzadzajace funduszami hedgingowymi podlegaja rejestracji i regulacji, podobnie jak
wszystkie podmioty zarzadzajace funduszami, 1 gdzie 30 najwigkszych funduszy podlega
bezposrednim wymogom informacyjnym (czgsto obejmujacym ich dziatalno§¢ na calym
$wiecie) oraz posredniemu monitorowaniu dziatalnosci za posrednictwem bankéw 1 firm
brokerskich.

87) Bytoby wskazane, aby podobny pakiet srodkow przyjeto we wszystkich pozostatych
panstwach cztonkowskich oraz w USA. Fundusze hedgingowe moga zwigkszy¢
wykorzystanie dzwigni finansowej w systemie, a biorac pod uwage potencjalna skalg ich
dziatalnos$ci, w przypadku pojawienia si¢ probleméw masowe zamykanie pozycji przez te
fundusze moze spowodowac powazne zaktocenia.

88) Niezbedna jest wigksza przejrzysto$¢, poniewaz banki — jako gltoéwni kredytodawcy
funduszy hedgingowych — ani ich organy nadzoru nie sa w stanie ogarna¢ w calosci
ryzyka, w ktore si¢ angazuja. Organy nadzoru musza przynajmniej wiedzie¢, ktore
fundusze hedgingowe maja znaczenie systemowe. Oprocz tego powinny one mie¢ na
biezaco wglad w strategie i1 strukturg ryzyka takich funduszy o znaczeniu systemowym
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oraz w stopien wykorzystania przez nie dzwigni finansowej. Potrzeba uzyskania takich
waznych z punktu widzenia nadzoru informacji wiaze si¢ z koniecznoscia powotania
specjalnego organu, ktory zajmie sig rejestracja tych funduszy, oceng ich strategii, metod i
stopnia wykorzystania dzwigni. Jest to konieczne do wykonywania nadzoru
makroostrozno$ciowego, a tym samym niezb¢dne do utrzymania stabilno$ci systemu
finansowego.

89) Wymagane jest takze przemodelowanie odpowiednich regulacji obowiazujacych w
Stanach Zjednoczonych w odniesieniu do duzych bankéw inwestycyjnych i podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ posrednictwa, ktore nie wchodza w sktad holdingu bankowego.

90) W tym konteks$cie nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na instytucje, ktore angazuja si¢ w
operacje na wlasny rachunek, aby tworzy¢ warto$¢ dla wspolnikow lub akcjonariuszy tych
instytucji, tzn. na banki inwestycyjne i handlowe, ktére prowadza takie operacje (nie
réznigce si¢ w istocie od dziatalnosci niektorych funduszy hedgingowych). Zgodnie z
popularnymi pogladami, do operacji takich mogly si¢ stosowaé tagodne zasady
regulacyjne, poniewaz instytucje te dziataty ,,na wlasne ryzyko”. Praktyka wykazata, ze
banki inwestycyjne podlegaly niedostatecznym wymogom kapitatowym 1 korzystaty w
wysokim stopniu z dzwigni, co doprowadzito do powaznych probleméw systemowych.
Ponadto okazato sig, ze instytucje te podlegaly jedynie bardzo stabemu nadzorowi ze
strony amerykanskiej Komisji Gield i Papierow Wartosciowych (SEC), co oznaczato, ze
nikt nie zdawat sobie w peini sprawy z ich zaangazowania w fundusze hedgingowe i
spotki specjalnego przeznaczenia. Wiasciwe organy nie dostrzegaty takze ogromne;j skali
operacji na rachunek wlasny, ktére prowadzily te instytucje, zwlaszcza w amerykanskim
sektorze nieruchomosci.

91) Instytucje tego typu nie powinny wprawdzie podlega¢ takiej samej kontroli jak zwykte
banki, ale konieczne jest ustalenie odpowiednich wymogow kapitatowych dla transakcji
na wilasny rachunek oraz stosowanie obowiazkéw sprawozdawczych, aby umozliwi¢
oceng ich stopnia wykorzystania dzwigni. Nalezy takze skorygowaé nieprawidlowe
zachgty, ktore naktanialy do podejmowania nadmiernego ryzyka (zwiazane przede
wszystkim z systemem premii).

92) Jezeli chodzi o sytuacje, gdy bank jest faktycznym wiascicielem funduszu hedgingowego
lub funduszu private equity, grupa nie uwaza, aby konieczne bylo wprowadzenie zakazu
posiadania takich funduszy przez banki. Grupa jest jednak zdania, Ze w tego typu sytuacji
powinny by¢ stosowane bardzo rygorystyczne wymogi kapitalowe i bardzo $cista kontrola
ze strony organow nadzoru.
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Zalecenie 7: W sprawie ,,rownolegltego systemu bankowego” grupa zaleca:

- rozszerzenie zasiegu obowiqzywania odpowiedniej regulacji (w proporcjonalnym
zakresie) na wszystkie przedsigbiorstwa Ilub podmioty prowadzqce dziatalnosé
finansowq, ktora moze mieé skutki systemowe, nawet jeieli ich operacje nie dotyczq
bezposrednio ogotu spoleczenstwa;

- zwigkszenie przejrzystosci na wszystkich rynkach finansowych (zwlaszeza w przypadku
funduszy hedgingowych o znaczeniu systemowym) poprzez wprowadzenie we wszystkich
panstwach czlonkowskich i na szczeblu miedzynarodowym wymogow rejestracyjnych i
informacyjnych w odniesieniu do podmiotow zarzqdzajqcych funduszami hedgingowymi
co do strategii i metod tych funduszy oraz stopnia wykorzystania przez nie diwigni
finansowej, w tym w zakresie ich dziatalnosci prowadzonej w innych krajach swiata;

-  wprowadzenie odpowiednich wymogow kapitatlowych wobec bankow bedgcych
wlascicielami funduszy hedgingowych, kierujqcych takimi funduszami lub w inny
sposob zaangaiowanych na duiq skale w operacje na rachunek wlasny, oraz sciste
monitorowanie takich bankow.

b) Rynek produktéow sekurytyzowanych i instrumentéw pochodnych

93) Kryzys ujawnil potrzebg przyjrzenia si¢ w calosci funkcjonowaniu rynkéw instrumentow
pochodnych. Dziataniami, ktore moglyby znacznie przyczyni¢ si¢ do przywrdcenia
zaufania do tych rynkéw, sa uproszczenie i1 ujednolicenie wigkszo$ci instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, opracowanie
odpowiednich technik ograniczajacych ryzyko oraz zwigkszenie przejrzystosci. Oprocz
tego mozna byloby rozwazy¢ ewentualne korzysci ptynace z rozszerzenia na instrumenty
pochodne odpowiednich cze$ci kodeksu postgpowania dotyczacego operacji
rozrachunkowych i rozliczeniowych, ktore odnosza si¢ obecnie do instrumentéw rynku
kasowego.

94) Waznym celem kréotkookresowym powinno by¢ ograniczenie ryzyka zwiazanego z
zachowaniem kontrahenta, ktore istnieje w tym systemie. Nalezy tego dokonaé poprzez
utworzenie w UE co najmniej jednej centralnej izby rozrachunkowej o wysokiej
kapitalizacji na potrzeby swapow ryzyka kredytowego bedacych w obrocie
pozagietldowym, ktére musialyby zosta¢ uproszczone i ujednolicone. Nowoutworzona
izba rozrachunkowa powinna by¢ nadzorowana przez CESR oraz wlasciwe organy
ksztattujace polityke pienigzna, w szczegdlnosci EBC (ok. 80% swapdéw ryzyka
kredytowego na rynku jest denominowane w euro’). Jest to konieczne, aby mozna byto
dokona¢ bardzo potrzebnego zredukowania — z brutto do netto — pozycji ryzyka
zwigzanego z zachowaniem kontrahenta, szczegdlnie w przypadku niewywiazywania si¢
instytucji ze zobowiazan (jak w sprawie Lehman Brothers).

95) W celu przywrdcenia zaufania do rynkoéw sekurytyzowanych, wazne jest, aby na szczeblu
migdzynarodowym nalozono na emitentow zlozonych papieréw wartosciowych
zobowiazanie do utrzymywania w ksiggach rachunkowych, przez caly czas pozostajacy
do wykupu danego instrumentu, znaczacej kwoty odpowiadajacej (niezabezpieczonemu)
ryzyku zwigzanemu z tym instrumentem.

Do rozliczania papieréw wartosciowych wykorzystywane bytyby $rodki banku centralnego, jak jest to proponowane w
projekcie ushugi Target 2 Securities.
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Zalecenie 8: W odniesieniu do rynkow produktow strukturyzowanych i instrumentow
pochodnych grupa zaleca:

- uproszczenie i ujednolicenie instrumentow pochodnych bedgqcych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym;

- utworzenie w UE co najmniej jednej centralnej izby rozrachunkowej o wysokiej
kapitalizacji, na potrzeby swapow ryzyka kredytowego bedqcych w obrocie
pozagieldowym, i wprowadzenie wymogu korzystania 7 jej ustug;

- wprowadzenie wymogu, zgodnie 7 ktorym emitenci produktow sekurytyzowanych bedq
musieli utrzymywacé w ksiegach rachunkowych, przez caly czas pozostajgcy do wykupu
danego instrumentu, znaczqcej kwoty odpowiadajqcej (niezabezpieczonemu) ryzyku
wiqzanemu 7 tym instrumentem.

¢) Fundusze inwestycyjne

i) Fundusze rynku pienieinego

96) Kolejnym obszarem, na ktory warto zwrdci¢ uwagg, jest regulacja sektora funduszy
inwestycyjnych. Pewna liczba funduszy inwestycyjnych w UE miata przej$ciowe
trudno$ci z realizacja sktadanych przez inwestoréw zlecen umorzenia, ze wzgledu na
nieoczekiwany spadek ptynnosci na rynkach, na ktérych wczesniej panowata bardzo duza
ptynno$¢ (m.in. rynek papierdw dtuznych przedsigbiorstw zabezpieczonych aktywami,
rynek krétkoterminowych papieréw diuznych bankow).

97) Wskazuje to na potrzebg opracowania wspolnej dla calej UE definicji funduszy rynku
pienigznego oraz $cislejszego ustalenia aktywow, w ktore wolno im inwestowac, co
pozwoli ograniczy¢ ich ekspozycje na ryzyko kredytowe, rynkowe i ptynnosciowe.

ii) Depozytariusze

98) Sprawa Madoffa ilustruje, jak wazna jest lepsza kontrola jakosci procesow i funkcji w
przypadku funduszy, funduszy funduszy i przekazywania zadan. W tym przypadku
wlasciwe wydaja si¢ nastepujace srodki:

obowiazki zwigzane z zarzadzaniem inwestycja moga by¢ przekazywane tylko pod
warunkiem przeprowadzenia odpowiedniego badania due diligence i statego nadzoru
ze strony podmiotu przekazujacego te obowiazki,

konieczne jest wyznaczenie niezaleznego depozytariusza (najlepiej, aby byla to osoba
trzecia);

depozytariusz, jako powiernik, powinien przez caly czas pozostawac¢ odpowiedzialny
za przechowywanie wszystkich aktywéw funduszy, aby by¢ w stanie skutecznie
wykonywa¢ swoje zadania w zakresie kontroli zgodnos$ci z przepisami. W zwiazku z
tym zakazane powinno by¢ przekazywanie obowiazkow depozytariusza osobie
trzeciej. Depozytariusz moze by¢ jednak zmuszony do korzystania z innych
podmiotdéw jako powiernikdw na potrzeby przechowywania aktywow zagranicznych.
Powiernicy tacy musza by¢ catkowicie niezalezni od funduszu i1 od zarzadzajacego
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funduszem. Depozytariusz musi w dalszym ciagu faktycznie pelni¢ swoje obowiazki,
tak jak to przewiduja takze obecnie obowiazujace zasady. Jako$¢ wywiazywania sig z
tych obowiazkow powinna by¢ przedmiotem nadzoru.

- przekazywanie zadan instytucjom spoza terytorium UE nie powinno sluzy¢ do
naginania prawodawstwa UE (przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe przewiduje ustanowienie szczelnego ,,muru
chinskiego” rozdzielajacego funkcj¢ zarzadzania aktywami i funkcj¢ depozytariusza —
rozdzial ten powinien by¢ zachowany niezaleznie od przyjetego modelu
przekazywania zadan).

Zalecenie 9: Grupa proponuje opracowanie w UE wspolnych zasad dotyczqcych funduszy
inwestycyjnych, w szczegolnosci ich definicji, okreslania aktywow, w ktore wolno im
inwestowad, oraz zasad dotyczqcych przekazywania zadan. Zasadom tym powinien
towarzyszyé scislejszy nadzor nad niezaleznq rolq depozytariuszy i powiernikow.

IV. WPROWADZENIE W EUROPIE SPOJNEGO ZBIORU PRZEPISOW

99) Podczas gdy oméwione powyzej obszary wymagajace ulepszen regulacyjnych dotycza
wszystkich wazniejszych systemow prawnych na §wiecie 1 nalezy si¢ nimi zaja¢ na
szczeblu migdzynarodowym, Europa zmaga si¢ z jeszcze innym problemem, ktéry nie
wystepuje w jednolitych systemach prawnych, a mianowicie z brakiem spojnego zbioru
przepisow.

100) Skutecznie dzialajacy jednolity rynek powinien dysponowa¢ zharmonizowanym
zbiorem podstawowych przepisow.

101) Przemawiaja za tym co najmniej cztery argumenty:

- jednolity rynek finansowy — bedacy jednym z najwazniejszych elementow UE — nie
moze poprawnie funkcjonowac, jezeli krajowe przepisy i regulacje bardzo r6znia si¢
w poszczegdlnych krajach cztonkowskich;

- takie rozbieznosci musza prowadzi¢ do zaktdcen konkurencji pomigdzy instytucjami
finansowymi 1 sktaniaja do arbitrazu regulacyjnego;

- w przypadku grup prowadzacych dziatalno$¢ transgraniczna, réznice w regulacjach
maja negatywny wplyw na efektywno$¢ i1 uniemozliwiaja grupie kapitatowe;j
stosowanie standardowego podejscia do zarzadzania ryzykiem i alokacji kapitatu;

- w przypadku wupadku instytucji rozbiezno$¢ regulacji dodatkowo utrudnia
zarzadzanie w  sytuacji  kryzysowej instytucja prowadzaca dzialalnos¢
mi¢dzynarodowa.

102) Obecnie obowiazujace w Europie ramy regulacyjne nie sa spdjne. Wynika to gtownie ze
swobody decyzji, jaka dysponuja cztonkowie UE w zakresie wdrazania unijnych
dyrektyw. Ta swoboda decyzji prowadzi do bardzo duzej réznorodnosci krajowych
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transpozycji, co jest zwiazane z tradycjami, ustawodawstwem i praktykami w danym
kraju.

103) Problem ten zostal zidentyfikowany juz na samym poczatku procesu tworzenia

wspolnego rynku finansowego. Jednak wprowadzone rozwiazania nie zawsze
odpowiadaty skali problemu. Podstawowa przyczyna obecnego braku harmonizacji jest
fakt, ze dyrektywy poziomu 1 zbyt czgsto dopuszczaja (z przyczyn politycznych) szereg
wariantow rozwigzan krajowych. W zwiazku z tym nieracjonalne byloby oczekiwanie,
ze komitety poziomu 3. beda w stanie przeforsowa¢ wspolne rozwigzanie. Nawet gdy
dana dyrektywa nie przewiduje roznych wariantow rozwiazan krajowych, moze by¢ ona
przedmiotem réznych interpretacji, ktéorych w obecnych warunkach prawnych nie
mozna wyeliminowac na poziomie 3.

104) Jak wskazano powyzej, wigkszos¢ z tych probleméw dotyczy w wigkszym stopniu

a)

skutecznos$ci jednolitego rynku finansowego, a nie kryzysu. Dokonano jednak trzech
spostrzezen w tym kontekscie. Po pierwsze, zakres kompetencji niniejszej grupy nie
ogranicza si¢ do przedstawienia zalecen dotyczacych $cisle probleméw, ktore ujawnit
kryzys. Po drugie, wiele waznych roéznic pomigdzy panstwami cztonkowskimi (rozne
przepisy upadtosciowe, obowiazki sprawozdawcze, definicje kapitatu ekonomicznego
itp.) dodatkowo utrudnily zapobieganie kryzysowi i zarzadzanie w sytuacji kryzysu
finansowego. Po trzecie, kryzys wykazal, ze dziatania w zakresie polityki finansowej
prowadzone w jednym kraju moga szkodzi¢ innym krajom. W celu maksymalnego
ograniczenia skutkéw ubocznych na innych rynkach i budowy koniecznego zaufania
niezbgdne jest zawarcie pewnych zinstytucjonalizowanych 1 wiazacych porozumien.

Przyklady obecnych niespdjnosci regulacyjnych

105) Mozna wskaza¢ kilka przyktadow nadmiernie r6zniacych sig regulacji:

- Roznice dotyczace zakresu sektora, ktory jest objety nadzorem UE. W niektérych
panstwach UE obowiazuje rozszerzona definicja instytucji kredytowych
(,,¢tablissements de crédit”), natomiast w innych definicje maja znacznie bardziej
ograniczony zakres. Wynikaja z tego problematyczne rozbieznosci migdzy
cztonkami UE, ktére moga prowadzi¢ do niedostatecznego nadzoru i arbitrazu
regulacyjnego.

- W UE wystepuje znaczne zréznicowanie obowiazkéw sprawozdawczych — niektére
instytucje (zwlaszcza te nienotowane na gietdach) nie sa zobowiazane do
przekazywania sprawozdan ksiggowych. Roéznice te pogarszaja przejrzystosc
systemu.

- Definicje kapitalu podstawowego banku r6znia si¢ w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich, co ma wplyw na komunikacj¢. Niektore przedsigbiorstwa nie
odejmuja warto$ci firmy od definicji kapitatu podstawowego.

- Istnieja rdézne praktyki ksiggowe w odniesieniu do rezerw na $wiadczenia
emerytalne. Rdéznice te prowadza do powaznych rozbieznosci w obliczaniu w
poszczegolnych krajach funduszy wlasnych zgodnie z zasada ostroznosci.

- Dyrektywa w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego jest w bardzo rézny sposob
transponowana w panstwach cztonkowskich. Niektére z nich transponowaty
dyrektywe w niezmienionej formie, nie wprowadzajac niemal zadnych uzupetnien,
natomiast inne uzupehity dyrektywe bardzo obszernymi przepisami krajowymi. Z
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uwagi na fakt, ze dyrektywa ta przewiduje pojedyncze zezwolenie dla posrednikow
ubezpieczeniowych, jej rozne transpozycje sa zrédlem zaktdcen konkurencji.

- Sposob ustalania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych przez zaktady ubezpieczen
jest zharmonizowany tylko w ograniczonym stopniu, co utrudnia poréwnywanie
stanu wyptacalnos$ci zaktadéw ubezpieczen z réznych panstw Wspolnoty.

- Wewnatrzunijne réznice w definicji kapitatu regulacyjnego instytucji finansowych
sa uderzajace (np. zasada traktowania podporzadkowanego dlugu jako nalezacego
do podstawowej warstwy 1 jest w rdézny sposob adaptowana). Wplywa to
niekorzystnie na skuteczno$¢ i1 egzekwowanie dyrektywy w sprawie wymogow
kapitatlowych, wdrazajacej zasady bazylejskie.

- Nie istnieje jednolita, uzgodniona metodyka walidacji ocen ryzyka dokonywanych
przez instytucje finansowe.

- W dalszym ciagu utrzymuja si¢ znaczne roéznice w modelach gwarantowania
depozytow bankowych.

- Ubezpieczeniowe systemy gwarancyjne nie sa w zaden sposéb zharmonizowane.

106) Powyzsza krotka analiza oparta na konkretnych przyktadach prowadzi do wniosku, ze
zachowanie obecnych rozwiazan w niezmienionej formie nie stanowi najlepszego
wariantu w kontekscie jednolitego rynku.

b) Dalsze dzialania
107) Jak naprawi¢ sytuacjg?

Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze harmonizacja nie jest celem sama w sobie i ze
spojnos¢ nie wymaga, aby wszedzie obowiazywaly identyczne przepisy. Istnieja
podejscia krajowe, ktore moga by¢ korzystne dla zainteresowanych panstw, a
jednoczesnie pozbawione sa omoéwionych powyzej wad. Podczas analizy krajowych
wyjatkéw nalezy bra¢ te kwestie pod uwagg.

108) Ponadto nie nalezy odmawia¢ krajom mozliwo$ci przyjmowania, w odpowiednich
okolicznosciach, zabezpieczen lub $rodkéw regulacyjnych, ktore sa bardziej
rygorystyczne niz przewidziano we wspolnych ramach. Panstwo cztonkowskie moze
przyja¢ bardziej rygorystyczne $rodki, ktore uzna za odpowiednie w swoim przypadku
do celow ochrony stabilnosci systemu finansowego, pod warunkiem zharmonizowania i
wdrozenia minimalnych obowiazkowych standardow. Takie bardziej rygorystyczne
srodki powinny by¢ oczywiscie zgodne z zasadami jednolitego rynku.

109) Problem niespdjnosci regulacyjnych nalezy rozwiaza¢ na dwoch réznych
plaszczyznach:

- na szczeblu $wiatowym. UE uczestniczy w szeregu migdzynarodowych porozumien
(np. komitet bazylejski, Forum Stabilnosci Finansowej) 1 jest cztonkiem instytucji
wielostronnych (np. MFW), w zwiazku z czym UE nie moze wprowadzac
jednostronnie zmian. W przypadku koniecznosci dokonania zmian w takich
obowiazujacych zasadach mig¢dzynarodowych, Europa powinna ,przemawiac
jednym glosem” (o czym bedziemy moéwi¢ w rozdziale pos§wigconym kwestiom
ogo6lnoswiatowym);
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- na szczeblu europejskim. Instytucje europejskie oraz komitety poziomu 3 powinny
dostarczy¢ unijnemu sektorowi finansowemu zestaw spojnych podstawowych
przepisow. Przyszie prawo powinno w miar¢ mozliwosci opiera¢ si¢ na
rozporzadzeniach (ktore stosuje si¢ bezposrednio). Gdy stosowana jest dyrektywa,
wspotlegislator powinien dazy¢ do maksymalnego zharmonizowania podstawowych
kwestii. Nalezy ponadto rozpocza¢ proces zmierzajacy do usunigcia
najwazniejszych roznic wynikajacych z odstepstw, wyjatkdw 1 nieprecyzyjnych
przepisow, ktére zawieraja obecnie niektore dyrektywy (zob. rozdziat poswigcony
nadzorowi).

Zalecenie 10: Aby zaradzi¢ obecnemu brakowi w UE faktycznie zharmonizowanego zbioru
podstawowych przepisow grupa zaleca, co nastgpuje:

- Panstwa czlonkowskie i Parlament FEuropejski powinni unikaé w przysztosci
ustawodawstwa i prawodawstwa, ktore dopuszcza roznice w transpozycji i stosowaniu.

-  Komisja i komitety poziomu 3. powinny zidentyfikowaé krajowe wyjqtki, ktorych
usunigcie usprawnitoby funkcjonowanie wspolnego rynku finansowego, ograniczyto
zaklocenia konkurencji i arbitrai regulacyjny Ilub zwiekszylo efektywnosé
transgranicznej dzialalnosci finansowej w UE. Niezaleinie od powyiszego panstwo
czlonkowskie powinno mieé moiliwos¢ przyjecia bardziej rygorystycznych Ssrodkow
regulacyjnych, ktore uzna za odpowiednie w swoim przypadku do celow ochrony
stabilnosci systemu finansowego, pod warunkiem, e sq one zgodne 7 zasadami rynku
wewnetrznego i uzgodnionymi minimalnymi obowiqzkowymi standardami.

V. LAD KORPORACYJNY

110) To jedna z najwigkszych porazek zwiazanych z obecnym kryzysem.

111) O tadzie korporacyjnym nigdy nie mowiono tak wiele jak podczas ostatniego
dziesigciolecia. Osiagnigty zostat niewatpliwie postgp proceduralny (stworzenie komisji
doradczych, ustanowienie standardéw przez komisj¢ nadzoru bankowego), ale jezeli
cofniemy si¢ do zrédet kryzysu, wyraznie widaé, ze realizujac swoje zadania, system
finansowy nie uwzgledniat w dostatecznym stopniu diugoterminowych interesow
zainteresowanych stron. Wigkszo$¢ bodzcow — z ktorych wiele byto wynikiem
urzedowych dziatan — zachecata instytucje finansowe do dziatania w krotkiej
perspektywie i do maksymalizacji zyskow, zaniedbujac przy tym jakos$¢ kredytow i
zasady ostroznosciowe. Stopy procentowe byly niskie, a finansowanie tatwo dostgpne.
Nowe zasady rachunkowosci byly obciazone systematycznie nastawieniem na wyniki
krétkoterminowe (zasady te prowadzily do bezposredniego ujmowania zyskoéw wedlug
wartos$ci rynkowej, bez uwzgledniania mozliwych strat w przysziosci). Na skutek
powyzszych btedow nie uwzgledniano nalezycie perspektywy obejmujacej caly cykl
koniunkturalny.

112) Dziatajac w takich warunkach, inwestorzy i udziatowcy przyzwyczaili si¢ do stale

rosnacych dochodow i stop zwrotu z kapitatu wlasnego, ktore przez wiele lat znacznie
wyprzedzaly realne stopy wzrostu gospodarczego. Niewielu menadzerom udato si¢
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unikna¢ ,,instynktu stadnego”, ktory naktanial do udzialu w wys$cigu konkurencyjnym,
mimo Ze jego uczestnicy mogli podejrzewa¢ (lub powinni wiedzie¢), ze premie za
ryzyko maleja, a Owczesny sposOb stosowania sekurytyzacji nie jest w stanie ochroni¢
systemu finansowego przed ryzykiem skutkujacym niemal pewnymi stratami.

113) Odmalowany powyzej obraz nie napawa optymizmem. Naprawa owczesnych btedow
nie bedzie tatwa, tym bardziej ze wiele z tych zachowan bylo zakorzenionych w
systemie zachet, o ktorym wczesniej wspomniano.

114) Nie nalezy tudzi¢ sig, ze rozwiazania regulacyjne wystarcza do rozwiazania wszystkich
tych probleméw i1 do zmiany sposobu myS$lenia, ktory stal za takim a nie innym
funkcjonowaniem systemu oraz jego upadkiem.

115) Niemniej jednak wtasciwe, dobrze ukierunkowane srodki moglyby przyczynié¢ si¢ do
ograniczenia lub wyeliminowania wielu nieprawidtowych zachgt. Grupa jest zdania, ze
pomocne moglyby okaza¢ si¢ tutaj nicktore zalecenia przedstawione w niniejszym
raporcie, a mianowicie:

- reforma systemu rachunkowosci;

- tworzenie buforéw za pomoca dynamicznego ustalania rezerw lub wyzszych
wymogow kapitatowych w okresach dobrej koniunktury;

- usuwanie luk regulacyjnych (takich jak operacje pozabilansowe, nadzér nad
funduszami hedgingowymi).

116) Oprocz tego grupa pragnie wskaza¢ dwa dalsze aspekty ladu korporacyjnego, ktore
wymagaja szczegolnej uwagi — sa to wynagrodzenia i zarzadzanie ryzykiem.

Wynagrodzenia

117) Kryzys dal bodziec do rozpoczgcia dyskusji nad wynagrodzeniami w sektorze ustug
finansowych. Problem ten ma dwa wymiary. Pierwszy z nich to cz¢sto nadmiernie
wygorowany poziom wynagrodzen w sektorze finansowym. Drugi to sama struktura
tych wynagrodzen, zwlaszcza fakt, ze sklania ona do podejmowania nadmiernego
ryzyka i zachgca do przyjmowania krotkowzrocznej perspektywy, kosztem wynikow w
dhugim okresie. Krytyka spoteczenstw i politykdw skupita si¢ w ostatnim czasie, ze
zrozumiatych przyczyn, na tym pierwszym aspekcie. Niemniej jednak to gtownie
struktura wynagrodzen miata niekorzystny wplyw na zarzadzanie ryzykiem i w ten
sposob przyczynita si¢ do kryzysu. Dlatego tez w przysztych reformach decydenci
powinni skupic¢ si¢ na tym wtasnie aspekcie.

118) System motywowania za pomoca wynagrodzeh musi zacza¢ ponownie uwzglgdniaé
interesy wspolnikéw 1 akcjonariuszy oraz dochodowo$¢ catego przedsigbiorstwa w
dlugim okresie. Konieczne jest wprowadzenie pelnej przejrzystosci systemow
wynagrodzen. Sektor finansowy przedstawil juz szereg warto$ciowych propozycji w
tym zakresie. Jako przyktad moga postuzy¢ zasady uzgodnione w 2008 r. przez Instytut
Finansow Migdzynarodowych, ktore stanowia pierwszy krok w tym kierunku.

119) Nie wdajac si¢ w kwestie wynagrodzen w instytucjach finansowych, ktére otrzymaty
pomoc panstwa, i nie wchodzac w odpowiedzialno$¢ instytucji finansowych w tym
zakresie, grupa jest jednak zdania, ze nalezy wskaza¢ kilka zasad, ktérymi nalezy sig
kierowa¢ w polityce wynagrodzen. Sa to m.in. nast¢pujace zasady:
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- Okreslajac wysoko$¢ premii, nalezy uwzglednia¢ wieloletni horyzont czasowy.
Jezeli przyja¢ by np. ramy pigcioletnie, mozliwe byloby roztozenie faktycznej
wyptaty tacznej puli premii przypadajacej na poszczeg6lne jednostki biorace udziat
w transakcjach na caly okres koniunkturalny i odliczenie od tej puli ewentualnych
strat, ktore wystapia podczas tego okresu. W poréwnaniu z obecnymi praktykami
metoda ta bylaby znacznie bardziej realistyczna i w mniejszym stopniu skupiataby
si¢ na perspektywie krotkookresowe;.

- Powyzsze standardy powinny obowiazywac nie tylko podmioty dokonujace operacji
na wlasny rachunek, ale réwniez podmioty zarzadzajace aktywami.

- Premie powinny odzwierciedla¢ faktyczne osiagnigcia, dlatego tez nie powinny by¢
gwarantowane z gory.

120) Organy nadzoru powinny kontrolowaé¢, czy polityka wynagrodzen w instytucjach
finansowych jest odpowiednia. W przypadku gdy uznaja one, ze polityka ta jest
sprzeczna z nalezytymi zasadami oceny ryzyka 1 zarzadzania ryzykiem oraz
systematycznie zachgca do podejmowania ryzyka w perspektywie krétkookresowe;,
organy te powinny zazada¢ od danej instytucji zrewidowania takiej polityki
wynagrodzen. Jezeli podjete $rodki nie zadowalaja organdéw nadzoru, powinny one
skorzysta¢ z mozliwosci, ktora otwiera drugi filar regulacji bazylejskich, i natozy¢ na
dana instytucje finansowej dodatkowe wymogi kapitatowe.

121) Takie same zasady powinny oczywiscie obowigzywa¢ roOwniez inne instytucje
finansowe, aby zapobiec zaktoceniom konkurencji i lukom regulacyjnym. Jak proponuje
si¢ w rozdziale niniejszego raportu pos§wigconym naprawie ogolno$wiatowej, nalezy
zadba¢ o jednolite wdrazanie tych $rodkéw na calym $wiecie, aby zapobiec
podejmowaniu nadmiernego ryzyka.

Zalecenie 11: W swietle nieskutecznosci tadu korporacyjnego ujawnionej przez obecny
kryzys finansowy, grupa jest zadania, Ze system motywowania za pomocq wynagrodzen
powinien w wigkszym stopniu uwzgledniaé interesy wspolnikow i akcjonariuszy oraz
dochodowosé¢ calego przedsiebiorstwa w dlugim okresie. W tym celu struktura systemu
wynagrodzen w sektorze finansowym powinna bazowadé na nastepujqcych zasadach:

- Okreslajgc wysokosé premii nalezy uwzgledniacé wieloletni horyzont czasowy, a wyplaty
premii powinny by¢ rozloZone na caly cykl koniunkturalny.

- Takie same zasady powinny obowiqzywaé w stosunku do podmiotow dokonujqcych
operacji na wlasny rachunek i podmiotow zarzqdzajqcych aktywami.

- Premie powinny odzwierciedlaé faktyczne osiqgniecia, a nie byé gwarantowane 7 gory.

Organy nadzoru powinny kontrolowaé, czy polityka wynagrodzen w instytucjach
finansowych jest odpowiednia, ;qdac jej skorygowania, gdy zacheca ona do podejmowania
nadmiernego ryzyka, oraz — w razie koniecznosci — naktadaé dodatkowe wymogi kapitatowe
na podstawie drugiego filaru regulacji Bazylea Il, gdy nie zostaly podjete odpowiednie
dzialania naprawcze.
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Wewnetrzne zarzadzanie ryzykiem

122) W wielu przypadkach praktyki instytucji finansowych w zakresie monitorowania ryzyka
1 zarzadzania ryzykiem dramatycznie zawiodly podczas kryzysu.

123) W przysztosci funkcja zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie musi by¢ w peini
niezalezna 1 powinna obejmowaé przeprowadzanie realnych testow skrajnych
warunkow, ktorych zakres nie powinien by¢ arbitralnie ograniczany. Wewngtrzna
organizacja przedsigbiorstw nie powinna faworyzowaé zanadto podejmowania ryzyka,
kosztem kontroli ryzyka. Oprécz tego dyrektor ds. ryzyka powinien zajmowac bardzo
wysoka pozycje¢ w hierarchii przedsigbiorstwa (wyzsze kierownictwo) i powinien miec¢
bezposredni dostep do zarzadu. Konieczne beda takze zmiany w strukturze
wynagrodzen. Mechanizmy zabezpieczajace nie bgda skuteczne, jezeli osoby zajmujace
si¢ kontrola ryzyka w dalszym ciagu beda otrzymywac znacznie nizsze wynagrodzenia
niz osoby, ktorych praca polega na podejmowaniu ryzyka.

124) Powyzsze spostrzezenia nie moga by¢ jednak interpretowane jako zwolnienie z
odpowiedzialnosci emitentow i inwestorow. W przypadku emitentéw niezwykle wazne
sa przejrzyste i jasne opisy aktywoéw wprowadzanych na rynek, jak podkreslano to juz
wielokrotnie w niniejszym raporcie. Inwestorzy, a zwlaszcza podmioty zarzadzajace
aktywami, nie moga polega¢ (jak to czgsto miato miejsce w przesztosci) na ocenach
agencji ratingowych, musza natomiast kierowa¢ si¢ ocena sytuacji. W przypadku
niestosowania si¢ do tej zasady, organy nadzoru powinny egzekwowac kary. Nalezy
znacznie wzmocni¢ kontrol¢ nadzorcza nad zarzadzaniem ryzykiem w przedsigbiorstwie
poprzez wnikliwe 1 czgste inspekcje.

Zalecenie 12: W zakresie wewnetrznego zarzqdzania ryzykiem grupa zaleca, co nastgpuje:

- Funkcja zarzqdzania ryzykiem w instytucjach finansowych musi by¢ w pelni niezaleina
i powinna obejmowac realne, niezalezine testy skrajnych warunkow.

- Dyrektorzy ds. ryzyka powinni zajmowaé bardzo wysokq pozycje w hierarchii
przedsigbiorstwa.

- Nie wolno zaniedbywacé wewnetrznej oceny ryzyka i odpowiednich badan due diligence
poprzez nadmierne poleganie na zewnetrznych ratingach.

Wzywa sig organy nadzoru do czestego kontrolowania wewnetrznych systemow zarzqdzania
ryzykiem w instytucjach finansowych.

VI. ZARZADZANIE W SYTUACJACH KRYZYSOWYCH
I ICH ROZWIAZYWANIE

125) Ogolnie rzecz biorac, wykazano wyraznie, ze kryzys bankowy stanowi duze zagrozenie
dla rzadow 1 ogotu spoteczenstwa, poniewaz moze on potencjalnie podwazy¢ stabilnos¢
systemu finansowego i funkcjonowanie gospodarki realnej. Kryzys pokazat takze, ze
wszystkie narzedzia stuzace do zapobiegania kryzysowi, zarzadzania w sytuacji kryzysu
finansowego 1 rozwiazywania sytuacji kryzysowych powinny zosta¢ usystematyzowane
w jednolitych ramach regulacyjnych.
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126) Najwazniejsza troska wladz krajowych 1 unijnych powinno by¢ oczywiscie
zapobieganie kryzysom (zob. rozdzial poswigcony nadzorowi). Organy nadzoru
powinny dziata¢ jak najwczes$niej, aby wyeliminowac stabe punkty wykryte w danej
instytucji oraz wykorzystywaé¢ wszystkie dostgpne $rodki w tym celu (np. wezwanie
wspolnikéw lub akcjonariuszy do uzupetnienia wktadéw, doprowadzenie do przejgcia
danej instytucji przez inna, silniejsza instytucjg). W tym kontekscie bardzo duze
znaczenie ma rola bankow centralnych, ktore ze wzgledu na swoja funkcje maja
najlepsze mozliwos$ci zaobserwowania pierwszych oznak probleméw w danym banku.
Dlatego w krajach, gdzie nadzor nie jest realizowany przez bank centralny, nalezy
zapewni¢ $cista wspolprace pomigdzy organami nadzorczymi a bankami centralnymi.
Kryzysy beda jednak pojawia¢ si¢ zawsze, a zgromadzone niedawno do$wiadczenia w
zarzadzaniu w sytuacji kryzysu finansowego pokazaty, Ze obecny system wymaga wielu
ulepszen.

a) Zapobieganie pokusie naduzycia

127) W ograniczaniu pokusy naduzycia (moral hazard) pomocna moze by¢ ,,konstruktywna
niepewno$¢” co do decyzji o udzieleniu pomocy przez sektor publiczny. Sposobem na
wyeliminowanie pokusy naduzycia nie jest jednak niezajecie jednoznacznego
stanowiska w kwestii samego zaangazowania sektora publicznego w zarzadzanie w
sytuacji kryzysowej. Nalezy tutaj wyrdzni¢ dwa aspekty, ktore wymagaja odmiennego
podejscia. Z jednej strony, niezbgdne sa jasne i spojne ramy zarzadzania w sytuacji
kryzysowej; powinna je cechowaé petlna przejrzystos¢, a zainteresowane strony
powinny mie¢ pewnos¢, ze wladze opracowaty konkretne plany zarzadzania w sytuacji
kryzysowej, ktore beda realizowane w przypadku gdy brak pomocy ze strony sektora
publicznego moze wywota¢ niepewnos¢ i zagrozi¢ stabilnosci systemu finansowego. Z
drugiej strony, na miejscu jest konstruktywna niepewnos$¢ co do stosowania takich
srodkéw w przysztosci w poszczegolnych przypadkach bankéw wykazujacych powazne
trudnosci finansowe®.

b) Sposoby postegpowania z bankami wykazujacymi powazne trudnosci finansowe

128) W ramach zarzadzania w sytuacji kryzysowej pierwszenstwo nalezy zawsze przyznawac
rozwiazaniom opartym na sektorze prywatnym (np. restrukturyzacji). Jezeli rozwiazania
te wydaja si¢ niewystarczajace, wladze publiczne musza odegra¢ wigksza rolg i czgsto
nieuniknione staje si¢ wsparcie ze srodkéw publicznych.

129) Jezeli chodzi o krajowe banki prowadzace dziatalno$¢ w panstwie macierzystym,
zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych powinno odbywaé si¢ na poziomie krajowym.
Krajowe organy nadzoru znaja dobrze te banki, wladze polityczne dysponuja spdjnymi
przepisami, a demokratyczny, wybieralny rzad moze lepiej reagowal na obawy
podatnikow. W przypadku instytucji prowadzacych dziatalno$¢ transgraniczna na
poziomie UE sytuacja jest duzo bardziej skomplikowana, ze wzgledu na ré6znorodnosé
narzedzi nadzorczych, narzedzi zarzadzania w sytuacji kryzysowej 1 narzedzi
rozwiazywania sytuacji kryzysowych, oraz roznice w prawie spotek i upadlosci.
Rozbieznosci pomigdzy przepisami obowiazujacymi w poszczegdlnych krajach

8 Takie podejicie zostato zalecone przez Charlesa Goodharta i Dirka Schoenmakera w publikacji ,,Fiscal Burden Sharing

in Cross Border Banking Crises”, ktora ma si¢ ukaza¢ w ,,International Journal of Central Banking” na poczatku 2009 r.
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130)

131)

uniemozliwiaja rozwiazanie w sprawny 1 zorganizowany sposob problemu instytucji
znajdujacej si¢ w trudnej sytuacji.

I tak na przyktad przepisy prawa spotek w niektérych krajach zabraniaja w sytuacji
kryzysowej przenoszenia aktywow pomigdzy podmiotami prawnymi w obrgbie tej
samej grupy kapitalowej. Uniemozliwia to przeniesienie aktywow tam, gdzie sa one
potrzebne, nawet jezeli takie przeniesienie mogloby zdecydowaé o przetrwaniu catej
grupy. Kolejnym problemem jest fakt, ze niektére kraje ktada w przepisach krajowych
nacisk na ochrong instytucji, podczas gdy inne przywiazuja wigksza wage do ochrony
wierzycieli. W fazie rozwiazywania sytuacji kryzysowych pojawiaja si¢ inne problemy,
np. rézna kolejnos¢ zaspokajania wierzycieli w rdznych panstwach cztonkowskich.

Brak spojnych narzedzi zarzadzania w sytuacjach kryzysowych i ich rozwiazywania w
ramach jednolitego rynku stawia Europg w niekorzystnej sytuacji w pordwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi; problemy te powinny zosta¢ rozwiazane poprzez przyjgcie
odpowiednich §rodkéw na poziomie UE.

¢) Systemy gwarantowania depozytow

132)

133)

Kryzys pokazat, ze obecna struktura systemow gwarantowania depozytow w panstwach
cztonkowskich byta stabym punktem unijnych ram regulacyjnych dotyczacych
bankowosci’. Przedstawiony niedawno wniosek Komisji stanowi wazny krok w
kierunku ulepszenia obecnego systemu, poniewaz poprawia ochron¢ deponentow.

Waznym elementem tego wniosku jest wprowadzenie wymogu, zgodnie z ktérym
wszystkie panstwa cztonkowskie powinny w tym samym stopniu chroni¢ depozyty
kazdego deponenta. UE nie moze w dalszym ciagu stosowaé zasady minimalnego
poziomu ochrony depozytow, ktéry moze zosta¢ dodatkowo zwigkszony na poziomie
krajowym. Zasada ta ma dwie istotne wady: po pierwsze, w sytuacji gdy krajowy sektor

Przedstawiony niedawno wniosek Komisji stanowi wazny krok w kierunku ulepszenia obecnego systemu

gwarantowania depozytow, poniewaz ujednolica w wigkszym stopniu przepisy w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich i zwigksza ochrong deponentéw. Jednak dyrektywa ta nadal pozostawia panstwom cztonkowskim duza
swobodg, szczegélnie jezeli chodzi o system finansowania, odpowiedzialno§¢ administracyjng i rolg systemow
gwarantowania depozytow w cato$ciowych ramach zarzadzania w sytuacji kryzysowej. Pozostawienie tych zagadnien
bez uregulowania na poziomie UE oznacza, Ze system gwarantowania depozytow nadal posiada istotne wady, w tym
migdzy innymi:

Niestabilne zrodita finansowania. Obecny brak zaawansowanego i uwzgledniajacego ryzyko systemu finansowania
wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem, ze rzady beda musiaty ponosi¢ obciazenia finansowe, ktore powinny przypadac
bankom, lub, co gorsza, ze system gwarantowania depozytdow zawiedzie (przykltadem ilustrujacym oba te
zagadnienia moze by¢ sytuacja, jaka zaistniata w Islandii). Szczegdlnie w przypadku ktorejkolwiek z 43
europejskich instytucji finansowych o znaczeniu systemowym (large and complex financial institutions — LCFI),
wskazanych we wczesniejszej czgSci tego rozdziatu, mozna racjonalnie przewidywaé, ze zaden z obecnie
istniejacych systemow nie bgdzie w stanie dokonaé zwrotdow depozytéw bez uciekania si¢ do funduszy publicznych.

Ograniczone zastosowanie na potrzeby zarzqdzania w sytuacji kryzysowej. Nawet gdyby system gwarantowania
depozytow posiadatl taka zdolno$¢, charakter wigkszosci systemow — ktore bezposrednio wyplacaja sumy
gwarantowane — sprawia, ze prawdopodobnie nigdy nie zostang one wykorzystane na potrzeby instytucji
finansowych o znaczeniu systemowym ze wzgledu na rozlegte skutki zewngtrzne zwiazane z upadkiem instytucji
tego typu.

Negatywny wplyw na stabilnosé finansowq. Poleganie na finansowaniu ex post i brak sktadek, ktore bytyby zalezne
od ryzyka, ostabiaja dyscypling rynkowa (pokusa naduzy¢), zaktdcaja racjonalng alokacj¢ depozytéw oraz moga byc¢
zrodtem procyklicznosci.

Przeszkoda utrudniajqca skuteczne zarzqdzanie w sytuacji kryzysowej. Ze wzgledu na niekompatybilnosé
poszczegblnych systemow (rézne punkty aktywacji, rézne uprawnienia do podejmowania dzialan na wczesnym
etapie itp.) oraz rozbiezne zachgty dla poszczegdlnych cztonkow.
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bankowy zaczyna by¢ postrzegany jako zagrozony, istnieje ryzyko, ze depozyty zostana
przeniesione do krajow oferujacych najlepsza ochrong (przez co banki w pierwszym
kraju zostana jeszcze bardziej ostabione); po drugie, oznaczatoby to, ze w tym samym
panstwie cztonkowskim klientom banku krajowego i klientom korzystajacym z ustug
oddziatu banku z kraju trzeciego przystugiwatby inny poziom ochrony depozytow.
Kryzys wykazal, ze takiej sytuacji nie da si¢ pogodzi¢ z koncepcja dobrze
funkcjonujacego jednolitego rynku.

134) Inny wazny element, ktory nalezy uwzgledni¢, to sposdb finansowania systemow
gwarantowania depozytow. W kwestii tego zagadnienia grupa stoi na stanowisku, ze
preferowa¢ nalezy systemy, ktore sa finansowane z gory przez sektor finansowy.
Systemy tego typu sa bardziej wiarygodne i pomagaja unikna¢ efektow procyklicznosci
w sytuacji, gdy banki musza dokona¢ wptat do systeméw gwarantowania depozytow w
momencie, gdy juz maja trudnosci.

135) W normalnych okolicznosciach finansowane z gory systemy gwarantowania depozytow
powinny wyrownywa¢ w przysziosci straty poniesione przez deponentow. Tym
niemniej prawdopodobne jest, ze w przypadku bardzo duzych instytucji, ktére prowadza
dzialalno$¢ transgraniczna, mechanizmy finansowania z goéry moga nie by¢
wystarczajace, aby pokry¢ te gwarancje. W celu utrzymania zaufania do systemu nalezy
jasno poinformowaé, ze w takich przypadkach systemy finansowane z gory zostana
uzupetnione przez panstwo.

136) Propozycja ustanowienia wspolnego unijnego funduszu, na ktory sktadatyby si¢ krajowe
fundusze gwarantowania depozytow, zostala przedyskutowana przez grupg, lecz nie
znalazta poparcia. Stworzenie tego typu funduszu i zarzadzanie nim wiazatoby si¢ z
licznymi problemami politycznymi i praktycznymi. Ponadto grupa nie widzi wartosci
dodanej takiego funduszu w poréwnaniu z krajowymi funduszami dziatajacymi na
podstawie jednolitych przepiséw (szczegdlnie w zakresie poziomu ochrony i punktow
aktywacji systemu).

Harmonizacja na poziomie UE nie powinna ponadto si¢gac¢ tak daleko, jak ustanawianie
regut dotyczacych potencjalnego wykorzystania systemow gwarantowania depozytow
na potrzeby zarzadzania w sytuacji kryzysowej. Nie powinno si¢ zabrania¢ nadawania
systemom gwarantowania depozytoéw dodatkowych funkcji oprocz ich podstawowego
zadania, jakim jest wyplacanie post factum, na etapie rozwiazywania sytuacji
kryzysowej, sum gwarantowanych klientom banku, ktory nie wywiazuje sig¢ z
zobowiagzan. Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich ogranicza zadania wilasnego systemu
gwarantowania depozytow wlasnie do wyplaty sum gwarantowanych. Jednak niektore
kraje rozszerzaja zakres ich dzialalnosci, powierzajac im takze funkcje¢ ratunkowa.
Grupa nie widzi potrzeby ujednolicenia w UE przepisow w tej dziedzinie.

137) W szczegdlnym przypadku (przypominajacym sprawe Islandii), organ nadzoru zezwala
niektorym podlegajacym mu bankom na szybkie rozwijanie sieci duzych oddziatow w
innych panstwach cztonkowskich UE, podczas gdy macierzyste panstwo cztonkowskie
banku nie jest w stanie honorowaé zobowiazan w ramach systeméw gwarantowania
depozytow, ktore sa niewystarczajace wobec tak duzej ekspozycji. Odpowiedzialno$¢ za
gwarancje spada de facto na kraj przyjmujacy, w ktorym miesci si¢ oddzial banku. Jest
to niedopuszczalne. Problem ten nalezy rozwiaza¢, np. w taki sposob, ze przyjmujace
panstwo cztonkowskie powinno mie¢ prawo dowiadywac sig, czy fundusze dostgpne w
ramach systemu gwarantowania depozytOw w macierzystym panstwie cztonkowskim
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banku sa wystarczajace, aby w pelni chroni¢ deponentéw w przyjmujacym panstwie
cztonkowskim. Gdy przyjmujace panstwo cztonkowskie nie posiada wystarczajacych
gwarancji, jak to ma miejsce obecnie, jedyna mozliwo$cia rozwiazania tego problemu
jest przyznanie organom nadzoru kraju przyjmujacego dostatecznych uprawnien do
podjecia dzialan, ktére juz na samym poczatku ograniczylyby zaobserwowana
ekspansje.

138) Grupa nie zajeta si¢ szczegdtowo ochrona ubezpieczonych i inwestorow. Grupa uwaza
jednak, ze powyzsze ogélne zasady, a w szczegdlnosci rdwna ochrona wszystkich
klientow w ramach jednolitego rynku, powinny zosta¢ wdrozone rowniez w sektorach
ubezpieczeniowym i inwestycyjnym.

d) Podzial kosztéow

139) Kwestia podzialu kosztow w przypadku rozwiazywania sytuacji kryzysowych jest
niezwykle skomplikowana. Sktadaja si¢ na to dwie przyczyny. Po pierwsze, sytuacje, w
ktorych do osiagnigcia akceptowalnego rozwiazania potrzebne jest wsparcie finansowe
zardbwno z sektora publicznego, jak i z prywatnego, sa bardziej skomplikowane niz
dziatania ratunkowe wykorzystujace wylacznie fundusze prywatne lub publiczne. Po
drugie, porozumieniec co do podziatu kosztow post factum, w momencie
przeprowadzania operacji ratunkowej, jest trudniejsze niz w sytuacji, gdy mozna
skorzysta¢ z wezesniejszych ustalen.

140) Jak stwierdzono powyzej, ze wzgledu na brak w chwili obecnej ogdlnounijnego
mechanizmu rozwiazywania sytuacji kryzysowych dotykajacych transgraniczna grupeg
kapitalowa, jedyna mozliwo$cia jest rozwiazywanie takiej sytuacji na szczeblu
podmiotow krajowych lub uzgadnianie improwizowanych transgranicznych rozwiazan
ad hoc. Sytuacje komplikuje dodatkowo brak mechanizmu finansowania, ktory
pomagalby w rozwiazywaniu probleméw dotyczacych transgranicznej grupy
kapitalowe;j.

141) Na podstawie doswiadczen zgromadzonych w wyniku kryzysu grupa uwaza, ze w
przyszio$ci panstwa cztonkowskie powinny by¢ w stanie zarzadza¢ kryzysem lepiej niz
jest to mozliwe obecnie. W tym celu korzystne byloby opracowanie bardziej
szczegdtowych kryteriow podziatu kosztow niz zasady przyjete w aktualnym protokole
ustalen, ktory dopuszcza podziat obciazenia finansowego w dwoch glownych
przypadkach. Pierwszy z nich dotyczy sytuacji, gdy kryzys ma skutki ekonomiczne w
danych panstwach cztonkowskich (zasada sprawiedliwego udziatu), a drugi kompetencji
nadzorczych panstwa macierzystego/przyjmujacego (zasada odpowiedzialnosci).

142) Ustalenia dotyczace podziatu kosztow moglyby dodatkowo uwzglednia¢ jedno lub kilka
z nastgpujacych kryteriow:

- depozyty danej instytucji;

- aktywa danej instytucji (z punktu widzenia warto$ci ksiggowej, warto$ci rynkowe;j
albo warto$ci wazonej ryzykiem);

- przeplywy dochod6éw danej instytucji,

- udzial instytucji w przeptywach w ramach systemu ptatnosci;
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- podziat odpowiedzialnosci organéw nadzoru; strona odpowiedzialna za nadzor,
analizy 1 decyzje bylaby takze odpowiedzialna za odpowiednio wigksza czg$¢
kosztow.

143) Powyzsze kryteria najlepiej bytoby wdrozy¢ modyfikujac protokot ustalen z 2008 r. W
miarg potrzeby mozna by uzgodni¢ dodatkowe kryteria.

Zalecenie 13: Grupa wzywa do ustanowienia spojnych i praktycznych ram regulacyjnych
na potrzeby zarzqdzania w sytuacji kryzysowej w UE:

- Nie przesqdzajqc o przyszlych interwencjach w indywidualnych przypadkach instytucji
finansowych wykazujqcych powazine trudnosci, naleiy opracowaé przejrzyste i klarowne
ramy zarzqdzania w sytuacji kryzysowej.

- Wszystkie wilasciwe organy w UE powinny by¢é wyposaione w odpowiednie i
ekwiwalentne narzedzia zapobiegania kryzysowi i interwencji w sytuacji kryzysowej.

- Naleiy usunqé przeszkody prawne, ktore utrudniajq wykorgystanie tych narzedzi w

kontekscie transgranicznym; w tym celu nalely przyjac odpowiednie srodki na poziomie
UE.

Zalecenie 14: Naleiy ujednolici¢ systemy gwarantowania depozytow w UE. Najlepiej aby
byly one finansowane 7 gory przez sektor prywatny (7 uzupelnieniem ze srodkow
panstwowych w wyjatkowych przypadkach) i zapewnialy wysoki poziom ochrony, taki sam
dla wszystkich klientow bankow w calej UE.

Zasada wysokiego i rownego poziomu ochrony wszystkich klientow powinna zostaé
wprowadzona takze w sektorach ubezpieczeniowym i inwestycyjnym.

Grupa stwierdza, Ze obecne ustalenia majqce na celu zabezpieczenie interesow deponentow
w krajach przyjmujqcych nie sprawdzily sie we wszystkich wypadkach i zaleca, aby dokona¢é
przeglaqdu obecnych uprawnien krajow przyjmujqcych oddzialy bankow zagranicznych, aby
umozliwi¢ rozwiqzanie problemow, ktore pojawily sie w tym kontekscie.

Zalecenie _15: Ze wigledu na brak ogolnounijnego mechanizmu finansowania
transgranicznych dzialan na rzecz rogwiqzywania sytuacji kryzysowych, panstwa
czltonkowskie powinny uzgodni¢ bardziej szczegolowe kryteria podziatu kosztow nizi te
zapisane w istniejqcym protokole ustalen i odpowiednio zmodyfikowac ten protokol.
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ROZDZIAL 1ll: NAPRAWA NADZORU W UE

I. WPROWADZENIE

144) W poprzednim rozdziale zaproponowano zmiany w europejskim systemie regulacji
ustug finansowych. Niniejszy rozdzial jest po$wigcony analizie polityki i praktyk
nadzorczych w obszarze ustug finansowych w UE oraz propozycji zmian zarowno w
krotkim, jak i w dlugim okresie. Regulacja i nadzor sa wzgledem siebie wspotzalezne:
kompetentny nadzor nie moze zrekompensowaé brakow w finansowej polityce
regulacyjnej, lecz bez kompetentnego i dobrze zaprojektowanego nadzoru dobra
polityka regulacyjna begdzie nieskuteczna. W obydwu tych obszarach wymagane sa
zatem wysokie standardy.

Nadzor mikro- i makroostroznosciowy

145) Doswiadczenia ostatnich kilku lat wysungly na pierwszy plan wazne rozroznienie
mig¢dzy nadzorem mikroostrozno$ciowym i makroostrozno§ciowym. Obydwa te obszary
dzialalnosci sa ze soba nierozerwalnie zwiazane zarbwno w swojej istocie, jak 1 pod
wzgledem operacyjnym. Obydwa sa niezbgdne i zostana omdéwione w niniejszym
rozdziale.

146) Nadzor mikroostrozno$ciowy znajdowal si¢ tradycyjnie w centrum uwagi organow
nadzoru na calym $wiecie. Gléwnym jego celem jest nadzorowanie poszczegolnych
instytucji finansowych oraz ograniczanie ich trudno$ci, zapewniajace tym samym
ochrong klientdw rzeczonych instytucji. Fakt, ze system finansowy jako cato$¢ moze
by¢ narazony na wspolne dla wielu podmiotéw ryzyko, nie jest zawsze w peini brany
pod uwagg. Jednakze zapobiegajac bankructwu poszczegdlnych instytucji finansowych,
nadzor mikroostrozno$ciowy stara si¢ nie dopusci¢ do wystapienia efektu
rozprzestrzeniania si¢ problemow (a przynajmniej ogranicza¢ ryzyko jego wystapienia)
oraz pozniejszych negatywnych skutkow zewngtrznych w postaci spadku zaufania do
catego systemu finansowego.

147) Nadzor makroostroznosciowy ma na celu ograniczanie zaburzeh w systemie
finansowym jako calo$ci, aby chroni¢ cata gospodarke przed znacznymi stratami w
produkcie realnym. Chociaz zagrozeniem dla systemu finansowego moze by¢ co do
zasady bankructwo jednej instytucji finansowej, jesli ta jest wystarczajaco duza na tle
danego kraju lub posiada liczne oddziaty albo podmioty zalezne w innych krajach, to o
wiele wigksze zagrozenie systemowe na poziomie globalnym wiaze si¢ ze wspoOlna
ekspozycja wielu instytucji finansowych na te same czynniki ryzyka. W trakcie analizy
makroostroznosciowej nalezy bra¢ zatem w szczegdélnosci pod uwage wspolne dla
wszystkich podmiotow lub powiazane wstrzasy oraz wstrzasy oddziatujace na te czgsci
systemu finansowego, ktore wywotuja efekty domina lub sprze¢zenia zwrotnego.

148) Nadzor makroostroznosciowy nie bedzie spetnial swojej funkcji o ile nie bedzie w

stanie wptywa¢ w pewnym stopniu na nadzér na poziomie mikroostroznosciowym,
natomiast nadzor mikroostroznosciowy nie moze skutecznie chroni¢ stabilnosci
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finansowej nie uwzgledniajac odpowiednio rozwoju sytuacji na poziomie
makroekonomicznym.

Cele nadzoru

149) Glownym celem nadzoru jest dopilnowanie, aby przepisy majace zastosowanie w
obszarze sektora finansowego byly odpowiednio wykonywane, w celu utrzymania
stabilno$ci finansowej, a tym samym zapewnienia zaufania do systemu finansowego
jako catosci oraz odpowiedniej ochrony klientoéw korzystajacych z ushug finansowych.
Jednym z zadan organdw nadzoru jest wczesne rozpoznawanie problemow i
przeciwdziatanie sytuacjom kryzysowym. Jednakze zdarzajace si¢ od czasu do czasu
niedopatrzenia sa nieuniknione, o czym nalezy pamigta¢ przygladajac si¢ rozwigzaniom
w zakresie nadzoru. Kiedy juz dojdzie do kryzysu, organy nadzoru (wspolnie z bankami
centralnymi i ministerstwami finans6w) maja jednak do odegrania kluczowa rolg w
opanowywaniu jego skutkow w sposdb mozliwie najskuteczniejszy, tak aby ograniczy¢
szkody, jakie ten moze wyrzadzi¢ w calej gospodarce i w spoteczenstwie jako catosci.

150) Nadzor musi dopilnowaé, aby wszystkie nadzorowane podmioty obowiazywat
minimalny zbioér podstawowych standardow na wysokim poziomie. Petniagc swoje
obowiazki, organy nadzoru nie powinny faworyzowacé poszczeg6Olnych instytucji ani
rodzajow instytucji kosztem innych. Nalezy unika¢ zaklocen konkurencji i arbitrazu
regulacyjnego wynikajacych z roznych praktyk nadzorczych, gdyz moga one naruszy¢
stabilno$¢ finansowa — migdzy innymi poprzez zachgcanie do przenoszenia dziatalno$ci
finansowej do krajow o bardziej tagodnym systemie nadzoru. System nadzoru musi by¢
postrzegany jako uczciwy i zréwnowazony. Ponadto dla wiarygodnosci rozwiazan w
zakresie nadzoru, ich akceptacji ze strony zaréwno duzych, jak 1 matych podmiotoéw
dziatajacych na rynku oraz dla stworzenia optymalnej wspolpracy pomigdzy organami
nadzoru i instytucjami finansowymi decydujaca role ma zapewnienie rownych regut gry
dla wszystkich podmiotow. Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach jednolitego
rynku, ktory w obecnym swoim ksztalcie opiera si¢ migdzy innymi na zasadach
niezaktoconej konkurencji, swobody przedsigbiorczo$ci i swobodnego przeptywu
kapitalu. Przyjecie wspolnego podejscia przez wszystkie panstwa cztonkowskie
przyczyni si¢ do wzrostu zaufania w Unii Europejskie;.

151) Dazac do nadzorczego celu polegajacego na zachowaniu stabilnosci finansowej nalezy
uwzgledni¢ wazne ograniczenie, polegajace na umozliwieniu branzy finansowe]
petnienia jej gospodarczej funkcji alokacyjnej w sposob jak najbardziej efektywny i tym
samym wnoszenia przez nia wkladu w zrownowazony wzrost gospodarczy. Nadzor
powinien zachgca¢ do sprawnego funkcjonowania rynkéw i rozwoju konkurencyjnej
branzy. Staba organizacja nadzoru lub nazbyt ingerencyjne zasady i praktyki nadzorcze
przetoza si¢ na koszty ponoszone przez sektor finansowy, a w dalszej kolejnosci przez
klientow, podatnikow i cata gospodarke. Nadzor powinien by¢ zatem sprawowany w
mozliwie najefektywniejszy sposob i po jak najnizszych kosztach. To réwniez ma
decydujace znaczenie, jesli wszystkie korzysci jednolitego rynku maja sta¢ si¢ udziatem
klientow 1 przedsigbiorstw.
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II. NAUKI PLYNACE Z KRYZYSU: CO POSZL.O NIE TAK?

152) W rozdziale 1 przeprowadzono szczegoétowa analizeg przyczyn kryzysu, ktére byty liczne

1 czgsto miaty wymiar §wiatowy. Chociaz sposdb nadzorowania sektora finansowego w
UE nie byt gléwna jego przyczyna, doszto do rzeczywistych i znacznych niedopatrzen
w nadzorze, zar6wno z makro-, jak 1 mikroostroznosciowego punktu widzenia.
Ujawnione zostaty nastgpujace istotne problemy:

Brak odpowiedniego nadzoru makroostroznosciowego

153) Obecne rozwiazania w zakresie nadzoru w UE kilada zbyt duzy nacisk na nadzoér nad

b)

poszczegolnymi firmami, a zbyt maly na aspekt makroostroznosciowy. Fakt, iz
niedopatrzenie to jest powielane w innych czegS$ciach $wiata, poteguje powage tej
kwestii, zamiast ja zmniejsza¢. Zdaniem grupy skuteczny nadzoér makroostrozno$ciowy
musi obejmowaé wszystkie sektory finansowe, a nie tylko banki, jak réwniez
uwzglednia¢ szerszy kontekst makroekonomiczny. Nadzoér ten powinien rowniez braé
pod uwage kwestie globalne. Nadzor makroostroznosciowy wymaga, by dodatkowo w
stosunku do ocen dokonywanych przez poszczegolne panstwa cztonkowskie
formutowane byly oceny na poziomie UE, co zdaniem grupy wymaga powierzenia tego
zadania instytucji na szczeblu unijnym. Grupa zaleca, by obowiazek ten w ramach Unii
Europejskiej zostat w sposob wyrazny i formalny powierzony EBC/ESBC®.

Nieskuteczne mechanizmy wczesnego ostrzegania

154) Zagrozenia na poziomie makroostroznosciowym byly wprawdzie rozpoznawane (a

¢)

komentarzy dotyczacych np. niepokojacego rozwoju sytuacji w zakresie nierownowagi
makroekonomicznej lub zanizania ceny ryzyka nie brakowato), jednak zabrakto
mechanizmow zapewniajacych przetozenie tej oceny ryzyka na dzialania. Zdaniem
grupy jesli obowiazek, ktéry proponuje si¢ powierzy¢ EBC/ESBC, ma spetnia¢ swoja
funkcje, musi istnie¢ skuteczny 1 egzekwowalny mechanizm sprawdzania, czy
zagrozenia rozpoznane w trakcie analizy makroostroznosciowej przektadaja si¢ na
konkretne dziatania nowych europejskich organoéw nadzoru (zob. ponizej) 1 krajowych
organow nadzoru. Grupa =zaleca zatem przyjecie formalnej procedury w celu
podniesienia skutecznos$ci swojej propozycji.

Problemy dotyczace kompetencji

155) Przypadki réznego rodzaju niedopatrzen w zakresie nadzoru sprawowanego przez

krajowe organy nad poszczegdlnymi instytucjami — tj. sytuacji, w ktorych organy
nadzoru nie wywiazaly si¢ nalezycie ze swoich obowiazkéw nadzorczych — byty liczne.
Jeden z tych przypadkéw — nadzér nad Northern Rock przez Financial Services
Authority Zjednoczonego Krolestwa — zostat poddany szczegdtowej analizie, lecz petno
jest innych, gorzej udokumentowanych przyktadow (np. IKB, Fortis). Zdaniem grupy
korzystne byloby przeanalizowanie i opublikowanie okolicznos$ci tych niedopatrzen, by
wyciagna¢ z nich wnioski 1 poprawi¢ funkcjonowanie nadzoru w przysztosci. Mimo iz
zdaniem grupy nie ma systemu, ktéry umozliwiatby uniknigcie btgdow w ocenie, uwaza
ona, ze do$wiadczenia nadzoru zwiazane z kryzysem wskazuja na potrzebeg istnienia
dysponujacych odpowiednimi zasobami ludzkimi, doswiadczonych 1 dobrze

8

ESBC — Europejski System Bankow Centralnych, do ktorego naleza krajowe banki centralne UE.
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d)

wyszkolonych organdéw nadzoru we wszystkich panstwach cztonkowskich, w zwiazku z
czym grupa formutuje odpowiednie zalecenia zmierzajace do osiagnigcia tego celu.

Brak kwestionowania praktyk nadzorczych na poziomie transgranicznym

156) Obecne procedury i praktyki majace na celu kwestionowanie decyzji krajowego organu

nadzoru okazaly si¢ nieodpowiednie. Nieskuteczne okazaty si¢ na przyktad zalazkowe
porozumienia dotyczace wzajemnej oceny opracowywane w ramach komitetow
poziomu 3. Obecnie (i dopoki wszelkie praktyczne mechanizmy nadzoru na poziomie
UE nie zostana co do zasady uzgodnione i przetozone na praktyke) gtowny akcent jest i
bedzie ktadziony na oceny i decyzje organow nadzoru w panstwach macierzystych. Ma
to szczegblne znaczenie w przypadku gdy instytucja finansowa rozszerza swoja
dziatalno$¢ na kraje inne niz jej baza macierzysta, poprzez tworzenie oddziatlow
siedziby gtéwnej znajdujacej si¢ w kraju macierzystym. Moze to by¢ zrodiem istotnych
zagrozen w krajach innych niz macierzysty kraj regulatora, jak mialo to miejsce w
przypadku bankow islandzkich, jednak mozliwosci dotknigtego tym problemem kraju
przyjmujacego w zakresie kwestionowania decyzji regulatora macierzystego nie
uwzgledniaja wystarczajaco tych zagrozen.

157) Grupa uwaza, ze niezbgdny jest skuteczny sposoéb kwestionowania decyzji regulatora

panstwa macierzystego, i w zwiazku z tym formutuje zalecenia majace na celu zard6wno
dokonanie zasadniczych zmian w zakresie tempa powstawania i efektywnosci obecnych
porozumien dotyczacych wzajemnej oceny (bedacych na bardzo wczesnym etapie
rozwoju) oraz egzekwowania przemys$lanych decyzji (jesli te zostana podjgte),
stwierdzajacych, ze dany regulator panstwa macierzystego nie przestrzega niezbgdnych
standardow nadzorczych. Zdaniem grupy do rozwiazywania tego typu transgranicznych
problemoéw nadzorczych wymagany jest mechanizm wiazacej mediacji. Bez takiego
skutecznego i wiazacego mechanizmu narasta¢ bedzie presja i niektore panstwa
cztonkowskie moga staraé si¢ w przysztosci ogranicza¢ dzialalno§¢ w zakresie
tworzenia oddziatéw kazdej firmy nadzorowanej przez organ nadzoru, ktoéry zostat
oceniony jako nie spelniajacy standardow. Tego typu fragmentacja bytaby dla
jednolitego rynku ogromnym krokiem wstecz.

158) Analogicznie, zdaniem grupy konieczny jest skuteczny mechanizm pozwalajacy

159)

organom nadzoru panstwa macierzystego kwestionowaé decyzje organéw nadzoru
panstwa przyjmujacego.

Brak szczeros$ci i wspolpracy pomiedzy organami nadzoru

W miarg jak kryzys zataczatl coraz szersze kregi, zbyt liczne byty przypadki, w ktérych
organy nadzoru panstw cztonkowskich nie byly przygotowane na omawianie z
odpowiednia szczeroscia 1 na wczesnym etapie stabosci nadzorowanych przez nie
instytucji finansowych. Przeptyw informacji pomigdzy organami nadzoru byt daleki od
optymalnego, szczegélnie w poczatkowej fazie kryzysu. Doprowadzilo to do erozji
wzajemnego zaufania pomigdzy organami nadzoru. Mimo iz grupa ma $wiadomos¢, ze
szczere dyskusje wiaza si¢ z kwestiami tajemnicy handlowej i prawnych ograniczen,
jest ona zdania, ze wymagana jest znacznie bardziej szczera wymiana informacji, i
formutuje odpowiednie zalecenia, by osiagna¢ ten cel
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160)

g)

Brak spojnych uprawnien nadzorczych w poszczegdlnych panstwach
czlonkowskich

Istnieja istotne roznice pomig¢dzy uprawnieniami przyznanymi krajowym organom
nadzoru w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, zaréwno pod wzgledem dziatan,
jakie organy te moga podja¢ w ramach nadzoru, jak i dziatan w zakresie egzekwowania
prawa (w tym sankcji), ktore moga stosowacé, gdy dana firma nie wywiazuje si¢ ze
swoich obowiazkow. Grupa zaleca dokonanie w trybie pilnym przegladu tych réznic w
uprawnieniach oraz podjecie dalszych dzialan w celu spowodowania, by wszystkie
organy nadzoru stosowaly minimalne standardy na wysokim poziomie. Bedzie si¢ to
wigzato z istotnym zwigkszeniem uprawnien organdéw nadzoru w wielu panstwach
cztonkowskich.

Brak zasobow dostepnych dla komitetow poziomu 3

161) Wielko$¢ dostgpnych dla komitetow poziomu 3 zasobOw powaznie ograniczyla

h)

mozliwosci prowadzenia przez nie prac oraz szybkos¢ ich reakcji. Czynnik ten, wraz z
wymaganym od nich znacznym nakladem pracy zwiazanym z realizacja planu dziatan w
zakresie ustug finansowych, spowodowat, ze nie byly one w stanie dziata¢ intensywnie
ani w kwestii wzajemnych ocen, ani w obszarze identyfikacji zagrozen sektorowych.
Grupa jest zatem zdania, ze dostepne dla tych trzech komitetow zasoby powinny zostaé
znacznie zwigkszone i formutuje odpowiednie zalecenia, by osiagnaé ten cel.

Brak srodkow do podejmowania wspoélnych decyzji do dyspozycji organéw
nadzoru

162) Istnieje wiele powodow, dla ktorych komitety poziomu 3 nie byly w stanie przyczyni¢

si¢ do skutecznego zarzadzania kryzysem, w szczegdlnosci ich niezdolno$¢ do
podejmowania szybkich decyzji. Nie byly one w stanie na przyklad uzgodni¢ ani
wprowadzi¢ w zycie wspdlnych decyzji dotyczacych funduszy rynku pienigznego lub
krotkiej sprzedazy. Podstawowym powodem tego stanu rzeczy jest fakt, ze komitety
poziomu 3 nie posiadaja prawnie umocowanych kompetencji do podejmowania decyzji.
W konsekwencji zupetnie zrozumiale jest, ze nie udato im si¢ opracowac ani podejscia,
ani procedur niezbgdnych do szybkiej reakcji na narastajacy kryzys. Jesli ich
uprawnienia zostana rozszerzone, wymagane beda zmiany w obu tych obszarach.

163) Powyzsza diagnoze latwo postawi¢ z perspektywy czasu. Grupa nie ma zamiaru

obwinia¢ organéow nadzoru w UE za kryzys bedacy wynikiem wzajemnego
oddziatywania wielu zlozonych czynnikéw $wiatowych, z ktéorych wiele (np.
nierownowaga S$wiatowa, nadmiar plynno$ci, zbyt niskie stopy procentowe itd.)
znajdowato si¢ poza kompetencjami organéw nadzoru mikroostroznosciowego.
Powinnismy rowniez zdawac sobie sprawe z tego, ze niektore regulacje stosowane przez
organy nadzoru odegraly negatywna rol¢ w podsycaniu kryzysu. W poprzednim
rozdziale poswigconym regulacji zauwazyliSmy, ze niektore elementy regulacji
,publicznej” mogly pogorszy¢ sytuacje, spowodowac skutki odwrotne od zamierzonych
1 przyczyni¢ si¢ do nadmiernej sekurytyzacji. Ponadto w niektorych przypadkach brak
jasnos$ci niektorych przepisow (np. filaru 2 zasad bazylejskich) powodowal, ze organy
nadzoru przyjmowaty postawe raczej pasywna niz proaktywna.
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164) Istnieja jednak nadal dowody wskazujace jasno na to, ze funkcja organéw nadzoru w
UE polegajaca na zapobieganiu kryzysowi nie zostala wypetniona w sposob
satysfakcjonujacy i ze nie odpowiada ona potrzebom w tym zakresie’.

165) W niniejszym rozdziale nie omowiono szczegoétowo ostatnich tendencji prowadzacych
do coraz $cislejszej integracji europejskiego rynku finansowego (zob. zatacznik 3) ani
nie przedstawiono aktualnych rozwigzan w zakresie nadzoru (zob. zatacznik 4).

166) Proponuje si¢ tutaj zasadniczo nowa struktur¢ majaca na celu zwigkszenie efektywnosci
europejskiego nadzoru i poprawienie tym samym stabilnosci finansowej wszystkich
panstw cztonkowskich UE. Przyczynia si¢ do tego dwa elementy: wzmocnienie jakos$ci
nadzoru na poziomie krajowym, jak 1 na szczeblu europejskim. Z informacji
przedstawionych grupie przez komitety poziomu 3 wynikato jasno, ze w ramach ich
aktualnego mandatu do przewidujacego petnienie funkcji doradezych wobec Komisji i
przy ich obecnych metodach pracy maja one bardzo ograniczone mozliwosci
kontynuowania prac.

III. ROZWIAZANIE: BUDOWA  EUROPEJSKIEGO SYSTEMU
NADZORU I ZARZADZANIA W SYTUACJACH KRYZYSOWYCH

a) Rola EBC

167) Wiele osob, w tym przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego, sugeruje, ze EBC
moglby odegra¢ wazna rolg¢ w nowym europejskim systemie nadzoru w dwoch
obszarach: nadzoru makroostrozno§ciowego 1 mikroostroznosciowego

168) W dziedzinie nadzoru makroostrozno$ciowego proponowane obowiazki moglyby
obejmowac analiz¢ stabilnosci finansowej; opracowywanie systemOw wczesnego
ostrzegania sygnalizujacych pojawianie si¢ zagrozen i stabo$ci systemu finansowego;
testy skrajnych warunkow w skali makro sprawdzajace stopien wytrzymatosci sektora
finansowego na konkretne wstrzasy i mechanizmy rozprzestrzeniania o wymiarze
transgranicznym 1 migdzysektorowym; jak rowniez okre$lanie istotnych z
makroostroznosciowego punktu widzenia wymogoéw w zakresie sprawozdawczo$ci i
ujawniania informacji.

169) W dziedzinie nadzoru mikroostrozno$ciowego przedstawiono grupie poglad, ze EBC
moglby sta¢ si¢ odpowiedzialny za bezposredni nadzor nad bankami transgranicznymi
w UE lub wytacznie w strefie euro. Nadzor ten mogtby obejmowaé wszystkie banki

To ogodlne stwierdzenie nie odzwierciedla faktu, ze niektore banki w UE radzily sobie lepiej niz inne. Czy bylo to
zwiazane z roéznicami w nadzorze krajowym? Mozliwe, ze niektore organy nadzoru bankowego przyjety bardziej
,,ostrozne” podejécie niz inne (np. w Hiszpanii, gdzie obowiazuje najbardziej rygorystyczne podejscie do transakcji
pozabilansowych oraz wymogi w zakresie dynamicznego ustalania rezerw, ktore zapewnily bankom odpowiednie
bufory w momencie wybuchu kryzysu). Mozliwe réwniez, ze niektore instytucje finansowe opracowaly tradycyjnie
lepsze procedury kontroli wewngtrznych i zarzadzania ryzykiem, ktore zaowocowaly na przyktad bardziej ostroznym
podejsciem do sekurytyzacji niz w przypadku innych podmiotéw (stosowany w Stanach Zjednoczonych model banku
inwestycyjnego byt mniej rozpowszechniony w UE). Te sposrod bankéw europejskich, ktore trzymaly sig
uniwersalnego modelu dziatalnosci bankowej, zapewnity sobie do pewnego stopnia lepsza ochrong, mimo iz mozliwosci
inwestycyjne niektorych z nich zostaly nadwyrgzone przez zakup toksycznych papierow wartosciowych.

Wszystkie te fakty wskazuja na to, ze kryzys rozwijat si¢ w ztozonym kontekscie i ze nie ma tu jednoznacznych
wyjasnien.
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transgraniczne lub wylacznie te o znaczeniu systemowym. Wedtug tego scenariusza,
kompetencje nalezace obecnie do krajowych organdéw nadzoru zostalyby przeniesione
na EBC, ktéry migdzy innymi wydawalby zezwolenia danym instytucjom,
egzekwowalby wymogi kapitatowe i przeprowadzat inspekcje na miejscu.

170) Inna mozliwo$¢ to powierzenie EBC funkcji wiodacego nadzorcy i koordynatora w
zakresie nadzoru w skali mikro bankéw transgranicznych w UE. Podczas gdy kolegia
ztozone z krajowych organdow nadzoru nadal sprawowalyby bezposredni nadzér nad
bankami transgranicznymi, EBC moglby odgrywaé rolg organu wiazacej mediacji w
rozwiazywaniu konfliktow pomiedzy krajowymi organami nadzoru, okresla¢ praktyki i
rozwigzania nadzorcze majace promowac konwergencje w zakresie nadzoru i sta¢ si¢
odpowiedzialnym za regulacj¢ zwiazana z kwestiami takimi jak procyklicznosc,
wykorzystanie dzwigni, koncentracja ryzyka lub niedopasowanie poziomu ptynnosci.

171) Grupa poddata te pomysty szczegotowej ocenie. Chociaz popiera ona ideg rozszerzonej
roli EBC w zakresie nadzoru makroostroznosciowego (zgodnie z wyjasnieniem
zamieszczonym ponizej), nie jest jednak zwolennikiem przyznania EBC jakiejkolwiek
roli w zakresie nadzoru mikroostrozno$ciowego. Za stanowiskiem tym przemawiaja
nastgpujace powody:

- EBC jest przede wszystkim odpowiedzialny za stabilno$¢ pieni¢zng. Dodanie mu
obowiazkow w zakresie nadzoru mikroostroznosciowego mogtoby rzutowaé na jego
mandat podstawowy.

- Biorac pod uwage fakt, ze w sytuacji kryzysu prawdopodobne jest skorzystanie z
pieniedzy podatnikow, nadzorca bylby w znacznym stopniu zaangazowany w
kontakty z dostawcami pomocy finansowej (ktorymi zwykle sa ministerstwa
finans6w). Mogtloby to sta¢ si¢ zrodtem presji 1 ingerencji politycznych, zagrazajac
tym samym niezaleznosci EBC.

- Przyznanie EBC roli w zakresie nadzoru mikroostrozno$ciowego bytoby niezwykle
skomplikowane ze wzgledu na fakt, iz w przypadku kryzysu EBC musiatby
prowadzi¢ rozmowy z ministerstwami skarbu i organami nadzoru wielu panstw
czlonkowskich.

- Powierzenie EBC obowiazkéw mikroostroznosciowych byloby szczegodlnie trudne
ze wzgledu na fakt, ze niektorzy cztonkowie EBC/ESBC nie maja kompetencji w
zakresie nadzoru.

- Powierzenie obowiazkéw w tym zakresie EBC/Eurosystemowi, ktory nie jest
odpowiedzialny za polityke pienigzna wielu krajéw europejskich, nie rozwiaze
kwestii potrzeby stworzenia kompleksowego, zintegrowanego systemu nadzoru.

- EBC nie zostal uprawniony na mocy Traktatu do zajmowania si¢ zaktadami
ubezpieczen. W sektorze finansowym, w ktérym transakcje w obszarze dziatalno$ci
bankowej 1 ubezpieczeniowe] moga mie¢ bardzo podobne skutki gospodarcze,
system  nadzoru  mikroostroznosciowego  nieuwzgledniajacy  dzialalnos$ci
ubezpieczeniowej pociagatby za soba powazne ryzyko fragmentacji nadzoru.

172) Z tych wszystkich powodéw EBC nie powinien zdaniem grupy sta¢ si¢ odpowiedzialny
za nadzor mikroostrozno$ciowy nad instytucjami finansowymi. Grupa uwaza jednak, ze
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EBC nalezy powierzy¢ zadanie  zapewnienia  odpowiedniego  nadzoru
makroostroznosciowego w UE.

b) Nadzor makroostroznosciowy: argumenty na rzecz reformy

173) Jak wspomniano powyzej, gldwnym wnioskiem ptynacym z kryzysu jest pilna potrzeba
udoskonalenia w UE nadzoru makroostroznosciowego nad wszystkimi rodzajami
dziatalnosci finansowe;.

174) W zdrowym systemie makroostroznosciowym kluczowa rol¢ maja do odegrania banki
centralne. Jednak aby mogty one — a w szczegolnosci EBC/ESBC — w pelni odgrywac
swoja role w podtrzymaniu stabilno$ci finansowej, powinny otrzymaé¢ wyrazny,
formalny mandat do oceny zagrozen makrofinansowych wysokiego poziomu dla
funkcjonowania systemu i do wydawania ostrzezen w razie koniecznosci.

175) EBC, bedacy rdzeniem ESBC, ma w ramach UE wyjatkowa pozycj¢ do tego, by
wypehiaé to zadanie, tj. identyfikowaé te sposrod zagrozen makroostroznosciowych,
ktére powinny by¢ uwzglednione przez wszystkie krajowe organy nadzoru. EBC/ESBC
powinien zatem moc wymagaé od krajowych organéw nadzoru wszystkich informacji
niezbednych do wypekiania tego obowiazku.

176) Biorac pod uwage stopien integracji rynku finansowego UE 1 rozmieszczenie
geograficzne dziatalnosci finansowej, niezbgdne jest, by w ramach ESBC w proces ten
zaangazowane byly wszystkie krajowe banki centralne, a nie tylko te nalezace do strefy
euro.

177) Cel ten mozna osiagna¢é w nastgpujacy sposob. Nalezy stworzy¢ nowa grupg pod
auspicjami 1 przy logistycznym wsparciu ze strony EBC, pod nazwa Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS, ang. European Systemic Risk Council — ESRC), ktéra
zastapi obecny Komitet Nadzoru Bankowego (Banking Supervision Committee — BSC)
Europejskiego Banku Centralnego. Jej zadaniem bedzie formulowanie ocen i
wydawanie zaleceh w sprawie polityki makroostrozno$ciowej, wydawanie ostrzezen
przed ryzykiem, poréwnywanie obserwacji na temat rozwoju  sytuacji
makroekonomicznej i ostrozno$ciowej oraz udzielanie wskazdéwek dotyczacych tych
kwestii.

178) Jako ze odpowiedzialno$¢ za prowadzenie nadzoru makroostroznosciowego proponuje
si¢ powierzy¢ EBC/ESBC, logiczne jest, by ERRS byla ztozona z bankéw centralnych
ESBC. Sktadataby si¢ ona zatem z cztonkéw Rady Ogoélnej EBC/ESBC (prezesa EBC,
wiceprezesa EBC oraz prezeséw 27 bankow centralnych), przewodniczacych Komitetu
Europejskich Organow Nadzoru Bankowego (CEBS), Komitetu Europejskich Organow
Nadzoru ds. Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (CEIOPS) i
Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych
(CESR) oraz przedstawiciela Komisji Europejskiej. Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego przewodniczylby prezes EBC. W swoich dziataniach ERRS bylaby
wspierana przez sekretariat zapewniony przez EBC.

179) Jednak biorac pod uwagg jak istotne jest, aby grupa ta mogta $cisle wspolpracowaé z
organami nadzoru niebgdacymi czeg$cia bankow centralnych, nalezy jasno okresli¢, ze
ilekro¢ przedmiot dyskusji uzasadnia szersza obecno$¢ organdw nadzoru ds.
ubezpieczen i papierow wartosciowych (oraz organéw nadzoru bankowego z tych
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krajow, gdzie nadzor bankowy jest prowadzony poza bankiem centralnym), obecnos¢
taka powinna zosta¢ zapewniona. W takich przypadkach prezes danego banku
centralnego mogtby zadecydowac, ze bgdzie reprezentowany przez przewodniczacego
odpowiedniego krajowego organu nadzoru.

180) Aby nowy system nadzoru makroostroznosciowego dziatal skutecznie, musza zostac
spelnione dwa warunki:

Wiasciwy przeptyw informacji migdzy krajowymi organami nadzoru oraz
EBC/ESBC musi mie¢ charakter obowiazkowy. Nalezy ustanowi¢ odpowiednie
procedury w celu przekazywania istotnych informacji do EBC/ESBC w sposob
gwarantujacy poufnos¢. W zwiazku z tym personel EBC/ESBC moglby byc¢
zapraszany do uczestniczenia w spotkaniach pomigdzy organami nadzoru a
waznymi z punktu widzenia systemowego grupami finansowymi i do zadawania w
ich trakcie pytan, tak aby uzyskiwac¢ istotne informacje z pierwszej reki. Personel
EBC/ESBC mogtby by¢ zapraszany do uczestniczenia we wilasciwych kolegiach
organdbw nadzoru mikroostroznosciowego. EBC/ESBC nie bylby jednak
odpowiedzialny za nadzor mikroostrozno$ciowy.

Niezwykle istotne jest, aby dziatal skuteczny mechanizm wczesnego ostrzegania
gdy tylko w systemie finansowym wykryte zostana oznaki stabo$ci oraz posiadajace
stopniowa struktur¢ ramy ostrzegania przed ryzykiem, zapewniajace w przysztosci
przetozenie identyfikacji zagrozen na odpowiednie dziatania.

181) Wiasciwe organy UE musza podja¢ odpowiednie dzialania, w zaleznosci od rodzaju
wykrytych zagrozen. Wymagane moga by¢ rdzne typy dziatan, na przyktad:

Gdyby wydawato si¢, ze ekspansja akcji kredytowej w jednym lub kilku krajach
stala si¢ nadmierna, ERRS podjgtaby kontakt z wlasciwym bankiem centralnym
(i/lub organem nadzoru bankowego), doradzajac podjecie odpowiednich $rodkéw
(np. uruchomienie dynamicznego ustalania rezerw). Od bankéw centralnych
oczekiwatoby si¢ uwzgledniania spostrzezen ERRS. Jesli ERRS wydalaby
ostrzezenie w sprawie konkretnego ryzyka wymagajace odpowiedzi ze strony
krajowych organdw nadzoru, powinna ona dokona¢ przegladu otrzymanych
odpowiedzi 1 — w razie potrzeby — wskaza¢ czy i jakie dalsze dziatania uwaza za
konieczne, przedkladajac sprawozdanie Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu
(KEF, ang. Economic and Financial Committee — EFC), na opisanych ponizej
zasadach.

Gdyby dana kwestia byla raczej zwiazana z globalng dysfunkcja systemu (np. zbyt
wysokim poziomem zmiany terminéw zapadalnosci, naduzywaniem transakcji
pozabilansowych, naduzywaniem arbitrazu regulacyjnego przez instytucje niebedace
bankami), ERRS musiataby ostrzec §wiatowy system nadzoru (zob. rozdziat 4
dotyczacy naprawy ogdlno§wiatowej) w celu okreslenia odpowiednich i spojnych
dziatah na poziomie UE, jak i na szczeblu ogolno$§wiatowym. Jesli problemy
odnosityby si¢ do kwestii ostroznosciowych w UE, rozwiazania ich nalezatoby
wymagac od komitetoéw poziomu 3.

Gdyby obawy dotyczyly zagadnien fiskalnych (np. nadmierny deficyt Iub
akumulacja dlugu), ERRS zglaszalby niezwtocznie t¢ kwesti¢ do KEF.

50



182) W razie gdyby wydawato sig, ze wykryte zagrozenia moga mie¢ powazny, negatywny

wplyw na sektor finansowy lub gospodarke jako calos¢, ERRS powinna niezwlocznie
informowa¢ o tym przewodniczacego KEF. W takich okolicznosciach KEF,
wspotpracujac  z Komisja, moglby odgrywaé istotna role w opracowaniu
zorientowanych na dziatania strategii zmierzajacych do zapobiezenia powaznym
zagrozeniom wymagajacym dzialan politycznych lub legislacyjnych. Dla wszystkich
musi by¢ jasne, kto i kiedy powinien podejmowa¢ dzialania. Ponadto nalezy ustanowi¢
procedurg¢ regularnego oceniania skuteczno$ci uzgodnionych dzialan nadzorczych lub
regulacyjnych oraz decydowania o konieczno$ci podjecia innych dziatan. W celu
sprawdzenia faktycznej skuteczno$ci podjetych dzialan nalezy ustali¢ klauzulg rendez-
vous. Decyzja o tym, czy i kiedy KEF (w swoim pelnym sktadzie, tj. uwzgledniajacym
banki centralne) i/lub Rada ds. Gospodarczych i1 Finansowych powinny by¢
informowane o obradach lub w nich uczestniczy¢, nalezalaby do przewodniczacego
KEF. KEF powinien réwniez doradza¢ w kwestii tego, jak powinny si¢ ksztaltowaé
relacje z Parlamentem Europejskim i czy dane informacje nalezy podawaé do
wiadomosci publicznej — co w pewnych okoliczno$ciach moze by¢ pomocne.

Zalecenie 16: Naleiy stworzyé nowy podmiot pod auspicjami i przy logistycznym wsparciu
ze strony EBC, pod naiwq Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), ktorej
przewodniczyé bedzie prezes Europejskiego Banku Centralnego.

W sktad ERRS powinni wchodzié czltonkowie Rady Ogdlnej EBC, przewodniczqcy
CEBS, CEIOPS i CESR oraz przedstawiciel Komisji Europejskiej. W przypadku gdyby
przedmiot dyskusji uzasadnial obecnosé organow nadzoru ds. ubezpieczen i papierow
wartosciowych, prezes danego banku centralnego moglby zadecydowad, Ze bedzie
reprezentowany przez przewodniczqcego odpowiedniego krajowego organu nadzoru.

ERRS powinna gromadzié i analizowaé wszelkie informacje istotne dla stabilnosci
finansowej, odnoszqce sie do warunkéw makroekonomicznych i sytuacji
makroostroZnosciowej we wszystkich sektorach finansowych.

Nalezy zapewnié¢ wlasciwy przeplyw informacji miedzy ERRS a organami nadzoru
mikroostroznosciowego.

Zalecenie 17: Naleiy wprowadzié¢ skuteczny system ostrzegania przed ryzykiem, pod
auspicjami ERRS i Komitetu Ekonomiczno-Finansowego (KEF).

ERRS powinna wydawaé¢ makroostroznosciowe ostrzezenia przed ryzykiem i szeregowad
je pod wzgledem waznosci: odpowied? na te ostrzeienia powinna byé obowiqzkowa, a w
stosownych przypadkach podejmowane powinny by¢ dzialania przez odpowiednie
wlasciwe organy w UE.

Jesli zagrozenia majq powainy charakter i potencjalnie negatywny wplyw na sektor
finansowy lub gospodarke jako calosé, ERRS informuje o tym przewodniczqcego KEF.
KEF, wspolpracujqc 7 Komisjq, wdraia nastgpnie strategie zapewniajqcq skutecine
zapobieganie zagroZeniom.
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Jesli zidentyfikowane zagroZenia dotyczq globalnej dysfunkcji systemu monetarnego i

finansowego, ERRS ostrzega Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), Forum
Stabilnosci Finansowej (FSF) i Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS) w celu

okreslenia odpowiednich dzialan zaréwno na szczeblu UE, jak i na poziomie
ogolnoswiatowym.

Jesli ERRS uzna, Ze odpowied? krajowego organu nadzoru na priorytetowe ostrzezienie

przed ryzykiem jest niewystarczajgca, to po przedyskutowaniu kwestii 7 danym organem

nadzoru informuje ona przewodniczqcego KEF, w celu podjecia dalszych dzialan

przeciwko temu organowi nadzoru.

c)

Nadzor mikroostroznosciowy: w Kkierunku Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (ESNF)

183) Po przeanalizowaniu obecnych rozwiazan, a w szczeg6lnosci wspotpracy w ramach

komitetow poziomu 3, grupa uwaza, ze struktura i rola przyznana istniejacym
komitetom nie jest wystarczajaca, by zapewni¢ stabilno$¢ systemu finansowego w UE 1
we wszystkich panstwach cztonkowskich. Mimo iz komitety poziomu 3 mialy istotny
wktad w proces europejskiej integracji finansowej, istnieje wiele niedociagnig¢, ktérych
nie da si¢ usuna¢ w ramach ich obecnej struktury prawnej (ktéra przewiduje, ze sa one
organami doradczymi Komisji).

Dlatego tez grupa proponuje ustanowienie Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (ESNF, ang. European System of Financial Supervision — ESFS).

184) ESNF powinien tworzy¢ zintegrowana sie¢ europejskich organéw nadzoru finansowego,

wspoOlpracujaca ze wzmocnionymi komitetami poziomu 3 (,,nowymi europejskimi
organami nadzoru”). ESNF bylby zatem struktura w znacznym stopniu
zdecentralizowana, zgodna =z zasadami proporcjonalno$ci 1 pomocniczosci
przewidzianymi w Traktacie. Istniejace krajowe organy nadzoru, znajdujace si¢
najblizej rynkéw 1 instytucji, ktore nadzoruja, nadal sprawowalyby zatem nadzor
biezacy i zachowatyby wigkszo$¢ swoich aktualnych kompetencji (zob. zalacznik 3).

185) Jednak by moc sprawowac¢ skuteczny nadzor nad coraz bardziej zintegrowanym i

skonsolidowanym rynkiem finansowym UE (a w szczeg6lnosci nad duzymi
instytucjami transgranicznymi, stanowiacymi zrddlo zagrozen systemowych), nowe
europejskie organy nadzoru beda petnic¢ okreslone zadania, ktére lepiej wykonywac¢ na
poziomie UE. Organy nadzoru macierzystego panstwa cztonkowskiego bgda nadal
pierwszym punktem kontaktowym dla przedsigbiorstw, podczas gdy centrum
europejskie powinno koordynowaé stosowanie wysokich standardow nadzorczych,
gwarantowaé intensywna wspotprace z innymi organami nadzoru oraz, co jest rownie
wazne, zapewnia¢ wlasciwa ochrong interesow organéw nadzoru panstwa

przyjmujacego.

186) Jesli chodzi o instytucje transgraniczne, ESNF powinien nadal polega¢ w duzym stopniu

na kolegiach nadzorczych, ktore maja zosta¢ wprowadzone znowelizowana dyrektywa
w sprawie wymogow kapitatowych oraz dyrektywa Solvency II. Kolegia te powinny
jednak zosta¢é wzmocnione przez uczestnictwo w nich przedstawicieli sekretariatu
komitetow poziomu 3 oraz obserwatorow EBC/ESBC.
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187) ESNF musi by¢ niezalezny od ewentualnych wptywdéw politycznych 1 branzowych,

zaréwno na poziomie UE, jak i na szczeblu krajowym. Oznacza to, ze organy nadzoru
powinny mie¢ jasny zakres kompetencji i zadania, jak rowniez wystarczajace zasoby 1i
uprawnienia. Aby wzmocni¢ ich prawomocno$¢ i dla zréwnowazenia przyznanej im
niezalezno$ci, nalezy dopilnowa¢, aby organy nadzoru ponosity witasciwa
odpowiedzialno$¢ wzgledem wtadz politycznych zaré6wno na poziomie UE, jak i na
szczeblu krajowym. W skrocie, nadzor musi by¢ niezalezny od wtadz politycznych, lecz
w pehi przed nimi odpowiedzialny'.

188) ESNF musi dziata¢ w oparciu o wspdlny zbior zharmonizowanych przepiséw

podstawowych 1 polega¢ na spojnych informacjach o wysokiej jakosci. Wiaze sig to z
nalezyta wymiana aktualnych informacji podstawowych migdzy wszystkimi organami
nadzoru, umozliwiajaca pelna oceng sytuacji, na poziomie krajowym, europejskim i
ogblnoswiatowym.

189) ESNF powinien by¢ takze neutralny w odniesieniu do krajowych struktur nadzoru:

wyboru krajowych struktur nadzoru dokonano z réznych powoddéw i préba ich
harmonizacji bylaby niepraktyczna — nawet jes$li moze si¢ okaza¢, ze nadal trwata
bedzie obecna tendencja do wylaniania sig ,,dualistycznego” systemu (w ktorym banki,
zaklady ubezpieczen i inne instytucje finansowe podlegaja jednemu organowi, podczas
gdy kwestiami dotyczacymi rynkoéw i prowadzenia dzialalnosci zajmuje si¢ inny organ).

Zalecenie 18: Naleiy stworzy¢ Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF), ktory
powinien mie¢ postaé zdecentralizowanej sieci:

Nadzor biezqcy sprawowany bylyby nadal przez istniejqce krajowe organy nadzoru.

W miejsce CEBS, CEIOPS i CESR stworzone zostalyby triy nowe europejskie organy
nadzoru, ktorych rolq bylaby koordynacja stosowania standardow nadzorczych i
gwarantowanie intensywnej wspolpracy pomiedzy krajowymi organami nadzoru.

Dla wszystkich wiekszych instytucji transgranicznych zostalyby utworzone kolegia
nadzorcze.

Na podstawie rozmaitych standardow i kodekséw uznanych na poziomie migdzynarodowym (tj. bazylejskich
podstawowych zasad efektywnego nadzoru bankowego opracowanych przez panstwa grupy G10, podstawowych zasad
ubezpieczen IAIS oraz celow i zasad regulacji papieréw warto§ciowych opracowanych przez I0SCO), niezalezno$é¢
nadzoru mozna zdefiniowa¢ jako sytuacjg, w ktorej organ nadzoru jest w stanie formutowaé wlasne oceny i wykonywac
uprawnienia w zakresie egzekwowania przepisow ostroznosciowych i/lub przepisow dotyczacych prowadzenia
dziatalno$ci w sposob niezalezny, tj. nie podlegajac niewlasciwym naciskom ze strony podmiotéw nadzorowanych,
rzadu, parlamentu ani jakichkolwiek innych zainteresowanych podmiotéw oraz majac u nich nalezyty postuch. Organ
nadzoru jako taki musi by¢ upowazniony i zdolny do dokonywania swych wlasnych, niezaleznych ocen (np. w zakresie
udzielania zezwolen, inspekcji na miejscu, monitorowania poza siedziba, naktadania sankcji oraz ich egzekwowania), w
ktére nie maja prawa ani mozliwos$ci ingerowac¢ inne organy ani branza. Ponadto sam organ nadzoru musi opieraé¢ swoje
decyzje na czysto obiektywnych i niedyskryminacyjnych przestankach. Jednakze niezalezno$¢ nadzoru rézni si¢ od
niezaleznosci banku centralnego (np. w odniesieniu do polityki pieni¢znej) pod tym wzgledem, Ze rzad (zwykle minister
finansow) pozostaje politycznie odpowiedzialny za utrzymanie stabilno$ci systemu finansowego, a bankructwo jedne;j
lub wigkszej liczby instytucji, rynkow lub infrastruktur finansowych moze mie¢ powazne skutki dla gospodarki oraz
pieniedzy podatnikow. Organ nadzoru powinien zatem dziala¢ w ramach okreslonego zakresu kompetencji i na mocy
uprawnien udzielonych mu wyraznie w formie aktu prawnego przyjgtego przez parlament, a rzad nie powinien
wywiera¢ bezposredniego wplywu na organ nadzoru ani ingerowaé bezposrednio w jego biezaca dziatalnosc.
Niezalezno$¢ powinna by¢ zréwnowazona i wzmocniona wlasciwymi rozwiazaniami w zakresie odpowiedzialno$ci i
przejrzystosci procedur regulacji i nadzoru, spdjnymi z wymogami w zakresie poufnosci. Wiadze krajowe powinny
jednak zrezygnowac z takich mechanizméw kontroli jak posiadanie przedstawicieli rzadu w zarzadzie organdéw nadzoru
(w randze przewodniczacego lub aktywnego cztonka) lub przyznanie rzadowi prawa do ingerowania w biezaca
dziatalno$¢ organu nadzoru. Ich wplyw powinien by¢ ograniczony do mozliwosci zmiany ram prawnych, narzucania
dlugoterminowych celow strategicznych i monitorowania osiagni¢é, pod warunkiem, ze odbywa si¢ to w otwarty i
przejrzysty sposob.
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ESNF powinien by¢ niezaleiny od wiadz politycznych, lecz rownie? przed nimi
odpowiedzialny.

Powinien on dziala¢ w oparciu o wspolny zbior zharmonizowanych przepisow
podstawowych i mieé dostep do informacji o wysokiej jakosci.

IV. PROCES PROWADZACY DO STWORZENIA EUROPEJSKIEGO
SYSTEMU NADZORU FINANSOWEGO

190) Wyznaczony powyzej cel jest celem ambitnym. Bedzie on wymagat istotnych zmian
instytucjonalnych, legislacyjnych 1 operacyjnych, jak rowniez mozliwie jak
najszerszego konsensusu politycznego w kwestii koniecznosci dazenia w tym kierunku
oraz w sprawie krokéw, jakie trzeba w tym celu podja¢é. Grupa ma nadziejg, ze
wszystkie panstwa czlonkowskie beda dazyly do tych zmian. W przeciwnym przypadku
konieczne moze by¢ podejScie oparte na tzw. ,zmiennej geometrii” bazujace na
przewidzianych w Traktacie mechanizmach $cislejszej wspotpracy lub porozumienia
mi¢dzyrzadowego.

191) Grupa proponuje dwuetapowy proces, prowadzacy do wzmocnienia nadzoru nad
europejskim sektorem finansowym, a tym samym do odbudowania zaufania do rynku.
Proces powinien przebiegac¢ tak szybko jak to mozliwe, dajac jednocze$nie wszystkim
uczestnikom wystarczajacy czas na osiagnigcie celu, ktorym jest wzmocniony i bardziej
zintegrowany system.

192) Chociaz transformacja obecnych rozwiazan w zakresie nadzoru w UE znajduje si¢ w
samym sercu tego procesu, grupa uwaza, ze¢ udoskonalenia organizacji nadzoru nie
moga by¢ rozpatrywane w oderwaniu od przepisoOw, ktére organy nadzoru musza
stosowa¢, oraz od mechanizmow zarzadzania w sytuacjach kryzysowych 1 ich
rozwigzywania, ktére musza one w razie potrzeby wdraza¢ (wspolnie z ministerstwami
finanséw). Regulacja, nadzoér oraz mechanizmy zarzadzania w sytuacjach kryzysowych
i ich rozwiazywania sa ze soba powiazane. Stanowia one kontinuum. Uzbieznienie
praktyk nadzorczych jest bezcelowe, jesli podstawowe uregulowania prawne w sektorze
finansowym pozostaja sfragmentowane. Nie da si¢ zmieni¢ organizacji europejskiego
nadzoru bez jasnosci co do sposobu zarzadzania ewentualnymi sytuacjami kryzysowymi
1ich rozwiazywania przez wlasciwe organy.

193) Proponowany ponizej dwuetapowy proces laczy w sobie regulacj¢, nadzor oraz
zarzadzanie sytuacjami kryzysowymi i ich rozwiazywanie.

A) Etap 1 (2009-2010): Przygotowania do stworzenia FEuropejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego

a) Przygotowania do przemiany komitetow poziomu 3 w nowe europejskie organy
nadzoru.

194) Komisja, Rada i Parlament powinny natychmiast rozpocza¢ niezbgdne prace
legislacyjne w celu dojscia do konsensusu w kwestii przemiany komitetow poziomu 3 w
trzy nowe europejskie organy nadzoru: Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
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Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen oraz Europejski Organ Nadzoru Papieréw
Warto$ciowych. Faktyczna przemiana powinna zosta¢ zakonczona na poczatku
drugiego etapu (zob. ponizej).

Jednoczes$nie nalezy podjac prace w nastepujacych obszarach:
b) Podniesienie jakosci nadzoru

195) Panstwa cztonkowskie i komitety poziomu 3 powinny pilnie znalez¢ praktyczne
sposoby na wzmocnienie krajowych organéw nadzoru. Na poziomie krajowym nalezy
rozwazy¢ nastgpujace kwestie: ujednolicenie kompetencji i uprawnien organdw nadzoru
do poziomu najbardziej kompleksowego systemu w UE; podwyzszenie wynagrodzeh w
ramach organdw nadzoru; utatwianie wymian personelu migdzy sektorem prywatnym a
organami nadzoru; dopilnowanie, aby wszystkie organy nadzoru realizowaly
nowoczesng i atrakcyjna polityke kadrowa. Na poziomie europejskim komitety poziomu
3 powinny zintensyfikowaé¢ swoje wysitki w obszarach szkolen i wymiany personelu,
aby stworzy¢ silng europejska kulturg nadzoru.

196) Komisja Europejska, wspolnie z komitetami poziomu 3, powinna przeprowadzi¢ analize
stopnia niezaleznosci wszystkich krajowych organéw nadzoru. Analiza ta powinna
doprowadzi¢ do sformulowania konkretnych zalecen w sprawie ulepszen, w tym zalecen
dotyczacych sposobu finansowania krajowych organdw nadzoru.

197) Komitety poziomu 3 powinny wspolnie z ERRS opracowaé sposob stworzenia
wigzacego prawnie mechanizmu, obejmujacego przekazywanie informacji, w ramach
ktorego identyfikacja zagrozen przez ERRS przektadataby si¢ na szybka analize polityki
regulacyjnej, nadzorczej lub pienigznej na poziomie UE.

Zalecenie 19: W pierwszym etapie (2009-2010) krajowe organy nadzoru powinny zostaé
wzmocnione w celu podniesienia jakosci nadzoru w UE.

- Panstwa czlonkowskie powinny rozwazy¢ nastepujqce reformy: ujednolicenie
kompetencji i uprawnien organow nadzoru do poziomu najbardziej kompleksowego
systemu w UE, podwyiszenie wynagrodzen w ramach organdw nadzoru, ulatwianie
wymiany personelu miedzy sektorem prywatnym a organami nadzoru orag
dopilnowanie, aby wszystkie organy nadzoru realizowaly nowoczesnq i atrakcyjng
polityke kadrowq.

- Komitety poziomu 3 powinny zintensyfikowaé swoje wysitki w obszarach szkolen i
wymiany personelu. Powinny one rownie; pracowaé nad stworzeniem silnej
europejskiej kultury nadzoru.

- Komisja Europejska, wspdlnie 7 komitetami poziomu 3, powinna przeprowadzi¢ analize
stopnia niezaleznosci wszystkich krajowych organoéw nadzoru. Analiza ta powinna
doprowadzié do konkretnych zalecen, w tym dotyczqcych finansowania krajowych
organow.

Na tym etapie Komisja Europejska powinna niezwlocznie rozpoczqé prace nad
przygotowaniem wnioskow legislacyjnych w celu utworzenia nowych europejskich organow
nadzoru.
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¢) W kierunku harmonizacji przepisow, uprawnien i sankcji

198) Instytucje europejskie oraz komitety poziomu 3 powinny podja¢ zdecydowane i potaczone
wysitki, aby do poczatku 2013 r. wyposazy¢ unijny sektor finansowy w spdjny zbiodr
podstawowych przepiséw. Nalezy stworzy¢ proces, w ramach ktorego zidentyfikowane i
wyeliminowane zostana gldwne rdznice w krajowych przepisach prawnych.

199) Zidentyfikowane i wyeliminowane zostana roznice wyplywajace z wyjatkow, odstgpstw
i dodatkowych przepisow stworzonych na poziomie krajowym'' lub z niejasnosci
zawartych w dyrektywach — ktére maja istotny wptyw na rynek, sa bardziej tagodne niz
minimalne standardy podstawowe lub prowadza do zakldcen konkurencji i arbitrazu
regulacyjnego. W swoich dazeniach do wyeliminowania tych r6znic Komisja
Europejska powinna koncentrowaé si¢ w pierwszej kolejnosci na najwazniejszych
problemach.

200) By¢ moze nie w kazdym przypadku proces ten doprowadzi do identycznych przepiséw,
jednak zharmonizowane przepisy podstawowe powinny by¢ wystarczajaco
kompleksowe. Komitety poziomu 3 zbadaja w tym celu istniejace roéznice 1 zaproponuja
Komisji nowe przepisy poziomu 1 i 2 lub zmiany w tych przepisach (np. harmonizacja
systemow sankcji, okreslenie zasad dotyczacych kapitatu podstawowego, harmonizacja
w obszarze krotkiej sprzedazy, kontrole bezpieczenstwa systemow rozliczen).

201) Instytucje europejskie powinny uruchomié¢ proces, ktoéry doprowadzi do znacznie
wigkszej spojnosci systemu sankcji w ramach jednolitego rynku. Przy stabych i
znacznie réznigcych si¢ miedzy soba systemach sankcji nadzor nie moze by¢ skuteczny.
Istotne jest, by wszystkie organy nadzoru w UE 1 poza niag miaty do dyspozycji
wystarczajaco zbiezne, surowe i odstraszajace systemy sankcji. Obecny stan rzeczy jest
daleki od tego celu. Takie same dziatania nalezy podja¢ odnos$nie do uprawnien
organé6w nadzoru, ktore rowniez znacznie réznig si¢ od siebie w poszczegodlnych
panstwach cztonkowskich'. Sytuacja ta nie sprzyja spojnemu i skutecznemu nadzorowi
w ramach jednolitego rynku.

Zalecenie 20: W  pierwszym etapie UE powinna rownie; opracowaé bardziej
zharmonizowany zbior regulacji finansowych, uprawnien nadzorczych i systemow sankcji.

- Instytucje europejskie oraz komitety poziomu 3 powinny podjgé zdecydowane i
polgczone wysitki, aby do poczqtku 2013 r. wyposaiy¢ Unig Europejskq w o wiele
bardziej spojny zbior przepisow. NaleZy zidentyfikowad i wyeliminowaé glowne roznice
pomiedzy krajowymi przepisami prawnymi wyplywajqce 7 wyjqtkow, odstepstw,
dodatkowych przepisow stworzonych na poziomie krajowym lub 7 niejasnosci zawartych
w aktualnych dyrektywach, aby w calej UE okreslony zostal i byl stosowany
zharmonizowany zbior podstawowych standardow.

- Instytucje europejskie powinny uruchomic¢ proces prowadzqcy do stworzenia o wiele
silniejszych i spojnych systemow nadzoru i sankcji w panstwach czlonkowskich.

Praktyka ta jest czasem okre$lana jako ,,goldplating” (nadmiernie rygorystyczne wdrazanie).

Na przyktad tylko 10 organéw nadzoru ubezpieczeniowego jest upowaznionych do zatwierdzania wewngtrznych modeli
szacowania ryzyka, jedynie 6 sposrdd nich moze zwigksza¢ wymogi kapitatlowe wzgledem firm, a 2 z nich nie maja
uprawnien do wydawania zezwolen na wykonywanie dziatalnosci.
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d)

Natychmiastowe wzmocnienie komitetow poziomu 3

202) W komitetach poziomu 3 nalezy szybko wprowadzi¢ szereg zmian:

e)

(1) zwigkszy¢ zasoby tych komitetow, tak by dysponujac wigkszym budzetem mogtly
one zatrudni¢ wigcej 0sob;

(i1) rozwina¢ aktualnie zalazkowe porozumienia dotyczace wzajemnej oceny w ramach
kazdego z komitetow, ktore w przysztosci powinny przeksztalci¢ si¢ w procedury
wiazacej mediacji;

(ii1))ponownie zdefiniowac ich zadania i priorytety, tak by staty si¢ bardziej proaktywne
w identyfikowaniu probleméw 1 proponowaniu rozwiazan; nalezy wprowadzi¢
praktyke glosowanie wigkszoscia kwalifikowana;

(iv)dalej zintensyfikowac i skodyfikowac wspodtprace miedzy komitetami poziomu 3.

Kolegia nadzorcze

203) Nalezy bezzwlocznie rozszerzy¢ dotad wzglednie ograniczone wykorzystanie kolegiow

nadzorczych. Zdaniem grupy do konca 2009 r. nalezy ustanowi¢ kolegia dla wszystkich
glownych przedsigbiorstw transgranicznych w UE'". Do potowy 2009 r. komitety
poziomu 3 powinny wystapi¢ z wnioskami o utworzenie kolegiow nadzorczych dla
wszystkich duzych transgranicznym przedsigbiorstw finansowych w UE 1 powinny
jasno zdefiniowa¢ dla nich normy nadzorcze.

Zalecenie 21: Grupa zaleca dokonanie natychmiastowych, zasadniczych zmian w trybie
prac komitetow poziomu 3. NaleZy zatem:

skorzystaé ze znacznego zwigkszenia ich zasobow z budzetu Wspdolnoty;
poprawié jakosé¢ i wplyw ich stosowanych przez nie procedur wzajemnej oceny;

przygotowadé pole, miedzy innymi przez przyjecie odpowiednich norm nadzorczych, do
stworzenia kolegiow nadzorciych dla wszystkich duiych transgranicznych instytucji
finansowych do konica 2009 r.

)

Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych i ich rozwigzywanie

204) Jesli UE ma radzi¢ sobie z przysztymi kryzysami w sposob bardziej skuteczny i

ekonomiczny (zob. rozdzial 2 sekcja VI), Komisja powinna jak najszybciej
zaproponowa¢ zmiany legislacyjne obejmujace w szczegdlnosci pewne aspekty prawa
spotek 1 prawa upadlosciowego (dotyczace np. likwidacji, mozliwo$ci przenoszenia
aktywow i upadtosci).

Aby poda¢ rzad wielko$ci, moze to dotyczy¢ co najmniej 50 instytucji finansowych majacych znaczny udzial w rynku
innego panstwa cztonkowskiego.
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B) Etap 2 (2011-2012): Ustanowienie Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego

a) Rola nowych europejskich organéw nadzoru

205) Podczas tej drugiej fazy komitety poziomu 3 zostalyby mozliwie jak najszybciej
przeksztatcone prawnie w trzy wymienione powyzej nowe europejskie organy nadzoru.

206) Organy te pelnityby nadal wszystkie obecne funkcje komitetow poziomu 3 (doradztwo
na rzecz Komisji w kwestiach regulacyjnych i innych, definiowanie ogolnej polityki
nadzoru, uzbieznianie zasad 1 praktyk nadzorczych, monitorowanie stabilnosci
finansowej, nadzoér nad kolegiami).

207) Organy krajowe bylyby nadal odpowiedzialne za nadzoér nad instytucjami krajowymi.
Instytucje transgraniczne bylyby nadal nadzorowane przez organy nadzoru panstwa
macierzystego 1 przyjmujacego. Spory migdzy organami nadzoru panstwa
macierzystego 1 przyjmujacego bylyby rozstrzygane przez wtasciwy nowy europejski
organ nadzoru.

208) Oprocz tego nowe europejskie organy nadzoru pehityby szereg nowych, konkretnych
zadan, ktore zdaniem grupy bardziej efektywnie byloby wykonywa¢ na szczeblu
europejskim, przy pelnym poszanowaniu zasady pomocniczosci. Zdania te bylby
nastepujace:

i) W zakresie instytucji transgranicznych:

- Rola organu prawnie wiazacej mediacji, umozliwiajaca nowym europejskim
organom nadzoru rozwiazywanie sporéw migdzy krajowymi organami nadzoru.
Powinny one by¢ w stanie podejmowac pewne decyzje nadzorcze majace
bezposrednie zastosowanie do danej instytucji (dotyczace np. zatwierdzania
wewngtrznych modeli szacowania ryzyka, narzutow kapitalowych, cofnigcia
zezwolenia na wykonywanie dziatalnos$ci, rozwiazywania sporéw dotyczacych
réznych interpretacji prawnych odnoszacych si¢ do obowiazkéw w zakresie
nadzoru itd.), w przypadku gdy organy sprawujace nadzor nad instytucja
transgraniczna nie moga doj$¢ do porozumienia.

- Desygnowanie organéw sprawujacych nadzor nad grupa (w przypadkach gdy
procedura okreslona we wlasciwych dyrektywach nie doprowadzita do
porozumienia w tej kwestii).

- Zbieranie  wszystkich  istotnych  informacji  dotyczacych  instytucji
transgranicznych, pochodzacych od krajowych organdéw nadzoru.

- Personel nowych europejskich organéw nadzoru moglby bra¢ udzial w
inspekcjach na miejscu prowadzonych przez krajowe organy nadzoru.

- Nowe europejskie organy nadzoru zapewniatyby réwne reguly gry dla
wszystkich instytucji transgranicznych i utatwialyby monitorowanie zagrozen
systemowych, ktérych te sa zrodiem.
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- Nowym europejskim organom nadzoru =zostaloby powierzone zadanie
dopilnowania, aby nadzor ostroznosciowy byt konsekwentny w stosunku do
wszystkich podmiotdw (a w szczegdlnosci zarowno w stosunku do matych
instytucji, jak i do instytucji transgranicznych), co pozwoli unikna¢ nieuczciwe;j
konkurencji pomiedzy podmiotami nadzorowanymi. Aby to zagwarantowac,
kazda instytucja finansowa (w tym réwniez instytucje o charakterze czysto
krajowym) powinna mie¢ mozliwo$¢ sktadania skarg do nowych europejskich
organow nadzoru, w przypadku gdy uzna, ze ucierpiata z powodu dyskryminacji
W porOwnaniu z instytucja transgraniczna, ktérej macierzysty organ nadzoru
znajduje si¢ w innym panstwie cztonkowskim.

- Ocena ostrozno$ciowa panunijnych potaczen i przeje¢ (w kombinacji z ocena
dokonang przez wtasciwe panstwa cztonkowskie).

ii) W zakresie specyficznych instytucji ogélnounijnych:

- Odpowiedni nowy europejski organ nadzoru bylby odpowiedzialny za
wydawanie zezwolen i bezposredni nadzor nad niektorymi specyficznymi
instytucjami og6lnounijnymi, takimi jak agencje ratingowe i infrastruktury
rozliczania i rozrachunku transakcji.

iii) W obszarze regulacji:

- Nowe europejskie organy nadzoru powinny odgrywa¢ decydujaca role w
technicznych interpretacjach poziomu 3 $rodkow poziomu 1 1 2 oraz w
opracowywaniu technicznych standardow poziomu 3. Nalezy ustanowi¢ prawny
mechanizm gwarantujacy, ze wydana przez nowy europejski organ nadzoru
interpretacja (w postaci wskazowek, zalecen itd.) stawac si¢ bgdzie prawomocna
w calej UE.

iv) W zakresie standardow i praktyk nadzorczych:

- Nowe europejskie organy nadzoru bylyby odpowiedzialne za zdefiniowanie
wspolnych praktyk i rozwiazan nadzorczych dotyczacych funkcjonowania
kolegiow organdw nadzoru.

- Nowe europejskie organy nadzoru powinny ocenia¢ w drodze wzajemnej oceny
organizacj¢ krajowych organdéw nadzoru, stosowane przez nie procedury, ich
kompetencje i1 niezalezno$¢. Oceny te powinny prowadzi¢ do konkretnych
zalecen w sprawie ulepszen i powinny by¢ przeprowadzane czg¢sto i bez opordw.

- Nowe europejskie organy nadzoru zostatlyby obarczone nowym, istotnym
obowiazkiem dopilnowania, aby wszystkie krajowe organy nadzoru speiniaty
niezbedne standardy. W tym celu moglyby kwestionowaé dziatania kazdego
krajowego organu nadzoru w zakresie jego obowiazkdéw nadzorczych, zarowno
odnos$nie do przedsigbiorstw krajowych, jak i transgranicznych, oraz wydawaé
orzeczenia majace na celu zapewnienie skorygowania rozpoznanych stabos$ci
przez krajowe organy nadzoru. W przypadku braku reakcji krajowych organow
nadzoru na takie orzeczenie, mozliwe bytoby zastosowanie szeregu stopniowych
sankcji, w tym kar pieni¢znych, oraz rozpoczgcie postgpowania w sprawie
naruszenia prawa wspoOlnotowego przez Komisjg. W  wyjatkowych
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okolicznosciach, gdy w gre wchodzilyby powazne kwestie zwiazane ze
stabilno$cia systemu finansowego, nowe europejskie organy nadzoru powinny
moc przeja¢ tymczasowo obowiazki, ktérych krajowy organ nadzoru nie
wypetnia.

v) W zakresie kwestii makroostroznosciowych:

- Nowe europejskie organy nadzoru obowigzywalyby wiazace procedury
wspolpracy 1 wymiany informacji z ERRS umozliwiajace tej ostatniej
wypetnianie jej zadan w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego.

- Nowe europejskie organy nadzoru powinny tworzy¢ grupy krajowych organow
nadzoru i przewodniczy¢ im, w celu znajdowania rozwiazan w przypadku
specyficznych zdarzen dotykajacych kilku panstw cztonkowskich (np.
bankructwo grup o znaczeniu systemowym z krajow trzecich).

vi) W obszarze zarzadzania w sytuacjach kryzysowych:

- W sytuacjach kryzysowych nowe europejskie organy nadzoru powinny
odgrywa¢ znaczaca rol¢ koordynacyjna. Powinny one ulatwia¢ wspotprace i
wymiang informacji pomigdzy wtasciwymi organami, w razie potrzeby dziatac
jako mediator, weryfikowa¢ wiarygodno$¢ informacji, ktéore powinny by¢
dostgpne dla wszystkich stron, oraz pomaga¢ wilasciwym organom w
dochodzeniu do prawidtowych decyzji i wprowadzaniu ich w zycie.

- W zalaczniku 5 do niniejszego rozdzialu przedstawiono mozliwy podziat
kompetencji pomigdzy krajowymi organami nadzoru a nowymi europejskimi

organami nadzoru.

vii) W zakresie zagadnien miedzynarodowych:

- Nowe europejskie organy nadzoru przygotowywalyby (a w niektorych
przypadkach moglyby przyjmowad) decyzje w sprawie réwnowaznos$ci
dotyczace systemow nadzoru w krajach trzecich.

- Reprezentowatyby one interesy UE podczas dwustronnych i wielostronnych
rozméw na temat nadzoru z krajami trzecimi.

b) Zarzadzanie nowymi europejskimi organami nadzoru i ich finansowanie

209) Z perspektywy zarzadzania, kazdy nowy europejski organ nadzoru posiadatby strukture
zarzadzajaca ztozona z wysokiego szczebla przedstawicieli organéw krajowych. Ich
przewodniczacy 1 dyrektorzy generalni powinni by¢ niezaleznymi profesjonalistami
zatrudnionymi na pelny etat. Osoby te bylyby wybierane i mianowane przez zarzad. Nie
powinno to wyklucza¢ zatrudniania niezaleznych osobistosci najwyzszej klasy z
zewnatrz. Przewodniczacy powinni by¢ mianowani na o$mioletnia kadencjg, a ich
kandydatury powinny by¢ dodatkowo zatwierdzane przez Komisjg, Rad¢ Ministrow i
Parlament Europejski.

210) Decyzje nowych europejskich organéw nadzoru bylyby podejmowane wspolnie,

wigkszoscia kwalifikowana, przez strukturg zarzadzajaca zlozona z przewodniczacych
krajowych organéw nadzoru. W przypadkach wiazacej mediacji dopuszczalne moglyby
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by¢ jednak inne rozwiazania (np. decyzje podejmowane przez przewodniczacych i
dyrektoréw generalnych). Nowe europejskie organy nadzoru mialyby swoj wilasny,
autonomiczny budzet, ktory moglby by¢ finansowany przez branze i/lub sktadki sektora
publicznego (w tym z budzetu UE). Budzet ten powinien by¢ wspdtmierny do ich
obowigzkow.

211) Nowe europejskie organy nadzoru bylyby w najwyzszym stopniu niezalezne od
instytucji europejskich, ktére nie powinny ingerowa¢ w ich wewngtrzne procedury i
decyzje. Organy te bylyby jednak odpowiedzialne przed Rada, Parlamentem
Europejskim 1 Komisja. Powinny one sktada¢ tym trzem instytucjom formalne
sprawozdania okresowe.

¢) Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych i ich rozwigzywanie

212) Zmiany legislacyjne zalecone w poprzednim rozdziale musiatyby wejs¢ w zycie w tej
drugiej fazie tak szybko jak to mozliwe. Wszystkim deponentom, inwestorom i
ubezpieczonym powinien zosta¢ zapewniony rowny, wysoki poziom ochrony, tak by
unikna¢ zaktdcen konkurencji pomigdzy instytucjami i pomi¢dzy sektorami.

213) Zalecane powyzej zmiany sa ambitne 1 bgda trudne do wdrozenia. Jednak wdrozenie ich
ma decydujace znaczenie, w szczego6lnosci dla zdecydowanego rozwiazania kwestii
braku zaufania, ktéra ma negatywny wplyw na obecne relacje migdzy krajami
macierzystymi i przyjmujacymi. Ostatnie wydarzenia, jakie mialy miejsce w trakcie
kryzysu, poglebily t¢ nieufnos¢. Poglebity si¢ obawy wigkszosci krajow co do zdolnosci
ich wlasnych organéw nadzoru do zapobiegania kryzysom oraz do zatrzymania
wycofywania §rodkow trzymanych przez spétki dominujace w lokalnych oddziatach 1
podmiotach zaleznych. Zdaniem grupy opisane powyzej reformy moglyby w znacznej
mierze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia tych podejrzen i dostarczy¢ skuteczne,
praktyczne i wiazace prawnie mechanizmy rozstrzygania sporow. Uwazamy, ze na tym
etapie jest to prawdopodobnie jedyny sposdb na pogodzenie z jednej strony wymogow
efektywnosci i1 potrzeb duzych grup, a z drugiej — zabezpieczen koniecznych dla krajow
przyjmujacych.

Zalecenie 22: W drugim etapie (2011-2012) UE powinna ustanowié Zzintegrowany
Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF).

- Komitety poziomu 3 powinny zostaé przeksztalcone w trzy nowe europejskie organy
nadzoru: FEuropejski Organ Nadzoru Bankowego, Europejski Organ Nadzoru
Ubezpieczen oraz Europejski Organ Nadzoru Papierow Wartosciowych.

- Nowe europejskie organy nadzoru powinny by¢ zarzqdzane przez zarzqd zloiony z
przewodniczqcych krajowych organow nadzoru. Przewodniczqcy i dyrektorzy generalni
nowych europejskich organow nadzoru powinni byé niezaleinymi profesjonalistami
zatrudnionymi na pelny etat. Przewodniczqcy powinni byé mianowani na osmioletniq
kadencje, a ich kandydatury powinny by¢ dodatkowo zatwierdzane przez Komisje,
Parlament Europejski i Rade.

- Nowe europejskie organy nadzoru powinny mieé¢ swdj wlasny, autonomiczny budiet
wspotmierny do ich obowiqzkow.
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- Ponadto oprocz kompetencji sprawowanych obecnie przez komitety poziomu 3, nowe
europejskie organy nadzoru powinny mieé miedzy innymi nastepujqce kompetencje
kluczowe:

i)  wiqiqca prawnie mediacja miedzy krajowymi organami nadzoru;

ii) przyjmowanie wiqiqcych standardow w zakresie nadzoru;

iii) prgyjmowanie wiqiqcych decyzji technicznych majgcych zastosowanie do
poszczegolnych instytucji finansowych;

iv) nadzor i koordynacja kolegiow nadzorczych;

v)  desygnowanie w razie potrzeby organow sprawujqcych nadzor nad grupq;

vi) wydawanie zezwolen specyficznym instytucjom ogoélnounijnym i nadzor nad nimi
(np. agencje ratingowe oraz infrastruktury rozliczania i rozrachunku transakcji);

vii) wiqiqca  wspolpraca 7 ERRS  zapewniajqca  odpowiedni  nadzor
makroostroinosciowy.

- Krajowe organy nadzoru powinny byé nadal w pelni odpowiedzialne za bieiqcy nadzor
nad przedsigbiorstwami.

Zalecenie 23: Grupa zaleca, by natychmiast rozpoczqé planowanie obu etapow nowego
systemu. W tym celu grupa zloiona z wysokiego szczebla przedstawicieli ministerstw
finansow, Parlamentu Europejskiego, komitetow poziomu 3 i EBC pod przewodnictwem
Komisji powinna przedstawic przed konncem 2009 r. szczegotowy plan jego realizacji.

214) Ponizszy schemat ilustruje sposob wspotdziatania ze soba ERRS i ESNF.

Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci finansowej
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V. PRZEGLAD 1 MOZLIWE WZMOCNIENIE EUROPEJSKIEGO
SYSTEMU NADZORU FINANSOWEGO (ESNF)

215) Wdrozenie opisanych powyzej rozwiazan trzeba bedzie monitorowac, a ich efektywnos¢
podda¢ ostroznej ocenie. Nie pdzniej niz trzy lata po wejsciu w zycie drugiego etapu
nalezy przeprowadzi¢ pelny ich przeglad. Mimo iz na obecnym etapie przedwczesne
byloby formutowanie szczegoétowych zalecen na temat mozliwosci wzmocnienia ESNF
po zrealizowaniu drugiego etapu, gdyby przewidziane w nim rozwiazania okazaly si¢
niewystarczajace, mozna poczynic¢ nastgpujace obserwacje.

216) Z czasem uzasadniona moze si¢ okaza¢ ewolucja w strong systemu bazujacego
wylacznie na dwoch nowych europejskich organach nadzoru. Pierwszy z nich byltby
odpowiedzialny za kwestie bankowe 1 ubezpieczeniowe, jak rowniez wszelkie inne
kwestie istotne dla stabilno$ci finansowej (np. wazne z punktu widzenia systemowego
fundusze hedgingowe 1 infrastruktury finansowe). Drugi organ bylby odpowiedzialny za
kwestie prowadzenia dziatalno$ci oraz zagadnienia rynkowe we wszystkich trzech
gtownych sektorach finansowych. Potaczenie kwestii nadzoru bankowego 1
ubezpieczeniowego w ramach tego samego organu nadzoru mogloby zaowocowaé
bardziej skutecznym nadzorem nad konglomeratami finansowymi i przyczyni¢ si¢ do
uproszczenia aktualnie niezwykle skomplikowanego ,,pejzazu” instytucjonalnego.

217) Ponadto, biorac pod uwage tempo ewolucji rynkow finansowych, istotne jest by
utrzymac spojny zbior zasad technicznych majacych zastosowanie do wszystkich
przedsigbiorstw finansowych. Gdyby po dokonaniu wspomnianego wyzej przegladu
okazato sig¢, ze konieczne sa szersze uprawnienia regulacyjne o zastosowaniu
horyzontalnym, mozna by przewidzie¢ wzmocnienie nowych europejskich organdéw
nadzoru w tym zakresie.

218) Odnosnie do czgsto pojawiajacej si¢ idei, sugerujacej ujednolicenie wszelkich dziatan w
zakresie nadzoru nad instytucjami transgranicznymi na poziomie panunijnym, grupa
uwaza, ze zagadnienie to mozna by rozpatrzy¢ jedynie gdyby istnialy niezbite
argumenty przemawiajace na korzy$¢ takiej propozycji. Komplikacje i koszty, jakie
pociagalaby za soba taka propozycja (powodujaca stworzenie dualistycznego systemu
nadzoru, jednego dla instytucji transgranicznych, a drugiego dla instytucji krajowych),
jej skutki polityczne oraz trudno$ci zwiazane z ustaleniem transgranicznego podziatu
kosztéw sa tak wielkie, ze grupa ma watpliwosci co do zasadno$ci wdrozenia jej na
obecnym etapie. Oczywiscie scenariusz ten moglby sta¢ si¢ bardziej realistyczny, gdyby
UE zdecydowala si¢ na $cislejsza integracjg polityczna.
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Zalecenie 24: Funkcjonowanie ESNF powinno zostac¢ poddane przeglgdowi nie poZniej niz
3 lata po jego wejsciu w Zycie. W swietle tego przeglqdu moZna bedzie rozwazy¢ nastepujqce
reformy dodatkowe:

- ewolucja w strone systemu opierajgcego si¢ na jedynie dwoch nowych europejskich
organach nadzoru: Pierwszy 7 nich bylby odpowiedzialny za ostroinosciowe kwestie
bankowe i ubezpieczeniowe oraz inne kwestie istotne dla stabilnosci finansowej; drugi
organ bylby odpowiedzialny za kwestie zwiqzane 7 prowadzeniem dzialalnosci i
zagadnienia rynkowe;

- przyznanie nowym europejskim organom nadzoru szerszych uprawnien regulacyjnych o
zastosowaniu horyzontalnym;

- analiza kwestii rogszerzenia funkcji nadzorczych na poziomie UE.
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ROZDZIAL IV: NAPRAWA OGOLNOSWIATOWA

I.

WSPIERANIE STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO
NA POZIOMIE SWIATOWYM

219) Europa nie doprowadzitla wprawdzie do obecnego kryzysu finansowego, jednak

przyczynita sie do niego i ponosi jego dotkliwe skutki. Swiatowa integracja gospodarcza
i finansowa osiagneta poziom, przy ktorym zaden kraj ani region nie moze juz
odizolowa¢ si¢ od wydarzen w pozostatych czeg$ciach $wiata. Oznacza to konieczno$¢
skoordynowanej, ogoélnoswiatowej reakcji w postaci wspolnej strategii nie tylko w
zakresie regulacji rynkéw finansowych i nadzoru finansowego, lecz takze w dziedzinie
makroekonomii i zarzadzania w sytuacji kryzysowe;.

220) Od samego poczatku kryzysu finansowego Unia Europejska odgrywa proaktywna rolg

w dzialaniach migdzynarodowych, starajac si¢ opanowaé gospodarcze skutki kryzysu 1
zreformowac architektur¢ migdzynarodowego systemu finansowego. UE zainicjowata
proces G20, rozpoczgty szczytem waszyngtonskim w listopadzie 2008 r., 1 przyczynia
si¢ do realizacji uzgodnionych na tym szczycie zatozen polityki. Jednak oprocz radzenia
sobie z obecnym kryzysem nalezy teraz skupi¢ si¢ na wyciagnigciu wnioskow ze
stabos$ci dotychczasowej architektury migdzynarodowego systemu finansowego,
ujawnionych przez ostatnie wydarzenia.

221) Kwestiami zwigzanymi z regulacja rynkow finansowych i nadzorem finansowym

zajmuje si¢ obecnie szereg instytucji migdzynarodowych i nieformalnych grup', czesto
w sposob fragmentaryczny, pomimo wzajemnych oddziatywan i transferow ryzyka
pomigdzy poszczegdlnymi obszarami systemu finansowego. Ewidentnie brak jest
jednak spdjnych ram, ktére umozliwialyby opracowanie i egzekwowanie minimalnych
standardow regulacyjnych, identyfikowanie zagrozen dla stabilnosci systemu
finansowego oraz koordynacj¢ polityki w zakresie nadzoru na poziomie
ogo6lnoswiatowym. Praktycznie nie istnieja tez ustalenia w zakresie transgranicznego
zarzadzania w sytuacji kryzysu finansowego na poziomie $wiatowym oraz w zakresie
egzekwowania. Potrzebny jest zatem wzmocniony, bardziej spojny i sprawniejszy
mig¢dzynarodowy system regulacji rynkéw finansowych i nadzoru finansowego, oparty
na lepszym wykorzystaniu istniejacych instytucji migdzynarodowych.

222) Pierwsze kroki na drodze do wusunigcia stabosci istniejacej architektury

mig¢dzynarodowego systemu finansowego postawiono na szczycie G20 w Waszyngtonie
w dniu 15 listopada 2008 r. Poprzez uzgodnienie planu dzialania opartego na potrzebie
zwigkszenia przejrzystosci, wzmocnienia prawidlowo dzialajacej regulacji, promowania
rzetelno$ci na rynkach finansowych oraz wzmocnienia wspotpracy migdzynarodowej
przywodey G20 wyznaczyli gltéwne priorytety na nadchodzace miesiace 1 lata.
Wspodtpraca migdzynarodowa nie bedzie jednak funkcjonowaé bez nalezytej

14

Naleza do nich: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, inne komitety bazylejskie, np. Komitet Globalnego Systemu
Finansowego i Komitet Systemow Platniczych i Rozliczeniowych, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS),
Forum Stabilnosci Finansowej (FSF) oraz takie organy jak Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw
Wartosciowych (IOSCO), Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB) i Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Organow Nadzoru Ubezpieczeniowego (IAIS).

65



reprezentacji gtownych uczestnikow rynku oraz najwazniejszych wschodzacych
gospodarek  rynkowych ~w  poszczegdlnych  organizacjach i1  instytucjach
miedzynarodowych.

223) Bez watpienia w interesiec UE lezy podjgcie proby wplynigecia na ksztatt reform

I1.

miedzynarodowej architektury systemu finansowego. Unia Europejska powinna przejacé
inicjatywg poprzez udoskonalenie swojego systemu regulacyjno-nadzorczego, ktore jest
nie tylko niezbedne samo w sobie, lecz takze wymagane w ramach dazenia do
mig¢dzynarodowej zbiezno$ci w tym zakresie. Innymi stowy, migdzynarodowa
konwergencja 1 zgoda co do wysokich standardow musza mie¢ oparcie w
mozliwo$ciach skutecznego ich egzekwowania na terenie UE przez silne instytucje
unijne. W koncu to tutaj znajduje si¢ znaczna czgs¢ swiatowych rynkow kapitatowych.
Rozwdj polityki UE powinien by¢ $ciSle powiazany z rozwojem na arenie
migdzynarodowej. Zbiezno$¢ migdzynarodowych standardow w zakresie regulacji i
nadzoru zapewnitaby ponadto rowne reguty gry w globalnie zintegrowanej branzy ustug
finansowych, w ktérej panuje duza konkurencja.

SPOIJNOSC ROZWIAZAN REGULACYJNYCH

224) W rozdziale 2 niniejszego raportu przedstawiono zalecenia grupy dotyczace reformy

rozwiazan regulacyjnych. Niektore z wymaganych zmian odnosza si¢ wprawdzie do
ram legislacyjnych w UE, jednak wigkszo§¢ zalecanych reform dotyczy istniejacych
rozwiazan uzgodnionych na szczeblu migdzynarodowym (Bazylea II, migdzynarodowe
standardy rachunkowos$ci) lub nowych inicjatyw, ktore najlepiej bytoby wdraza¢ na
skale migdzynarodowa (np. regulacje dotyczace agencji ratingowych, wzmocnione
zasady dotyczace rynku instrumentow pochodnych czy zasady tadu korporacyjnego). W
interesie UE lezy z pewnos$cia wspieranie dazenia do ogdlnoswiatowej spdjnosci
standardéw regulacyjnych zgodnie z rygorystycznymi kryteriami referencyjnymi.

225) Takie dazenie do migdzynarodowe] spojnosci standardow regulacyjnych pozwoli

rowniez unikna¢ niedopuszczalnych luk w systemie regulacyjnym oraz arbitrazu
regulacyjnego, ktore zagrazatlyby stabilnosci systemu finansowego. Umozliwi to
robwniez zmniejszenie obciazen zwigzanych z przestrzeganiem przepisow przy
prowadzeniu transgranicznej dzialalnos$ci gospodarczej i zapobieganie zakloceniom
konkurencji. Ponadto z punktu widzenia witadz publicznych wigksza zbieznos$¢
regulacyjna zapobiegataby tarciom w tym zakresie pomigdzy wlasciwymi miejscowo
organami oraz ulatwiataby sprawowanie nadzoru nad firmami prowadzacymi
dziatalnos¢ na catym $wiecie.

226) Dziatania na rzecz zbiezno$ci regulacyjnej majacej na celu wypracowanie spdjnego

zbioru zasad przebiega¢ moga dwutorowo, obejmujac — po pierwsze — wzmocnienie i
rozszerzenie bilateralnego dialogu na temat regulacji pomigdzy gtéwnymi osrodkami
finansowymi oraz — po drugie — udzielenie migdzynarodowym instytucjom ustalajacym
standardy wyraznego mandatu, z okresleniem doktadnych celow i harmonogramoéw, co
jest obecnie przedmiotem rozméw w ramach G20.

227) Kto powinien by¢ odpowiedzialny za koordynacj¢ procesu opracowania standardow

migdzynarodowych? Wydaje sig, ze z uwagi na swe doswiadczenie i osiagnigcia w
zakresie opracowywania standardow w dziedzinie bankowosci komitet bazylejski jest
dobrze przygotowany, aby petni¢ wazna rol¢ w pracach nad odpowiednimi standardami
w niektorych sposrdd wyzej wymienionych obszarow. Jednak ze wzgledu na fakt, iz
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regulacja poszczegdlnych aspektow dziatalnosci finansowej dotyczy, poza bankami
centralnymi, szeregu migdzynarodowych instytucji ustalajacych standardy, grupa
uwaza, ze wobec szerszego grona uczestnikow 1 szerszych kompetencji merytorycznych
najlepsze kwalifikacje do koordynowania prac migdzynarodowych instytucji
ustalajacych standardy, majacych na celu doprowadzenie do migdzynarodowe;j
zbiezno$ci regulacyjnej, posiadatoby zreformowane Forum Stabilno$ci Finansowe;j
(FSF).

228) Forum w swym obecnym ksztalcie nie mogloby jednak sprosta¢ temu zadaniu. W
zwiazku z tym proponuje si¢ jego wzmocnienie poprzez zapewnienie mu wigkszych
srodkéw oraz wyposazenie go w silniejsza strukturg¢ zarzadzania (w tym mianowanie
stalego przewodniczacego). Nalezy ponadto zwigkszy¢ rozliczalnos¢ FSF poprzez
zobowigzanie go do skladania sprawozdan przed MFW oraz — podobnie jak w
przypadku innych miedzynarodowych instytucji ustalajacych standardy (np. komitetu
bazylejskiego) — szybko rozszerzy¢ jego sklad o wszystkie kraje wazne z punktu
widzenia systemowego. Oczywiscie wszystkie mi¢dzynarodowe instytucje ustalajace
standardy beda musialy polaczy¢ niezalezno$¢ od wptywdéw politycznych z polityczna
rozliczalno$cia. Istotne jest ponadto, aby takie migdzynarodowe standardy finansowe
byly przygotowywane w sposob przejrzysty i w Scislej wspoOtpracy z uczestnikami
rynku, aby pozosta¢ wystarczajaco blisko rzeczywistosci rynkowe;.

229) Istotne bytoby rowniez regularne przedstawianie sprawozdan (co najmniej raz lub dwa
razy do roku) Migdzynarodowemu Komitetowi Walutowo-Finansowemu MFW (IMFC)
celem podtrzymania rozmachu politycznego oraz zapewnienia rozliczalno$ci. W tym
celu wskazane bytoby skorzystanie ze statutu MFW celem przeksztatcenia IMFC w radg
posiadajaca uprawnienia decyzyjne.

230) W $redniej perspektywie mozna rozwazy¢ powotlanie pelnowymiarowego,
mig¢dzynarodowego organu ustalajacego standardy, ustanowionego traktatem. Celem
powinno by¢ wprowadzenie migdzynarodowego procesu ustalania standardow, ktory
bylby wiazacy dla wlasciwych miejscowo organdw oraz gwarantowatby wdrozZenie 1
egzekwowanie standardow migdzynarodowych. Uzupehlieniem tego powinno by¢
powierzenie MFW zadan zwiazanych z nadzorem (w ramach art. IV ,,Przeglady”) nad
egzekwowaniem tych standardow.

Zalecenie 25: Grupa zaleca, aby zadanie prowadzenia dzialan na rzecz miedzynarodowej
zhieznosci regulacyjnej w dziedzinie finansow powierzy¢ Forum Stabilnosci Finansowej
(FSF), we wspolpracy z miedzynarodowymi instytucjami ustalajqcymi standardy, takimi jak
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, na podstawie doktadnych celow i
harmonogramow.

W zwiqzku z proponowanym w niniejszym raporcie wimocnieniem roli FSF istotne jest
rozszerzenie jego skladu o wszystkie kraje waine 7 punktu widzenia systemowego oraz o
Komisje Europejskq. Forum powinno otrzymaé wigksze Srodki, a jego rozliczalnosé i
zarzqdzanie naleZy zreformowad poprzez scislejsze powiqzanie go 7z MFW.

FSF powinno regularnie przedstawia¢ Miedzynarodowemu Komitetowi Monetarno-
Finansowemu MFW (IMFC) sprawozdania 7 postgpow reformy regulacyjnej majqcej na
celu uwzglednienie wnioskow z obecnego kryzysu finansowego.

IMFC nalezy przeksztalci¢ w rade posiadajqcq uprawnienia decyzyjne, zgodnie Ze statutem
MFW.
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I11.

231)

232)

233)

234)

235)

WZMOCNIENIE WSPOLPRACY POMIEDZY ORGANAMI
NADZORU

Aby naprawi¢ powazne braki w zakresie nadzoru, jakie mialy miejsce w przesziosci,
zasadnicze znaczenie ma wzmocniona wspOlpraca migdzynarodowa w dziedzinie
nadzoru nad duzymi, zlozonymi grupami finansowymi, prowadzacymi dziatalno$¢
transgranicznag. W tym celu do lata 2009 r. nalezy utworzy¢ migdzynarodowe kolegia
nadzorcze dla wszystkich najwigkszych instytucji finansowych, zgodnie z wytycznymi
opracowanymi przez FSF. Konieczne bgdzie znalezienie pragmatycznych rozwiazan co
do roli odgrywanej przez organ nadzoru w panstwie przyjmujacym, zachowujacych
wlasciwa réwnowage pomigdzy efektywnoscia a wymogami w zakresie przedstawiania
informacji. Jak uzgodniono na szczycie G20, najwigksze banki $wiatowe powinny
spotyka¢ si¢ regularnie, a co najmniej raz do roku, ze swoimi kolegiami nadzorczymi,
celem kompleksowego omowienia oceny ich ryzyka.

Dla zapewnienia spdjnosci oraz identyfikacji ewentualnych zagrozen systemowych
wysoce wskazane byloby, aby oprécz organéw makro- i mikroostroznosciowych w
kolegiach tych zasiadat przedstawiciel instytucji migdzynarodowej, np. komitetu
bazylejskiego. Umozliwiloby to rowniez identyfikowanie 1 rozpowszechnianie
najlepszych praktyk oraz zapewnienie ich zbiezno$ci.

Pojawienie si¢ w ostatnich latach ogromnych konglomeratéw finansowych,
prowadzacych dzialalno§¢ w wielu roznych segmentach rynku na catym $wiecie (w tym
operacje na wilasny rachunek), stanowi szczegdlne wyzwanie w zakresie nadzoru.
Istnieje ryzyko, ze w nastgpstwie kryzysu tendencja ta ulegnie wzmocnieniu (np. na
skutek potaczen bankoéw komercyjnych z inwestycyjnymi) wraz z przejmowaniem
instytucji znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji przez inne podmioty. Jesli w systemie nie
zostanie wprowadzone wyrazne rozdzielenie typowej dziatalnosci bankowej o
charakterze komercyjnym (obejmujacej w pewnym zakresie dzialalno§¢ inwestycyjna
prowadzona na rachunek klientow) oraz bankow dzialajacych zasadniczo jak fundusz
inwestycyjny, to $wiat podaza¢ bedzie w strong systemu o wigkszej ztozono$ci, w
ktorym oba te rodzaje dziatalnosci beda si¢ przeplataty.

Tego rodzaju ztozone instytucje oraz konglomeraty bankowo-ubezpieczeniowe stanowia
szczegolne wyzwania zarowno dla ich kierownictwa, jak i1 dla organdéw nadzoru.
Najczesciej wraz z wielkoscia instytucji ro$nie rowniez jej ztozono$¢ oraz nasilenie
dziatalnosci transgranicznej. Giganty finansowe sa tak duze i1 zlozone, ze proba
dokonania adekwatnej oceny zagrozen, na jakie sa narazone, badz zagrozen, jakie moga
stanowi¢ dla szerszej gospodarki, jest ogromnym wyzwaniem. Wobec ich wielkosci
oraz funkcji strukturalnej, ktora petnia w skali calego systemu finansowego, sa one do
pewnego stopnia ,,zbyt duze, aby mozna bylo nimi zarzadza¢” oraz ,,zbyt duze by
upas¢”, co oznacza, ze moga narazi¢ ogdt spoteczenstwa na znaczne koszty i stwarzaja
powazne pokusy naduzy¢. W niektérych przypadkach instytucje te moga nawet okazac
si¢ ,,zbyt duze do uratowania”, na przyktad gdy ich siedziba gtéwna znajduje si¢ w
stosunkowo niewielkim kraju lub gdy zorganizowanie pakietu ratunkowego jest tak
skomplikowane, ze w praktyce niewykonalne. Jednak cho¢ moze to by¢ wskazane na
mocy prawa antymonopolowego w przypadkach nadmiernej dominacji rynkowej, mato
prawdopodobne jest, aby doszto do podziatu duzych instytucji finansowych.

Wszystkie te wzgledy przemawiaja za zaostrzeniem nadzoru nad tymi instytucjami.
Organy nadzoru powinny poswigcaé im szczeg6lng uwage, zaciesnia¢ migdzynarodowa
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wspolprace celem zapewnienia jak najlepszego nadzoru oraz dokonywa¢ wnikliwej i
calo$ciowej oceny ryzyka. W szczegdlno$ci nalezy na biezaco dokladnie obserwowac
wykorzystanie dzwigni finansowej przez te instytucje oraz sposob ich finansowania.
Sposob alokacji i wyceny kapitatu w ramach przedsigbiorstwa ma zasadnicze znaczenie
dla jego zarzadzania ryzykiem. RoOwniez organy antymonopolowe bgda musialy wzmoc
czujnos¢ w stosunku do tych instytucji i by¢ gotowe do podjgcia odpowiednich krokow.

236) Btedy w zarzadzaniu ryzykiem odegraly decydujaca role w okresie poprzedzajacym
obecny kryzys. Organy nadzorujace firmy migdzynarodowe powinny zatem zwracac
wigksza uwage na wewnetrzne praktyki bankéw w zakresie zarzadzania ryzykiem i
ktas¢ nacisk na przeprowadzanie odpowiednich testow skrajnych warunkow.

237) W $wietle stabos$ci tadu korporacyjnego, ktorych §wiadkami byliSmy w ostatnich latach,
organy nadzoru beda rowniez musialy zwraca¢ wigksza uwagg na dziatanie
motywacyjne systemoéw wynagrodzen w przedsigbiorstwach. Rowniez w tym przypadku
optymalnym rozwiazaniem byloby wspolne podejscie ogdlnoswiatowe, pozwalajace
uniknaé¢ arbitrazu regulacyjnego. Organy nadzoru powinny zatem doj$¢ do
porozumienia w sprawie wspolnych kryteriow oceny harmonizacji systemow
motywacyjnych w instytucjach finansowych i stosowaé takie kryteria w ramach
drugiego filaru regulacji Bazylea II.

238) MFW powinien odgrywac¢ istotna rol¢ w nadzorze (w ramach art. IV ,,Przeglady”) nad
egzekwowaniem standardow miedzynarodowych przez kraje cztonkowskie.

Zalecenie 26: O ile nie nastqpi fundamentalna zmiana w modelu funkcjonowania bankow,
grupa zaleca, aby tworzone obecnie na szczeblu miedzynarodowym kolegia nadzorcze dla
duiych, zloZonych grup finansowych prowadzqcych dzialalnos¢ transgranicing,
dokonywaly wnikliwej i calosciowej oceny ryzyka, zwracaly wiekszq uwage na wewnetrzne
praktyki bankow w zakresie zarzqdzania ryzykiem oraz uzgodnily wspdlnq koncepcje
wspierania harmonizacji systemow motywacyjnych w ramach systemow wynagrodzen w
sektorze prywatnym za pomocq drugiego filaru regulacji Bazylea I1.

Forum Stabilnosci Finansowej (FSF), w Scistej wspolpracy z innymi odpowiednimi
instytucjami miedzynarodowymi, powinno zapewnié ogolnoswiatowq spojnos¢ praktyk
nadzorczych w poszczegdlnych kolegiach i propagowad najlepsze z nich.

IV. NADZOR MAKROEKONOMICZNY I ZAPOBIEGANIE
SYTUACJOM KRYZYSOWYM

239) Jak juz stwierdzono w rozdziale I niniejszego raportu, do obecnego kryzysu
doprowadzily przede wszystkim mig¢dzynarodowe zjawiska makroekonomiczne 1
ogbélnoswiatowe zaburzenia réwnowagi. Chociaz pojawienie si¢ przynajmniej
niektorych z tych zjawisk 1 zaburzen zostato dostrzezone przez wielu obserwatorow,
tylko nieliczni z nich uderzyli na alarm. Trzeba wprawdzie przyznaé, ze brak
odpowiednich, wiarygodnych danych zbiorczych powodowal, iz ostrzezenia takie byly
mniej precyzyjne, a tym samym mniej skuteczne, jednak nie usprawiedliwia to faktu, ze
gdy juz wyrazano obawy, dzialania korygujace byly catkowicie nieadekwatne.
Konieczne jest zatem znaczne udoskonalenie i wzmocnienie skuteczno$ci nadzoru
makroekonomicznego.

69




240) Doswiadczenia ostatnich lat dowodza znaczenia, jakie ma stworzenie solidniejszych ram
makroekonomicznych gospodarki $wiatowej. W tym celu konieczne jest wzmocnienie
nadzoru nad polityka makroekonomiczna, kursami walutowymi 1 $wiatowymi
zaburzeniami rownowagi. Banki centralne powinny ze swej strony $cislej monitorowac
wzrost agregatéw pienieznych i kredytowych.

241) Oprdécz wzmocnienia istniejacych mechanizméw nadzoru makroekonomicznego MFW,
do priorytetow w zakresie zapobiegania sytuacjom kryzysowym naleze¢ powinno
wzmocnienie mig¢dzynarodowych mechanizméw wczesnego ostrzegania opartych na
szybkiej identyfikacji stabosci systemowych. Kompleksowy system wczesnego
ostrzegania, zarzadzany wspolnie przez MFW 1 FSF, moglby by¢ oparty na istniejacych
ramach analitycznych dwustronnego i wielostronnego nadzoru makroekonomicznego,
jednak z wigkszym naciskiem na kwestie makroostroznosciowe. Przeglady sytuacji
finansowej w aktualnym ksztalcie nie sa pomyslane jako narzedzie oceny zagrozen lub
stabo$ci makroostroznosciowych przed wystapieniem kryzysu. Wyciagajac wnioski z
przesztosci, istotne bedzie ponadto zapewnienie, aby system wczesnego ostrzegania —
jesli ma by¢ skuteczny — byl w stanie przekazywaé decydentom przejrzyste i
jednoznaczne komunikaty oraz zaleca¢ im dziatania wyprzedzajace. Najwazniejszym
btedem w przesztosci byl nie tyle brak nadzoru, cho¢ wysytane przezen komunikaty
mogly by¢ ostrzejsze, lecz brak dziatan politycznych. Nalezy zatem znacznie wzmocni¢
dzialania podejmowane w nastgpstwie tego rodzaju ocen systemu finansowego.

242) Uzytecznym uzupetieniem kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania mogtoby
by¢ réwniez stworzenie migdzynarodowej mapy ryzyka i migdzynarodowego rejestru
kredytow. Celem takiej mapy ryzyka byloby zbudowanie wspodlnej bazy danych,
zawierajacej istotne informacje na temat narazenia na ryzyko instytucji finansowych i
rynkow na poziomie krajowym i migdzynarodowym. Mapa ryzyka powinna zawiera¢
wszystkie informacje potrzebne do zidentyfikowania zagrozen systemowych na skale
ogo6lnoswiatowa. Aby mapa taka byla skuteczna, powinna ona oczywiscie wykraczac
poza sektor bankowy i obejmowac¢ najwazniejsze pozostale instytucje finansowe, takie
jak towarzystwa ubezpieczeniowe 1 fundusze hedgingowe, a takze wszystkie
najwazniejsze produkty finansowe. Z =zastrzezeniem Kkonieczno$ci zastosowania
odpowiednich przepisow o ochronie poufnosci danych przedsigbiorstwa, mapa ryzyka
uzupeknitaby luk¢ informacyjna, ktorej istnienie ujawnit obecny kryzys, i moglaby sta¢
si¢ dla wszystkich zainteresowanych waznym narzedziem oceny zagrozen dla
stabilnos$ci finansowe;.

243) Istotna rolg w regularnym opracowywaniu §wiatowej mapy ryzyka finansowego moglby
odgrywa¢ migdzynarodowy rejestr kredytow. Rejestr taki, utworzony przez Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych we wspolpracy z innymi odpowiednimi
instytucjami, takimi jak krajowe banki centralne i MFW, obejmowalby baz¢ zawierajaca
spojny zbiér danych o kredytach miedzybankowych i kredytach dla klientow
(zbieranych regularnie i dotyczacych kredytow powyzej okreslonej kwoty), dotyczacych
najwazniejszych wierzycieli, umozliwiajac lepsza oceng narazenia na ryzyko
najwigkszych podmiotéw na rynku finansowym. Migdzynarodowy rejestr kredytow
stanowilby uzupelienie istniejacych rejestrow krajowych i wraz z analogicznym
rejestrem papierow wartoSciowych stanowilby dla wszystkich zainteresowanych
uzyteczne narzgdzie oceny zagrozen dla stabilno$ci finansowej, pod warunkiem, ze
byloby to mozliwe do osiagnigcia bez nadmiernej biurokracji.

244) Wyjatkowe kompetencje do odgrywania nadrzednej roli w zapewnieniu wysokiej
jako$ci  nadzoru  makroekonomicznego 1  makroostroznosciowego  posiada
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Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), nawet jesli musiatby jeszcze poglebic¢
swoja analiz¢ zjawisk zachodzacych na rynku finansowym. Fundusz podjat juz — we
wspolpracy z FSF — powazne prace nad stworzeniem systemu wczesnego ostrzegania
(wraz z ewentualng lista wczesnego ostrzegania) oraz nad procedurami w ramach
przysztych dzialan wczesnego ostrzegania (Early Warning Exercise — EWE). Celem
takich dziatan byloby zwigkszenie wzajemnej presji uczestnikdéw systemu celem
uruchomienia na czas dziatan korygujacych. Wydaje si¢ tez, z2¢ MFW — we wspolpracy
zwlaszcza z bankami centralnymi — jest instytucja migdzynarodowa, ktdra jest najlepiej
przygotowana do opracowania S$wiatowej mapy ryzyka.

245) Ponadto programy MFW i Banku Swiatowego stuzace ocenie sektora finansowego
(FSAP) powinny w przysztosci stac si¢ obowiazkowe dla wszystkich krajow nalezacych
do MFW 1 powinny by¢ realizowane wedlug ustalonego kalendarza, zwtaszcza w
przypadku krajow o znaczeniu systemowym. Powinny one funkcjonowaé na tym
samym poziomie co nadzér makroekonomiczny i powinny by¢ w pelni zintegrowane z
procesem konsultacji w ramach art. IV. Wyniki tych programéw powinny by¢
publikowane, a kraje powinny by¢ zobowiazane do przedstawienia uzasadnienia w
przypadku niezastosowania si¢ do zalecen MFW, podobnie jak ma to obecnie miejsce w
procedurze ,,zastosuj si¢ lub wyjasnij” stosowanej w unijnych komitetach poziomu 3.

246) Podczas prac nad wzmocnieniem ogolnoswiatowych mechanizméw wczesnego
ostrzegania przed zagrozeniami dla stabilno$ci finansowej niezbgdna begdzie S$cista
wspoOtpraca pomigdzy MFW, posiadajacym wiedze A4 kwestiach
makroostroznosciowych, Forum Stabilnosci Finansowej oraz Bankiem Rozrachunkow
Migdzynarodowych i komitetem bazylejskim, posiadajacymi wiedzg w zakresie nadzoru
mikroostrozno$ciowego. Sprawozdania na temat poszczeg6lnych zadan oraz ostrzezenia
bytyby regularnie przekazywane Migdzynarodowemu Komitetowi Monetarno-
Finansowemu lub proponowanej powyzej radzie MFW. Ponadto przy tworzeniu
mig¢dzynarodowej mapy ryzyka kredytowego i rejestru kredytow konieczne bedzie
zaangazowanie uczestnikow rynku i krajowych organdéw regulacyjnych.

247) Aby MFW mogt w pelni odegra¢ swoja rolg w usuwaniu zaburzen S$wiatowe]
rownowagi makroekonomicznej i we wspieraniu stabilnosci systemu finansowego,
potrzebna begdzie jednak silna wola polityczna zaakceptowania jego niezaleznych i
fachowych =zalecen. W przeszloSci zbyt czgsto zdarzalo sig, ze (duze) kraje
cztonkowskie utrudniaty MFW przeprowadzenie niezbednej analizy (np. programu
oceny sektora finansowego) lub publiczne wyrazenie swoich obaw. W zwiazku z tym
szczegollnie istotne jest, aby wzmocni¢ bezstronny nadzor sprawowany przez MFW nad
krajami o znaczeniu systemowym oraz aby kraje czlonkowskie silniej zobowiazaty si¢
realizowa¢ wydawane przez MFW precyzyjne zalecenia dotyczace polityki. Nawet
uznajac, ze zawsze jest miejsce na uzasadnione rozbieznosci pogladow, celem musi by¢
skuteczne rozwigzywanie probleméw w dziedzinie polityki wewngtrznej w krajach
cztonkowskich MFW o znaczeniu systemowym, ktore stanowia powazne zagrozenie dla
stabilno$ci migdzynarodowego systemu gospodarczo-finansowego. Zalecenia MFW, po
ich omowieniu i1 zatwierdzeniu przez IMFC, powinny zatem stawaé si¢ wspOlnymi
celami migdzynarodowymi w dziedzinie polityki makroekonomicznej. W tym
kontek§cie MFW mogltby rowniez z powodzeniem wznowi¢ wielostronne konsultacje z
najwazniejszymi krajami cztonkowskimi.

248) Jak wynika z doswiadczen ostatnich lat, sama analiza to za mato. Niezbedne sa dziatania
naprawcze. Zlozenie a priori politycznego zobowiazania do wdrazania zalecen MFW
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bytoby wprawdzie pomocne, nalezy jednak podja¢ bardziej ambitne kroki. Podczas prac
nad systemem wczesnego ostrzegania nalezy rozwazy¢ w szczegdlnosci mozliwos¢
zdefiniowania ,,stref zagrozenia” dla najwazniejszych zmiennych. Wejscie w taka strefe
powodowatoby domniemanie koniecznosci interwencji, odwracajac ,,ci¢zar dowodu”.

Zalecenie 27:  Grupa zaleca, aby powierzy¢ MFW — w Scislej wspolpracy 7 innymi
zainteresowanymi podmiotami, zwlaszcza : FSF, Bankiem Rozrachunkow
Miedzynarodowych, bankami centralnymi oraz Europejskq Radq ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) — zadanie opracowania systemu wczesnego ostrzegania pried
zagroZeniami dla stabilnosci finansowej, wraz 7 miedzynarodowq mapq ryzyka i
miedzynarodowym rejestrem kredytow.

Zadaniem systemu wczesnego ostrzegania powinno by¢ przekazywanie decydentom
przejrzystych komunikatow oraz zalecanie im dziatan wyprzedzajqcych. System
maogtby byé uruchamiany wskutek naruszenia okreslonej z gory ,,strefy zagroienia”.

Wszystkie kraje czlonkowskie MFW powinny zobowiqzalé si¢ do wspierania tej
instytucji w przeprowadzaniu niezaleznych analiz (w tym programu oceny sektora
finansowego), a w przypadku niezastosowania si¢ do zalecen powinny publicznie
przedstawié uzasadnienie.

Miedzynarodowy Komitet Monetarno-Finansowy lub Rada powinny raz lub dwa razy
do roku otrzymywaé sprawozdania w tej sprawie.

249) Istnieje zagrozenie, ze kraje o znaczeniu systemowym beda sprzeciwiaé si¢ stosowaniu
standardow uzgodnionych na forum migdzynarodowym, prowadzac w ten sposéb do
ostabienia dziatan na rzecz zmniejszenia zagrozen dla stabilno$ci systemu finansowego.
Spoteczno$¢ migdzynarodowa begdzie musiata zatem zaja¢ si¢ krajami i terytoriami,
ktore posiadaja niezadowalajace standardy w zakresie tadu administracyjno-
regulacyjnego, nie stosuja zasad przejrzysto$ci lub nie wspdipracuja w zakresie
wymiany informacji, jak niektére z osrodkow finansowych typu offshore. Abstrahujac
od prania pienigdzy i1 kwestii podatkowych, i skupiajac si¢ wylacznie na regulacji
rynkéw finansowych, osrodki takie moga zagrazaé stabilnosci systemu finansowego, a
takze sprawia¢ powazne problemy w zakresie rownych regul gry ze wzgledu na
mozliwe stabo$ci systemu rejestracji instytucji finansowych, niskie wymogi co do
kapitalu zalozycielskiego (w przypadku ustug dla nierezydentéw) oraz niskiej jakosci
lub wrecz nieistniejacy nadzor.

250) Celem usunigcia zwiazanych z tymi kwestiami zagrozen dla $wiatowego systemu
finansowego zaproponowano szereg srodkow, poczawszy od dodatkowych przepisow w
zakresie ujawniania sprawozdan finansowych (nakazujacych ujawnianie struktur
pozabilansowych wedhug krajow i terytoriow w osobnym zalaczniku do sprawozdania
finansowego, do ktérego nalezy dotaczy¢ informacje na temat ryzyka dotyczace
aktywow trzymanych w osrodkach finansowych o niewystarczajacej regulacji, a w
niektorych przypadkach ,niewspotpracujacych”), az po daleko idace przepisy
zakazujace instytucjom finansowym podlegajacym regulacji realizowania transakcji z
podmiotami posiadajacymi siedzibg w tych krajach lub na tych terytoriach.

251) Nie wdajac si¢ w tym miejscu w oceng merytoryczng tych propozycji, ktére powinny
zosta¢ doktadnie rozpatrzone, grupa uwaza, ze juz obecnie organy sprawujace nadzor
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nad grupami maja mozliwo$¢ zwigkszenia wymogdéw kapitatowych dla instytucji
finansowych, ktore podejmuja wigksze ryzyko, trzymajac aktywa w osrodkach
finansowych o niewystarczajacej regulacji lub — w odczuciu organu nadzoru — stwarzaja
przeszkody w uzyskaniu dostgpu do istotnych informacji. Uprawnienia te nalezy w razie
potrzeby wykorzystywac¢ w pelnym zakresie.

252) Skuteczno$¢ tych rozwiazan nalezy regularnie monitorowaé pod auspicjami MFW. Na

V.

poziomie bardziej ogdlnym MFW 1 FSF powinny — we wspdlpracy z Bankiem
Swiatowym, Grupa Specjalna ds. Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy (FATF) oraz
OECD - zorganizowac¢ przejrzysty proces oceny i analizy pordwnawczej, majacy na
celu regularng oceng ram regulacyjnych w osrodkach typu offshore i innych osrodkach
finansowych, a wyniki tej oceny powinny by¢ publikowane.

Zalecenie 28: Grupa zaleca nasilenie skoordynowanych dziatan majgcych zachecié
kraje i terytoria o niewystarczajqcej regulacji lub , niewspolpracujqce” do przyjecia
najwyiszych standardow miedzynarodowych oraz do wuczestnictwa w wymianie
informacji pomiedzy organami nadzoru.

W celu uwzglednienia zwigkszonego ryzyka organy sprawujqce nadzor nad grupami
powinny zwiekszy¢ wymogi kapitalowe dla instytucji finansowych dokonujgcych
inwestycji w  osrodkach finansowych o niewystarczajqcej regulacji lub
niewystarczajqcym nadzorze w  kaidym przypadku, gdy uznajq wyniki
przeprowadzonego badania za niezadowalajqce lub gdy nie mogq uzyskaé istotnych
informacji od organow nadzoru w takich osrodkach typu offshore bqd? wymienié sig z
nimi takimi informacjami.

MFW i FSF, we wspolpracy z innymi wlasciwymi instytucjami miedzynarodowymi,
powinny dokonaé oceny standardow regulacyjnych obowiqzujqcych w osrodkach
finansowych, monitorowaé skutecznosé istniejqcych mechanizmow egzekwowania
standardow miedzynarodowych oraz zalecaé podjecie bardziej restrykcyjnych srodkow
w przypadkach, gdy obecnie stosowane standardy uznane zostanq za niewystarczajqce.

ZARZADZANIE W SYTUACJACH KRYZYSOWYCH
I ICH ROZWIAZYWANIE

253) Nawet udoskonalone zapobieganie sytuacjom kryzysowym nie jest w stanie catkowicie

zapobiec wystepowaniu kryzysow. Obecny kryzys ujawnit jednak brak skutecznych ram
zarzadzania i1 koordynacji w sytuacjach kryzysowych na poziomie migdzynarodowym.
Nie istnieja przejrzyste wielostronne porozumienia w zakresie koordynacji reakcji
poszczegolnych krajow w sytuacji kryzysu finansowego. Ponadto ponownie okazato sig,
ze trudno jest oddzieli¢ kryzys ptynnosci od kryzysu wyptacalnosci.

254) Doswiadczenia ostatnich dwunastu miesigcy dowodza potrzeby S$cistej koordynacji

pomiedzy organami nadzoru, organami ksztattujacymi polityke pieni¢zng oraz organami
fiskalnymi. Skuteczna wymiana informacji i1 $cista wspolpraca nie tylko maja
zasadnicze znaczenie dla skutecznego zarzadzania kryzysowego, lecz takze sa
niezbgdne, aby nie dopusci¢ do niekorzystnych skutkéw ubocznych na innych rynkach,
zaktocen konkurencji 1 arbitrazu regulacyjnego.
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255) W tym konteks$cie kluczowe znaczenie ma wzmocnienie zdolnosci MFW do wspierania
krajow majacych problemy z rownowaga bilansu ptlatniczego w sytuacji kryzysu
finansowego. Fundusz nie posiada obecnie wystarczajacych srodkow na pomoc swoim
cztonkom. Panstwa czlonkowskie UE powinny wobec tego okaza¢ gotowos$¢ do
wniesienia wktadu w zwiekszenie Srodkow MFW.

Zalecenie 29: Grupa zaleca, aby panstwa czlonkowskie UE okazaly wsparcie na rzecz
wzmocnienia roli MFW w zakresie nadzoru makroekonomicznego oraz wniosly wklad w
zwigkszenie srodkow MFW celem wzmocnienia jego zdolnosci do wspomagania swoich
czltonkow majqcych powaine problemy finansowe lub problemy 7 bilansem ptatniczym.

VI. REPREZENTACJA EUROPY NA SZCZEBLU
MIEDZYNARODOWYM

256) Unia Europejska nalezy wprawdzie do najwazniejszych podmiotow migdzynarodowych,
jednak jej reprezentacja w organizacjach 1 innych instytucjach mi¢dzynarodowych jest
rozproszona, niespojna i nieciagla. W niektérych przypadkach reprezentacja UE jest
niepetna (np. w FSF 1 G20 na szczeblu ministerialnym), w innych za$§ uwaza si¢ wrecz,
ze UE jako calo$¢ — tzn. wraz z jej panstwami cztonkowskimi — jest nadreprezentowana,
kosztem wschodzacych gospodarek rynkowych. Ostabia to zdolnos¢ UE do
przemawiania jednym glosem i jest coraz czg$ciej krytykowane przez jej partnerow
miedzynarodowych. Wazne jest zatem zorganizowanie spojnej reprezentacji Europy w
nowej, ogolnoswiatowej architekturze gospodarczo-finansowej. W zwiazku z
ambitniejsza reforma instytucjonalng MFW (obejmujaca zmiany udziatlow w jego
kapitale zaktadowym) mogloby to oznacza¢ zmiany w sposobie wybierania wiadz
Funduszu 1 ograniczenie do najwyzej dwoch liczby miejsc w Radzie Wykonawczej
przystugujacych UE. Podobna konsolidacja reprezentacji UE powinna nastapi¢ réwniez
na innych forach wielostronnych.

Zalecenie 30: Grupa zaleca zorganizowanie spojnej reprezentacji UE w nowej,
ogolnoswiatowej architekturze gospodarczo-finansowej.

W zwiqzku z ambitniejszq reformgq instytucjonalng MFW mogloby to oznaczaé
konsolidacje reprezentacji UE w MFW i na innych forach wielostronnych.

VIL. POGLEBIENIE DWUSTRONNYCH STOSUNKOW
FINANSOWYCH UE

257) W interesie UE lezy utrzymywanie i rozwijanie stosunkow z najwazniejszymi potggami
finansowymi $wiata. W ostatnich latach wykonano wraz ze Stanami Zjednoczonymi
dobra pracg techniczna obejmujaca ztozone kwestie regulacyjno-nadzorcze. Prace te
nalezy nasili¢ wspdlnie z nowa administracja USA, celem znalezienia jak najszerszej
wspolnej plaszczyzny. UE powinna rowniez wspdtpracowac z Japonia oraz Chinami,
Brazylia, Indiami, Rosja, Arabia Saudyjska i innymi krajami wschodzacymi, celem
wypracowania wspolnego stanowiska w sprawie niezbgdnych reform ogoélnoswiatowego
systemu finansowego. UE stoi przed wyjatkowa mozliwoscia wzmocnienia swoich
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wplywow na $wiecie oraz propagowania swoich idei i1 koncepcji. Ale by moglo to
nastapi¢, unijny model nadzoru i regulacji musi nie tylko spetnia¢ swoje zadania, lecz
stanowi¢ $wiatowy wzoOr skutecznosci, uzyteczno$ci, sprawiedliwosci, wspodlpracy,
spojnoscei i solidarnosci.

Zalecenie 31: W ramach stosunkow dwustronnych UE powinna zintensyfikowaé dialog w
kwestiach regulacji rynkow finansowych, prowadzony 7 najwazniejszymi partnerami.

*kk

W niniejszym raporcie przedstawiono reformy systemu regulacyjno-nadzorczego i reformy
mig¢dzynarodowe, ktore grupa uwaza za konieczne.

Prace musza rozpoczac sig bez zwtloki.
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ZALACZNIK I: Mandat przyznany grupie wysokiego
szczebla ds. nadzoru finansowego w UE

Obecny kryzys finansowy uwypuklil stabosci unijnych ram nadzorczych, ktére pozostaja
podzielone wzdtuz granic krajowych, mimo znacznych postgpdw w obszarze integracji
rynkéw finansowych i rosnacego znaczenia podmiotow transgranicznych. Aby integracja
finansowa byta skuteczna pod wzgledem zachowania stabilno$ci systemowej, jak réwniez
obnizenia kosztow i zwigkszenia konkurencji, istotne jest przys$pieszenie trwajacych reform
nadzoru.

Reformy nadzoru opieraty si¢ do tej pory na podejsciu ewolucyjnym, w ramach ktérego od
tak zwanych komitetow poziomu 3 dziatajacych w ramach procedury Lamfalussy’ego
oczekuje si¢ znaczacego uzbieznienia praktyk i procedur nadzorczych w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich. Osiagnigto wprawdzie pewne postgpy w tym zakresie, jednak nie
pozwolily one UE zidentyfikowa¢ przyczyn obecnego kryzysu finansowego ani
przeciwdziata¢ mu. Obecna, bazujaca na strukturach krajowych organizacja nadzoru w UE,
nie posiada ram zapewniajacych konwergencj¢ w zakresie nadzoru i1 ogranicza zakres
skutecznego nadzoru makroostrozno$ciowego bazujacego na kompleksowym ogladzie
sytuacji rynkow i instytucji finansowych.

Oczekuje si¢ zatem od grupy przedstawienia propozycji wzmocnienia europejskich rozwigzan
nadzorczych obejmujacych wszystkie sektory finansowe, w celu ustanowienia bardziej
skutecznego, zintegrowanego i zrOwnowazonego europejskiego systemu nadzoru.

Grupa powinna w szczegolnosci rozwazyc¢:

- w jaki sposob nalezy najlepiej zorganizowaé¢ nadzér nad europejskimi instytucjami
finansowymi, aby zapewni¢ dobra kondycj¢ instytucji z punktu widzenia
ostrozno$ciowego, prawidtowe funkcjonowanie rynkéw, a tym samym ochrong
deponentdéw, ubezpieczonych i inwestorow;

- jak wzmocni¢ europejska wspoiprace w zakresie nadzoru nad stabilno$cia finansowa,
mechanizméw wczesnego ostrzegania i zarzadzania w sytuacjach kryzysowych, w tym
zarzadzania zagrozeniami transgranicznymi 1 mi¢dzysektorowymi;

- w jaki sposob wilasciwe organy nadzoru w UE powinny wspolpracowa¢ z innymi
waznymi krajami i terytoriami, by zapewni¢ stabilno$¢ finansowa na poziomie
ogolnoswiatowym.

Grupa przeanalizuje podziat zadan i odpowiedzialno$ci na szczeblu krajowym i europejskim.

Grupa powinna przedstawi¢ sprawozdanie Komisji Europejskiej w perspektywie szczytu
Rady na wiosng 2009 r.

W stosownych przypadkach grupa przeprowadzi przestuchania i zorganizuje konsultacje.
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ZALACZNIK ll: Posiedzenia grupy i przestuchania w latach
2008-2009

Grupa rozpoczeta swoje prace w potowie listopada i odbyta 11 calodniowych spotkan. Ustne
zeznania ztozyly przed nia nastepujace osobistosci 1 przedstawiciele europejskich
stowarzyszen ds. ustug finansowych i instytucji migdzynarodowych :

- Przewodniczacy trzech komitetow poziomu 3 (CEBS, CEIOPS, CESR);
- Komisarze europejscy Charlie McCreevy 1 Joaquin Almunia;

- Dr A.H.E.M. Wellink, przewodniczacy komitetu bazylejskiego i prezes banku centralnego
Niderlandéw (De Nederlandsche Bank);

- Pan Jean-Claude Trichet, prezes EBC;

- Pan Mario Draghi, przewodniczacy Forum Stabilnosci Finansowej i prezes wiloskiego
banku centralnego (Banca d’Italia);

- Pan Marek Belka, dyrektor Departamentu Europejskiego Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego;

- Pan Xavier Musca, przewodniczacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowego;

- Pan Peter Praet, przewodniczacy Komitetu Nadzoru Bankowego EBC oraz cztonek
zarzadu narodowego banku Belgii (Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de
Belgique);

- Baron Alexander Lamfalussy;

- Europejski Komitet Ubezpieczen (Comité Européen des Assurances — CEA) i1
Stowarzyszenie Europejskich Zakladéw Ubezpieczen Wzajemnych 1 Spotdzielni
Ubezpieczeniowych (Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives in
Europe — AMICE);

- Europejska Federacja Bankowa (European Banking Federation — EBF), Europejska Grupa
Bankéw Oszczednosciowych (European Savings Banks Group — ESBG) oraz Europejskie
Stowarzyszenie Bankoéw Spotdzielczych (European Association of Co-operative Banks —
EACB);

- Federacja Europejskich Gield Papierow Wartosciowych (Federation of European
Securities Exchanges — FESE), Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynkow Kapitalowych
(International Capital Market Association — ICMA), Europejskie Stowarzyszenie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (European Fund and Asset Managers
Association — EFAMA), Migdzynarodowe Stowarzyszenie Transakcji Swapowych i1
Instrumentow Pochodnych (International Swaps and Derivatives Association — ISDA),
Stowarzyszenie Kontraktéw Futures 1 Transakcji Opcyjnych (Future and Options
Association — FOA), Francuskie Stowarzyszenie Rynkow Finansowych AMAFI,
Londynskie Stowarzyszenie Bankowos$ci Inwestycyjnej (London Investment Banking
Association — LIBA), zrzeszenie emitentow europejskich European Issuers oraz ISCS
(Investicni spolecnost Ceske sporitelny),

- Przedstawiciele duzych zaktadow ubezpieczen (AXA, Munich Reinsurance Company,
Aegon i AVIVA plc.).
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ZALACZNIK lll: Postepujaca integracja jednolitego
europejskiego rynku finansowego

Patrzac w przysztos¢ istotne jest, by sposob organizacji nadzoru w ramach jednolitego rynku
umozliwial organom nadzoru wypelienie zadania utrzymania stabilno$ci finansowej
(zarowno w zwyklych okolicznos$ciach, jak 1 warunkach kryzysowych), pozwalajac
jednoczes$nie instytucjom finansowym i klientom na korzystanie w jak najwigkszym zakresie
z okreslonych w Traktacie korzysci zwiazanych z jednolitym rynkiem.

Rynki finansowe w UE, w szczegdlnosci rynki hurtowe, sa coraz bardziej zintegrowane.
Rynki bankowe 1 ubezpieczeniowe sa zdominowane przez grupy paneuropejskie, w ramach
ktérych funkcje zarzadzania ryzykiem sa scentralizowane w siedzibach tych grup. Od 2003
ro$nie warto$¢ transgranicznych transakcji potaczen i przeje¢. Tendencja ta byla szczeg6lnie
silna w 2005 r., kiedy to przeprowadzono kilka transakcji na wysokie kwoty, stanowiacych
ponad 50% catkowitej wartosci polaczen i przeje¢ w systemie bankowym strefy euro. Banki
unijne staly si¢ bardziej niz kiedykolwiek umigdzynarodowione, rozszerzajac swoja
dzialalno$¢ na rynki zagraniczne zarowno w Europie, jak i poza jej granicami. Aktualnie
okoto 70% unijnych aktywoéw bankowych znajduje si¢ w rgkach 43 grup bankowych,
prowadzacych dzialalno§¢ transgraniczna na duza skalg. Szczeg6lnie w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej sektor bankowy jest zdominowany przez zagraniczne (gtownie
zachodnioeuropejskie) grupy finansowe (zob. wykres 1). Prawdopodobne jest, ze obecny
kryzys doprowadzi do dalszej konsolidacji transgranicznej, nawet jes$li spowolnienie
gospodarcze moze ja ograniczy¢ w kréotkim i Srednim okresie.

Wykres 1.  Udzial w rynku bankéw bedacych w posiadaniu kapitalu zagranicznego
(% aktywoéw ogolem)
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Jesli chodzi o rynki finansowe, dostgpne dane wskazuja na to, Zze nastapila ich znaczna
integracja, nawet jesli jej stopien jest rozny w zaleznosci od segmentu rynku, i ze jest ona w
duzej mierze skorelowana ze stopniem integracji bazowej infrastruktury finansowej. Przeglad
stopnia integracji poszczegdlnych segmentow rynku przedstawiono w tabeli 1. Nalezy
zauwazy¢, ze w zwiazku z intensywna, transgraniczna konsolidacja gield, wzrasta
koncentracja infrastruktur bazowych (udziat w rynku pigciu najwigkszych gietd w Europie
przekroczyt w 2006 roku 90%).
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Tabela 1. Integracja poszczegolnych segmentow rynku

Segment rynku Stopien integracji

Rynek pieniadza Wysoki stopien integracji

Rynki obligacji

e  obligacje panstwowe Znaczny stopien integracji
o obligacje przedsigbiorstw Znaczny stopien integracji
Rynki akcji 1 instrumentéw pochodnych Rosnacy stopien integracji
Rynki bankowe

° dziatalno$¢ migdzybankowa/hurtowa Rosnacy stopien integracji
e  dzialalno$¢ powiazana z rynkiem kapitatowym Rosnacy stopien integracji
e  dziatalno$¢ w zakresie bankowosci detalicznej Segment sfragmentowany

Ta ewolucja w stron¢ duzych grup transgranicznych nie implikuje jakiejkolwiek oceny
korzys$ci lub mozliwych niedogodno$ci zwigzanych z tym zjawiskiem (w ostatnim rozdziale
poswigconym kwestiom ogdlno§wiatowym poruszono koncepcje instytucji ,,zbyt duzych by
upas¢”). Istotne jest jednak, uwzgledni¢ te tendencje w kazdej refleksji na temat unijnych ram
nadzorczych.

Postgpujaca integracja rynku finansowego w UE stanowi faktycznie duze wyzwanie dla
nadzoru finansowego — wyzwanie dotykajace podstawowych celow nadzoru. Integracja
zwigksza ryzyko ,,zarazenia”, a tym samym zagraza stabilnosci systemu finansowego; jesli
zasady 1 praktyki nadzorcze r6znia si¢ od siebie, utrudnia ona zapewnianie rownych regut gry
dla wszystkich podmiotow; integracja oznacza rozwo6j duzych grup transgranicznych, co
wymaga sprawniejszej 1 bardziej ekonomicznej organizacji nadzoru.

Na obecnym etapie nadzor nad przedsigbiorstwami w UE bazuje nadal w duzej mierze na
nadzorze panstwa macierzystego, lecz gdy przedsigbiorstwa transgraniczne zaktadaja
podmioty zalezne na mocy prawa miejscowego, podmioty te podlegaja ostatecznie regulacji
na poziomie panstwa przyjmujacego. Transgraniczne oddziaty przedsigbiorstw sa regulowane
przez panstwo macierzyste — lecz w prawie UE zostaly przewidziane zabezpieczenia,
pozwalajace organom nadzoru panstwa przyjmujacego na podejmowanie dziatan, np. w
naglych przypadkach, w celu ochrony deponentoéw (art. 33 dyrektywy w sprawie wymogow
kapitalowych). W przypadku ushug inwestycyjnych organy nadzoru panstwa przyjmujacego
posiadaja znaczny obszar kontroli, obejmujacy rowniez prawo badania uzgodnien
oddziatowych (art. 32 dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych). Organy
nadzoru panstwa przyjmujacego zachowaly kontrol¢ nad plynnoscia oddzialow, a takze
powinny otrzymywac wszystkie istotne informacje o grupie (art. 42 dyrektywy w sprawie
wymogow kapitatowych oraz ostatnie zmiany wzmacniajace te przepisy).

Organizacja ta jest niezwykle ztozona, czego efektem jest istnienie wielu systemow
sprawozdawczych migdzy organami nadzoru 1 podmiotami nadzorowanymi oraz
skomplikowanych mechanizméw wspotpracy pomigdzy macierzystymi i przyjmujacymi
organami nadzoru. Niektorzy twierdza, ze obecne ustalenia powinny zosta¢ utrzymane, gdyz
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w niektorych przypadkach nadzor nad ztozonymi instytucjami finansowymi moze by¢ lepszy,
jesli bedzie sprawowany przez rézne organy nadzoru, przedstawiajace rézny punkt widzenia
w szeregu kwestii. Jednakze opinia ta musiataby zosta¢ poparta precyzyjna i przekonujaca
analiza. Tego rodzaju podejscie moze w kazdym razie prowadzi¢ do zagrozen
transgranicznych 1 migdzysektorowych oraz do braku zaufania mi¢dzy organami nadzoru.

Jakkolwiek by nie byto, trudno jest podwazy¢ fakt, ze fragmentacja nadzoru okazala sig
zrodtem istotnych zagrozen. Godny uwagi jest przypadek AIG w Stanach Zjednoczonych.
Nikt w USA ani gdziekolwiek indziej na $wiecie nie kwestionuje tego, ze upadek tej wiodacej
instytucji byt wynikiem stabego systemu nadzoru ubezpieczeniowego ztozonego z systemow
poszczeg6lnych standw oraz braku jednej, odpowiedzialnej instytucji nadzorczej na szczeblu
federalnym. Generalnie prawdopodobne jest, ze wladze Standéw Zjednoczonych
zrestrukturyzuja system nadzoru, ktory wigkszo§¢ uwaza za zbyt fragmentaryczny. UE musi
oczywiscie unikna¢ takich problemow.

Niektorzy twierdza, ze istniejace obecnie mechanizmy sa niewystarczajace, by umozliwi¢
rzeczywista 1 skuteczna wspoOlpracg migdzy macierzystymi i przyjmujacymi organami
nadzoru:

- Organy nadzoru panstwa przyjmujacego nie dysponuja kompleksowymi srodkami, ktére
umozliwiatyby im kwestionowanie nadzoru panstwa macierzystego nad grupa posiadajaca
oddziat na ich terytorium.

- Brakuje mechanizmow wiazacej mediacji zapewniajacych arbitraz migdzy macierzystymi
1 przyjmujacymi organami nadzoru, czy to dla bankéw, zakladow ubezpieczen czy firm
inwestycyjnych.

- W przypadku gdy krajowy organ nadzoru nie podejmie koniecznych $rodkéow, brakuje
szybkich mechanizméw umozliwiajacych wspolne podjecie decyzji, na przyklad w
kwestii ptynnosci lub wyptacalnosci danej grupy.

- Jak wynika 2z ponizszej tabeli, brakuje skutecznych rozwigzan w zakresie
transgranicznego zarzadzania w sytuacjach kryzysowych.

1.  Instytucje transgraniczne dzialajace w strukturze oddzialowe;j:

Odpowiedzialnos$¢, informacje 1 narzedzia dotyczace tych instytucji sa podzielone
niesymetrycznie 1 skoncentrowane w panstwie macierzystym. W sytuacji
kryzysowej, gdy dana instytucja jest wazna z punktu widzenia systemowego
zarowno dla kraju macierzystego, jak i przyjmujqcego, organy maja motywacje do
znalezienia rozwiazania, jako ze oddzial nie moze zbankrutowaé lub zosta¢
odbudowany samodzielnie. Problemy moga jednak pojawi¢ si¢ w sytuacji, gdy
obydwa organy licza na motywacje 1 checi drugiego organu do znalezienia
rozwigzania dla grupy. Nawet je$li kraj przyjmujacy ma wyrazny interes
gospodarczy w znalezieniu rozwiazania, moze on probowac¢ unika¢ wzigcia na
siebie czegSci obciazen lub ogranicza¢ swdj wkiad, wskazujac na obowiazki
informacyjne 1 nadzorcze kraju macierzystego. Podobnie kraj macierzysty moze
probowac¢ przerzuci¢ mozliwie jak najwigkszy cigzar na kraj przyjmujacy i
argumentowac, ze kryzys nie zostat spowodowany zawodnos$cia regulacji lub ze
dzialania jego niezaleznych organéw nadzoru nie pociagaja za soba
odpowiedzialnos$ci finansowe;.
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Jesli dana instytucja jest wazna z punktu widzenia systemowego wylqcznie dla
kraju macierzystego, kraj przyjmujacy bedzie niechgtny do uczestniczenia w
zarzadzaniu sytuacja kryzysowa, jesli wiaze si¢ to z obciazeniami finansowymi.
W takim przypadku interes w znalezieniu rozwiazania maja organy panstwa
macierzystego, ktore dysponuja w tym celu narz¢dziami i dostgpem do informac;ji.
Konkretnym przyktadem sa tu przypadki islandzkie.

W odwrotnym przypadku, gdy dana instytucja jest wazna z punktu widzenia
systemowego jedynie dla krajow przyjmujqcych, pojawi¢ si¢ moga znaczne
konflikty interesow. Organom panstwa przyjmujacego brakuje do dziatania
informacji 1 narzedzi (z wyjatkiem przypadkow ekstremalnych, gdy kraj
przyjmujacy interweniuje, aby ratowac cata grupe¢). Ponadto bankructwo grupy
posiadajacej duzy oddzial moze si¢ wiaza¢ ze znacznym obcigzeniem systemu
gwarantowania depozytow (DGS) kraju macierzystego.

Instytucje transgraniczne dzialajace w strukturze, w sklad ktorej wchodza
podmioty zalezne:

Odpowiedzialno$¢, informacje i narzg¢dzia dotyczace tych instytucji sa podzielone
pomigdzy krajami, w ktorych dana instytucja dzialta. W razie koniecznos$ci
zarowno wlasciwe organy panstwa macierzystego, jak i przyjmujacego powinny
mie¢ dostep do informacji i narzedzi do wykorzystania w sytuacji kryzysowe;.
Jesli dana instytucja jest wazna z punktu widzenia systemowego zarowno dla
kraju macierzystego, jak i przyjmujqcego, motywacj¢ do znalezienia rozwiazania
maja organy obydwu tych krajow. Teoretycznie problemy moga by¢
rozwiazywane albo indywidualnie, albo wspolnie. Jednakze organy panstwa
przyjmujacego moga mie¢ w pewnych przypadkach motywacje do
,odizolowania” podmiotu zaleznego (a wigkszos¢ panstw cztonkowskich moze
by¢ do tego prawnie zobowiazana), podczas gdy organy panstwa macierzystego
moga mie¢ interes w dazeniu do centralizacji zarzadzania aktywami banku i
utrzymania zdecentralizowanego zarzadzania jego pasywami. Struktura
funkcjonalna, zarzadcza 1 operacyjna grupy oraz brak dopasowania w roztozeniu
aktywow 1 pasywow moga skutkowaé trudnosciami w samodzielnym uzdrowieniu
podmiotu zaleznego, a ogdlniej w restrukturyzacji grupy. Obydwa organy moga
nie mie¢ innego wyjscia jak liczy¢ na to, ze drugi organ znajdzie rozwiazanie,
gdyz bedzie miat do tego motywacje i chgci, na co zabraknie czgsto elastycznosci
przepiséw prawnych, jako ze organy kraju macierzystego i przyjmujacego nie sa
wobec siebie wzajemnie odpowiedzialne w przypadku niewyptacalnosci.
Konkretnym przyktadem takiego przypadku jest zarzadzanie grupa Fortis.

Podobnie jak w przypadku oddziatow, jesli dana instytucja jest wazna z punktu
widzenia systemowego wylqcznie dla kraju macierzystego, kraj przyjmujacy
bedzie niechg¢tny do uczestniczenia w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa, jesli wiaze
si¢ to z obcigzeniami finansowymi.

Jesli podmiot zalezny jest wazny z punktu widzenia systemowego jedynie dla kraju
przyjmujqcego, organy panstwa przyjmujacego posiadaja co do =zasady
odpowiednie narzedzia i wystarczajace informacje do niezaleznego dziatania w
sytuacji kryzysowej, lecz w praktyce moga mie¢ trudnos$ci z samodzielnym
uzdrowieniem podmiotu zaleznego z powodu struktury wiasnosciowej banku.

Nalezy zauwazy¢, ze struktury i obowiazki prawne grup skonsolidowanych sa
rozne w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Na poziomie UE brakuje
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rowniez narzg¢dzi wczesnej interwencji, wspolnych procedur likwidacyjnych,
zasad w zakresie mozliwosci przenoszenia aktywoéw i wspolnego podejscia do
kwestii bankructwa.

W zwiazku z powyzszym obecne rozwiazania w zakresie nadzoru nie przyczyniaja si¢ w
optymalny sposéb do zapewnienia wysokiego stopnia stabilno$ci finansowej w ramach
jednolitego rynku. W szczegdlnosci przyjmujace panstwa cztonkowskie sa w duzym stopniu
uzaleznione od skutecznosci nadzoru sprawowanego W macierzystym panstwie
cztonkowskim, a jeden blad nadzoru moze mie¢ znaczacy wptyw na caty jednolity rynek.

Obecne rozwiazania sa roéwniez nieefektywne. Aktualnie instytucje finansowe dzialajace na
roznych rynkach musza sobie radzi¢ z roznymi krajowymi zasadami 1 praktykami
nadzorczymi. Musza one poswigci¢ znaczne zasoby na pertraktowanie z wieloma organami
nadzoru i radzenie sobie z r6znymi wymogami nadzorczymi, na przyklad w obszarze
sprawozdawczosci. Generuje to pozbawione wartoéci dodanej koszty administracyjne”.

Na koniec mozna zastanowi¢ sig, czy obecne ustalenia zapewniaja instytucjom finansowym
rowne reguly gry. Instytucje transgraniczne podlegaja r6znym organom nadzoru, w zaleznosci
od tego, w ktorym panstwie cztonkowskim posiadaja swoja siedzibg. Organy te moga miec
rézne podejscie do waznych kwestii nadzorczych, takich jak na przyklad zatwierdzanie
wewngtrznych modeli ryzyka. W identycznych sytuacjach rézne poglady moga mie¢ rowniez
kolegia organow nadzoru, co prowadzi do poddania konkurujacych ze soba grup réznym
wymogom nadzorczym.

Aktualne koszty przestrzegania przepisow wyrazone jako procent wydatkow operacyjnych duzych bankow i
konglomeratéw finansowych wynosza $rednio okoto 1%. Duze panunijne instytucje moglyby co roku
zaoszczgdzi¢ co najmniej kilka milionéw euro, gdyby mogly korzystaé ze sprawniejszej struktury
nadzorczej.
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ZALACZNIK IV: Najnowsze préby wzmocnienia nadzoru
w UE

Na przestrzeni ostatnich kilku lat podjgto szereg préb wprowadzenia wigkszej spdjnosci
migdzy realiami zintegrowanego rynku a organizacja nadzoru. UE probowala zwigkszy¢
wspotprace 1 koordynacje migdzy krajowymi organami nadzoru, w tym w zakresie
zarzadzania w sytuacjach kryzysowych. Dotyczy to gléwnie wdrazania procedury
Lamfalussy’ego w sektorze bankowym, ubezpieczeniowym 1 w sektorze papierow
wartosciowych oraz najnowszego protokolu ustalen w sprawie zarzadzania w sytuacjach
kryzysowych.

Glownym celem sprawozdania Lamfalussy’ego z 2000 r. bylo przyspieszenie procesu
przyjmowania unijnych aktow prawnych dotyczacych ustug finansowych dzigki dostarczeniu
ram 1 mechanizméw do podejmowania w odpowiednim czasie decyzji na podstawie
specjalistycznej wiedzy komitetow poziomu 3, otwartych konsultacji, przejrzystosci i
odpowiedzialnosci politycznej. W tym wzgledzie osiagnigto dobre wyniki. Procedura
Lamfalussy’ego nie dotyczyta wzmocnienia nadzoru ostrozno$ciowego, lecz sprawozdanie
zawieralo ostrzezenie: ,, Chociaz komitet zdecydowanie uwaza, ze duze, glebokie, plynne i
innowacyjne rynki finansowe spowodujq wzrost wydajnosci, a tym samym przyniosq
indywidualne korzysci europejskim obywatelom, jest on rowniez zdania, Ze wieksza wydajnos¢
niekoniecznie idzie w parze ze wzrostem stabilnosci finansowej”.

Procedura Lamfalussy’ego zmierzala réwniez do uzbieznienia praktyk nadzorczych,
uzgadniania na biezaco wspdlnych interpretacji i sposobow stosowania przepisow UE za
pomoca niewigzacych wytycznych oraz wzmocnienia zaufania migdzy organami nadzoru.
Zadania te okazaly si¢ bardzo trudne.

Komitety poziomu 3, ktére do bardzo niedawna nie mogly podejmowac decyzji
kwalifikowana wigkszoscia glosow 1 ktére nie posiadaja odpowiednich prawnie
umocowanych kompetencji, nie byly w stanie doprowadzi¢ do wystarczajacej zbieznosci
swoich dziatan. Jest to w pewnym stopniu zwiazane z faktem, ze niektore dyrektywy poziomu
1 i 2 procedury Lamfalussy’ego dopuszczaly dowolno$¢ wprowadzania przepiséw i
nadmiernie rygorystyczne ich wdrazanie, co powodowalo, ze na poziomie 3 nie mozna byto
rozwiaza¢ problemow nierozwiazanych na poziomie 1 i 2. Natomiast w innych przypadkach
krajowe organy nadzoru nie wspoOtpracowaty ze soba wystarczajaco w zakresie uzbieznienia
praktyk 1 interpretacji nadzorczych, czy to ze wzgledu na ochrong krajowego lidera rynku,
ograniczenie konkurencji, utrzymanie krajowej praktyki postrzeganej jako nadzorcza lub
regulacyjna przewaga konkurencyjna, czy wreszcie wylacznie z powodu czystej
biurokratycznej inercji.
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Niektore aktualne przyklady trudnosci w zakresie nadzoru w ramach procedury
Lamfalussy’egol6:

- brak uzgodnienia wspdlnych wzoréw sprawozdawczych oraz male prawdopodobienstwo
dokonania tego przed 2012 r.;

- dhugotrwate zatory proceduralne powodujace brak porozumienia w sprawie standardow
CESR-ESBC w zakresie rozliczen i rozrachunkow;

- brak mozliwosci powierzenia CESR ujednoliconej rejestracji agencji ratingowych i
nadzoru nad nimi na poziomie UE, ze wzgledu na brak odpowiedniego umocowania
prawnego, co spowodowato, ze Komisja zaproponowata skomplikowana procedurg
rejestracji krajowej, w ktérej CESR odgrywa niewiazaca rolg¢ koordynacyjna.

W ciagu ostatniego dziesigciolecia Komisja, wspierana przez komitety poziomu 3,
intensywnie dazyla do dalszego wzmocnienia wspotpracy w zakresie nadzoru w UE. Ostatnie
starania w tym zakresie zostaly zawarte w najnowszych wnioskach w sprawie nowelizacji
dyrektywy w sprawie wymogdéw kapitatowych oraz wniosku w sprawie systemu wsparcia
grupowego opartego na kraju macierzystym w ramach Solvency II. W obu przypadkach
celem bylo wzmocnienie nadzoru nad grupami.

W odniesieniu do dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych Komisja zaproponowata:

- wprowadzenie kolegidow organow nadzoru dla duzych grup transgranicznych i
zapewnienie w ramach tych kolegiow efektywnego procesu podejmowania decyzji;

- wzmocnienie kontroli kraju macierzystego w zakresie narzutow kapitatlowych w
podmiotach zaleznych w innych panstwach cztonkowskich;

- wzmocnienie nadzoru kraju przyjmujacego nad oddzialami dzigki udostgpnieniu wigkszej
ilosci informacji.

W odniesieniu do Solvency II — zaproponowany przez Komisjg system wsparcia grupowego
polegatby m.in. na:

- wprowadzeniu kolegiéw organdéw nadzoru dla grup transgranicznych i zapewnieniu w
ramach tych kolegiow efektywnego procesu podejmowania decyzji;

- umozliwieniu majacym siedzibg¢ w panstwie macierzystym firmom efektywnej alokacji
kapitatu w ramach catej grupy, z zastrzezeniem zapewnienia zabezpieczen chronigcych
kondycje finansowa wszystkich podmiotow prawnych nalezacych do grupy.

W obydwu przypadkach znaczna liczba krajow — w tym wszystkie nowe panstwa
cztonkowskie w przypadku Solvency II, a w przypadku dyrektywy w sprawie wymogoéw
kapitalowych panstwa cztonkowskie jednomyslnie — zdecydowanie odrzucily zmiang obecne;j
rownowagi sil migedzy krajem macierzystym a przyjmujacym w obszarze regulacji.

U podstaw tego stanu rzeczy mozna znalez¢ trzy gtowne problemy:

(i) postrzegany brak odpowiednich procedur i gwarancji w przypadku ztego obrotu sytuacji
dla deponentow i ubezpieczonych z kraju przyjmujacego, bedacych klientami

16 Szereg przyktadow rozbiezno$ci w zakresie regulacji zostalo przedstawionych w rozdziale dotyczacym

regulacji.
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zagranicznych oddziatow i1 podmiotoéw zaleznych, co jest zwiazane z obowigzujacymi
wszystkie organy nadzoru lokalnymi wymogami ochrony intereséw lokalnych i
stosowania miejscowych przepisow prawnych w pierwszej kolejnosci;

(i) brak wystarczajaco jasnych uméw ramowych na poziomie UE w kwestii zasad podzialu
kosztow w przypadku operacji ratunkowych o charakterze transgranicznym,;

(ii1) brak zaufania miedzy organami nadzoru w UE, ktéry zostat poglebiony przez ostatnie
wydarzenia.

Wigkszo§¢ panstw cztonkowskich nie ma zaufania co do tego, ze w przypadku
transgranicznej sytuacji kryzysowej sposob zarzadzania nig oraz jej rozwiazania bedzie
optymalny dla ich obywateli. Niektére najnowsze przyklady, zaakcentowane w
zorganizowanych przez grupe przestluchaniach, ukazaly faktycznie, ze podziat
odpowiedzialno$ci migdzy organami nadzoru panstw macierzystych i przyjmujacych byt
daleki od satysfakcjonujacego, co utrudnito koordynacje zarzadzania w sytuacji kryzysowe;.
Wiele panstw czlonkowskich sprzeciwia si¢ zatem powazniejszym zmianom w podziale
zadan miedzy organami panstwa macierzystego i przyjmujacego. Nie zgadzaja si¢ one w
szczegllno$ci na to, by poziom kapitatu regulacyjnego wymaganego od podmiotow
zaleznych majacych siedzibg na ich terytorium byl ustalany przez wlasciwe organy innego
panstwa cztonkowskiego.

Brak nalezytych ram zarzadzania sytuacjami kryzysowymi i ich rozwiazywania (o
wystarczajaco jasnych zasadach dotyczacych podziatu kosztow, ochrony klientow,
mozliwos$ci przenoszenia aktywow i likwidacji) utrudnia zatem wprowadzenie efektywnego i
skutecznego systemu nadzoru majacego przede wszystkim na celu unikanie sytuacji
kryzysowych. Wszelkim wnioskom w sprawie zmiany organizacji nadzoru unijnego musi
zatem towarzyszy¢ okreS§lenie bardziej przekonujacych ram zarzadzania sytuacjami
kryzysowymi w UE.

Ponadto moga pojawi¢ si¢ przypadki, w ktorych panstwa cztonkowskie nie beda si¢ zgadzac z
wyborami w zakresie polityki pieni¢znej dokonywanymi w innych panstwach UE,
postrzegajac je jako zbyt tagodne i1 zagrazajace stabilno$ci systemu finansowego. Biorac pod
uwage skutki nadmiernej ekspansji akcji kredytowej, zwlaszcza w niektorych krajach
przyjmujacych, uzasadnione moze by¢ umozliwienie wprowadzania w takich krajach
zabezpieczen. Jesli organ nadzoru panstwa przyjmujacego odkryje tego rodzaju odchylenia,
powinien on mie¢ mozliwo$¢ dziatania poprzez zaostrzenie warunkéw kredytowych lub
podniesienie wymogow w zakresie rezerw. Nalezy rozwazy¢ nastgpujace zabezpieczenia:

- gdyby istniaty znaczne niedopasowania w zakresie zadluzania si¢ w walucie obcej, organ
nadzoru panstwa przyjmujacego powinien mie¢ swobode ograniczania tych niedopasowan
walutowych zarowno w podmiotach zaleznych, jak i w oddziatach za pomoca
odpowiednich regulacji;

- szczegdlna uwage nalezy poswigci¢ kwestii odpowiedniego stopnia ptynnosci oddziatow i
podmiotow zaleznych w krajach przyjmujacych.

Jesli wdrozenie tego typu zabezpieczen mialoby spowodowaé konflikt z organem
sprawujacym nadzor nad grupa, uzyteczne mogloby by¢ umozliwienie organowi nadzoru
panstwa przyjmujacego przekazanie sprawy niezaleznej instytucji arbitrazowo-decyzyjne;.
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Whniosek Komisji w sprawie obowiazkowych kolegiow organdw nadzoru dla przedsigbiorstw
transgranicznych zostat lepiej przyjety politycznie, cho¢ brak w nim jasnych procesow
podejmowania decyzji w przypadku rozbieznosci pogladow pomigdzy organami nadzoru oraz
mechanizmow rozstrzygania sporéw. Niektorzy ocenili, ze trzeba bedzie stworzy¢ nawet 123
kolegia, co spowoduje, ze stosowanie spojnych praktyk nadzorczych bedzie miato decydujace
znaczenie, lecz bedzie bardzo trudne do osiagnigcia.

W tym konteks$cie grupa uwaza, ze niezwykle istotne jest, by w przysztosci organy nadzoru
UE sprawowaly swoje kompetencje w sposob bardziej efektywny, skoordynowany i w
wigkszym stopniu oparty na wspélpracy niz obecnie. Istniejace komitety poziomu 3
ewidentnie osiagnely swoje granice w zakresie nieformalnych metod wspolpracy.

Fakt, Ze unijne rozwiazania w zakresie nadzoru nie byly jedna z gtéwnych przyczyn kryzysu i
ze systemy nadzoru niektérych krajow trzecich nie dziataty lepiej, nie moze usprawiedliwiaé
bezczynnosci. Biorac pod uwage ztozonos$¢ i fragmentaryczny charakter unijnych rozwiazan
w zakresie nadzoru, w sytuacji postgpujace integracji rynku UE moga one okazaé sig
nicadekwatne w obliczu przysztego kryzysu. Stuszno$¢ tego twierdzenia odnosi si¢ do
przysztosci i nie moze zosta¢ wykazana na dzien dzisiejszy. Wydaje si¢ jednak wskazane, aby
Europa zorganizowala si¢ w taki sposob, aby ograniczy¢ dalsze szkody w przypadku
pojawienia si¢ nowego kryzysu. Formulowanie zalecen majacych doprowadzi¢ do tego celu
stanowi istot¢ mandatu powierzonego grupie. Dazenie do ogolnoswiatowej konwergencji na
poziomie G20 — jakkolwiek wazne by ono nie byto — nie bedzie moglo si¢ skonkretyzowac
bez skutecznego nadzoru na najwigkszym rynku kapitatowym $wiata — w UE.

Grupa uwaza, ze ustanowienie skutecznego systemu nadzoru w UE jest obecnie kwestia
niecierpiaca zwloki. System ten powinien lepiej stuzy¢ celowi stabilnosci finansowej,
zapewnia¢ te same reguly gry dla wszystkich podmiotéw, by¢ ekonomiczny i stanowic
podstawe dla faktycznej integracji europejskiego rynku kapitatowego.
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ZALACZNIK V: Orientacyjny podziat kompetencji miedzy

krajowymi organami nadzoru a nowymi europejskimi
organami nadzoru w ramach ESNF

NADZOR BANKOWY

Etap 1

ZADANIA NADZORCZE

POZIOM KRAJOWY

POZIOM UE

Wydawanie  bankom  zezwolen na
wykonywanie dziatalnosci, np.
sprawdzanie kompetencji i reputacji, ocena
biznesplanéw oraz weryfikacja spetniania
minimalnych wymogéw kapitalowych

X

Spehianie minimalnych Wymogow
kapitatlowych przewidzianych A
dyrektywach ~w  sprawie = wymogow
kapitatlowych (filar 1)

Przeglad wewngtrznej oceny kapitatowej
bankéw oraz proces analizy nadzorczej
adekwatno$ci kapitatowej bankow (filar 2)

Inspekcje na miejscu

Przeglad ram ujawniania informacji przez
banki (filar 3)

Egzekwowanie przepisoéw i sankcje

Zarzadzanie  wewngtrzne 1 kontrola
wewngtrzna

Nadzorcze oceny potaczen i przejeé

Fundusze hybrydowe, tj. spelnianie
wymogow kwalifikowalnoéci

Wymogi dotyczace duzych ekspozycji na
ryzyko

Znaczne pakiety akcji

Sprawozdawczo$¢

Zasada ,,znaj swojego klienta”

Polityka ustalania rezerw

Przepisy  dotyczace  przeciwdzialania
praniu pienigdzy

olislislislisl BRI Bl s Bl sl e L

Ustanawianie kuratora/zarzadu
komisarycznego i ewentualne
wycofywanie zezwolen na wykonywanie
dziatalnosci

>

Skargi

Opracowywanie i wdrazanie
zharmonizowanych, technicznych regulacji
1 wymogow ostrozno$ciowych na poziomie
UE, w tym doradztwo na rzecz Komisji

X (zob. pkt 206)

Okreslanie ogolnych kierunkow polityki w
zakresie nadzoru

X (zob. pkt 206)

Uzbieznianie zasad i praktyk nadzorczych

X (zob. pkt 206)

Monitorowanie stabilnosci finansowe;j

X (zob. pkt 206)

Nadzorowanie kolegiow

X (zob. pkt 206)

Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych i
ich rozwigzywanie
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Etap 2

ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Wydawanie = bankom  zezwolen  na X
wykonywanie dziatalnosci, np.
sprawdzanie kompetencji i reputacji, ocena
biznesplanéw oraz weryfikacja spetniania
minimalnych wymogéw kapitatowych
Spetnianie minimalnych Wymogow X
kapitatlowych przewidzianych A
dyrektywach ~w  sprawie  wymogow
kapitalowych (filar 1)
Przeglad wewngtrznej oceny kapitatowe;j
bankéw oraz proces analizy nadzorczej X
adekwatno$ci kapitatowej bankow (filar 2)
Inspekcje na miejscu X X
(zob. pkt 208)
Przeglad ram ujawniania informacji przez X
banki (filar 3)
Egzekwowanie przepisoéw i sankcje X
Zarzadzanie  wewngtrzne 1 kontrola X
wewngtrzna
Nadzorcze oceny polaczen i przejgc X X
(krajowe) (panunijne, w potaczeniu z
ocenami krajowymi, zob.
pkt 208)
Fundusze hybrydowe, tj. spelnianie X
wymogow kwalifikowalno$ci
Wymogi dotyczace duzych ekspozycji na X
ryzyko
Znaczne pakiety akcji X
Sprawozdawczo$¢ X
(do wlaczenia do bazy danych
UE)
Zasada ,,znaj swojego klienta” X
Polityka ustalania rezerw X
Przepisy  dotyczace  przeciwdzialania X
praniu pieni¢dzy
Ustanawianie kuratora/zarzadu
komisarycznego i ewentualne X
wycofywanie zezwolen na wykonywanie
dzialalno$ci
Opracowywanie i wdrazanie
zharmonizowanych, technicznych regulacji X X

1 wymogow ostrozno$ciowych na poziomie
UE, w tym doradztwo na rzecz Komisji

( w tym wiazace interpretacje
techniczne $rodkow poziomu
12, zob. pkt 208)

Okreslanie ogolnych kierunkow polityki w
zakresie nadzoru

X (zob. pkt 206)

Zapewnianie  spojnosci  nadzoru, np.
okreslanie wspolnych standardow i praktyk
nadzorczych oraz rozwigzan w zakresie
funkcjonowania kolegiow

X
(w tym wiazacych standardow
nadzorczych, zob. pkt 208)

Wiazaca mediacja, np. w przypadkach
rozbiezno$ci pogladow pomiedzy
krajowymi organami nadzoru

X (zob. pkt 208)
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ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Desygnowanie organéw  sprawujacych X (zob. pkt 208)
nadzor nad grupa
Skargi X X

(np. w sprawie dyskryminacji
przez krajowe organy nadzoru,
zob. pkt 208)
Monitorowanie stabilnosci finansowej X (zob. pkt 208)
Wiazace procedury wymiany informacji i X (zob. pkt 208)
wspotpraca z ERRS w zakresie nadzoru
makroostrozno$ciowego
Ocena procedur nadzorczych poprzez X (zob. pkt 208)
wzajemne oceny
Zbieranie wszystkich istotnych informacji X (zob. pkt 208)
dotyczacych instytucji transgranicznych
Przygotowywanie i/lub  przyjmowanie X (zob. pkt 208)
decyzji w  sprawie = roéwnowaznoSci
systemow nadzoru krajow trzecich
Reprezentowanie interesow UE podczas X (zob. pkt 208)
dwustronnych i wielostronnych rozméw na
temat nadzoru z krajami trzecimi
Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych X X
(koordynacja dziatan
krajowych, np. tworzenie grup
krajowych organow nadzoru i
przewodniczenie im, zob.
pkt 208)
Rozwiazywanie sytuacji kryzysowych X X

(koordynacja dziatan
krajowych, np. utatwianie
wspoOlpracy i wymiany
informacji, wystgpowanie w
roli mediatora oraz pomoc w
definiowaniu i wdrazaniu
prawidtowych decyzji, zob.
pkt 208)
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NADZOR UBEZPIECZENIOWY

Etap 1

ZADANIA NADZORCZE

POZIOM KRAJOWY

POZIOM UE

Wydawanie firmom ubezpieczeniowym
zezwolen na wykonywanie dziatalnosci,
np. sprawdzanie kompetencji i reputacji,
ocena biznesplandow oraz weryfikacja
spelniania minimalnych Wymogow
kapitatlowych

X

Weryfikacja obliczen dotyczacych
minimalnego  wymogu  kapitalowego
(MCR) 1 kapitalowego  wymogu
wyptacalnosci (SCR)

Naktadanie narzutow kapitatlowych

Ocena poziomu dopuszczonych funduszy
wlasnych

Ocena jakosci dopuszczonych funduszy
wlasnych

Inspekcje na miejscu

Ocena rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych

Ocena zasad inwestycyjnych

Ocena systemu zarzadzania

Ocena modeli wewngtrznych

Zatwierdzanie poziomu uzupehiajacych
funduszy wlasnych

Autoryzacja pozycji kapitatu hybrydowego

Egzekwowanie przepiséw i sankcje

Nadzorcze oceny polaczen i przejeé

Sprawozdawczo$¢, w tym decyzje w
sprawie informacji ujawnianych publicznie
przez zaktady ubezpieczen

sllslislicI BRI I ] il B ol [T e

Zasada ,,znaj swojego klienta”

Przepisy  dotyczace  przeciwdzialania
praniu pienigdzy

Cofanie zezwolen na wykonywanie
dziatalnos$ci

Skargi

Opracowywanie i wdrazanie
zharmonizowanych, technicznych regulacji
1 wymogow ostrozno$ciowych na poziomie
UE, w tym doradztwo na rzecz Komisji

T o Il I

X (zob. pkt 206)

Okreslanie ogolnych kierunkow polityki w
zakresie nadzoru

X (zob. pkt 206)

Uzbieznianie zasad i praktyk nadzorczych

X (zob. pkt 206)

Monitorowanie stabilnosci finansowej

X (zob. pkt 206)

Nadzorowanie kolegiow

X (zob. pkt 206)

Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych, w
tym ocena wykonalnosci planéw naprawy
i/lub programow finansowania

Rozwiazywanie sytuacji kryzysowych i
postgpowanie W przypadku
niewyplacalnosci
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Etap 2

ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Wydawanie firmom ubezpieczeniowym X
zezwolen na wykonywanie dziatalnosci,
np. sprawdzanie kompetencji i reputacji,
ocena Dbiznesplanow oraz weryfikacja
speliania minimalnych wymogow
kapitatowych
Weryfikacja obliczen dotyczacych X
minimalnego ~ wymogu  kapitalowego
(MCR) i kapitalowego wymogu
wyptacalnosci (SCR)
Naktadanie narzutow kapitalowych X
Ocena poziomu dopuszczonych funduszy
wlasnych X
Ocena jakosci dopuszczonych funduszy X
wlasnych
Inspekcje na miejscu X X
(zob. pkt 208)
Ocena rezerw techniczno- X
ubezpieczeniowych
Ocena zasad inwestycyjnych X
Ocena systemu zarzadzania X
Ocena modeli wewngtrznych X
Zatwierdzanie poziomu uzupehiajacych X
funduszy wlasnych
Autoryzacja pozycji kapitatu hybrydowego X
Egzekwowanie przepiséw i sankcje X
Nadzorcze oceny polaczen i przejgc X X
(krajowe) (panunijne, w potaczeniu z
ocenami krajowymi, zob.
pkt 208)
Sprawozdawczo$¢, w tym decyzje w X
sprawie informacji ujawnianych publicznie | (do wlaczenia do bazy danych
przez zaktady ubezpieczen UE)
Zasada ,,znaj swojego klienta” X
Przepisy  dotyczace  przeciwdzialania X
praniu pienigdzy
Cofanie zezwolen na wykonywanie X
dzialalno$ci
Opracowywanie i wdrazanie
zharmonizowanych, technicznych regulacji X X

1 wymogow ostrozno$ciowych na poziomie
UE, w tym doradztwo na rzecz Komisji

(w tym wiazace interpretacje
techniczne $rodkow poziomu
12, zob. pkt 208)

Okreslanie ogodlnych polityk w zakresie
nadzoru

X (zob. pkt 206)

Zapewnianie  spojnosci  nadzoru, np.
okreslanie wspolnych standardow i praktyk
nadzorczych oraz rozwigzan w zakresie
funkcjonowania kolegiéw nadzorczych

X
(w tym wiazacych standardow
nadzorczych, zob. pkt 208)

Wiazaca mediacja, np. w przypadkach

X (zob. pkt 208)

rozbiezno$ci pogladow pomiedzy
krajowymi organami nadzoru
Desygnowanie organdéw  sprawujacych X (zob. pkt 208)

nadzor nad grupa
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ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Skargi X X
(np. w sprawie dyskryminacji
przez krajowe organy nadzoru,
zob. pkt 208)
Monitorowanie stabilnosci finansowe;j X (zob. pkt 206)
Wiazaca wymiana informacji i wspotpraca X (zob. pkt 208)
z  ERRS w  zakresie  nadzoru
makroostrozno$ciowego
Ocena procedur nadzorczych poprzez X (zob. pkt 208)
wzajemne oceny
Zbieranie wszystkich istotnych informacji X (zob. pkt 208)
dotyczacych instytucji transgranicznych
Przygotowywanie i/lub  przyjmowanie X (zob. pkt 208)
decyzji w  sprawie = roéwnowaznoSci
systemow nadzoru krajow trzecich
Reprezentowanie interesow UE podczas X (zob. pkt 208)
dwustronnych i wielostronnych rozméw na
temat nadzoru z krajami trzecimi
Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych, w X X
tym ocena wykonalnosci planéw naprawy (koordynacja dziatan
i/lub programow finansowania krajowych, np. tworzenie grup
krajowych organow nadzoru i
przewodniczenie im, zob.
pkt 208)
Rozwiazywanie sytuacji kryzysowych i X X

postgpowanie A4 przypadku

niewyptacalnosci

(koordynacja dziatan
krajowych, np. utatwianie
wspoOlpracy i wymiany
informacji, wystgpowanie w
roli mediatora oraz pomoc w
definiowaniu i wdrazaniu
prawidtowych decyzji, zob.
pkt 208)
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NADZOR NAD SEKTOREM PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Etap 1

ZADANIA NADZORCZE

POZIOM KRAJOWY

POZIOM UE

Dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (MiFID)

Wydawanie zezwolen

- firmom inwestycyjnym

- rynkom regulowanym i alternatywnym
systemom obrotu

slls

Prowadzenie obliczen

Zawieszanie obrotu na gieldzie

Przestrzeganie dobrych praktyk

Inspekcje

Sprawozdawczo$¢

Egzekwowanie przepisow

slislislialislls

Rozliczanie i rozrachunek transakcji

Wydawanie zezwolen

Nadzor

Egzekwowanie przepisow

Dostep do innych systemow

elislialls

Agencje ratingowe

Wydawanie zezwolen

Nadzor

Egzekwowanie przepisdw

alisllel

Prospekt emisyjny

Zatwierdzanie

Przejrzystosé

Officially Appointed Mechanisms
(mechanizmy gromadzenia informacji)

Powiadamianie
akcjonariuszy/udzialowcow

>

Naduzycia na rynku

Nadzér nad rynkiem

Egzekwowanie przepiséw

Uprawnienia w  przypadku sytuacji
nadzwyczajnych

Postepowania w UE

T HARA

Rachunkowosé

Zalecenia obowigzkowe

Egzekwowanie przepiséw

sllel

UCITS

Wydawanie zezwolen

Egzekwowanie przepisow

Pozostale
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ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE

Przestrzeganie dobrych praktyk przez inne X

instytucje finansowe np. banki i1 firmy

ubezpieczeniowe

Nadzorcze oceny polaczen i przejec X

Opracowywanie i wdrazanie

zharmonizowanych, technicznych regulacji X X (pkt 206)

1 wymogdw ostrozno$ciowych na poziomie

UE, w tym doradztwo na rzecz Komisji

Okreslanie ogdlnych kierunkéw polityki w X (zob. pkt 206)

zakresie nadzoru

Uzbieznianie zasad i praktyk nadzorczych X (pkt 206)

Monitorowanie stabilnosci finansowej X (pkt 206)

Nadzorowanie kolegiow X (pkt 206)

Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych i X

ich rozwigzywanie

Etap 2

ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE

Dyrektywa w sprawie rynkow

instrumentéw finansowych (MiFID)

Wydawanie zezwolen

- firmom inwestycyjnym X

- rynkom regulowanym i alternatywnym X

systemom obrotu

Prowadzenie obliczen X

Zawieszanie obrotu na gietdzie X

Przestrzeganie dobrych praktyk X

Inspekcje X

Sprawozdawczo$¢ X

Egzekwowanie przepisow X

Rozliczanie i rozrachunek transakcji

Wydawanie zezwolen X X
(krajowy) (panunijny, zob. pkt 208)

Nadzor X X
(krajowy) (panunijny, zob. pkt 208)

Egzekwowanie przepisow X X
(krajowy) (panunijny, zob. pkt 208)

Dostep do innych systemoéw X X
(krajowy) (panunijny, zob. pkt 208)

Agencje ratingowe

Wydawanie zezwolen X (zob. pkt 208)

Nadzor X (zob. pkt 208)

Egzekwowanie przepisow X (zob. pkt 208)

Prospekt emisyjny

Zatwierdzanie X
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ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Przejrzystos¢
Officially Appointed Mechanisms X
(mechanizmy gromadzenia informacji)
Powiadamianie X
akcjonariuszy/udzialowcow
Naduzycia na rynku
Nadz6r nad rynkiem X
Egzekwowanie przepisow X
Uprawnienia w  przypadku sytuacji X X
nadzwyczajnych (koordynacja dziatan

krajowych, zob. pkt 208)
Dochodzenia X
Rachunkowos$é
Zalecenia obowiazkowe X (zob. pkt 208)
Egzekwowanie przepisow X
UCITS
Wydawanie zezwolen X
Egzekwowanie przepisow X
Pozostale
Przestrzeganie dobrych praktyk przez inne X
instytucje finansowe np. banki i1 firmy
ubezpieczeniowe
Nadzorcze oceny potaczen i przejeé X X
(krajowe) (panunijne, w polaczeniu z
ocenami krajowymi, zob.
pkt 208)
Opracowywanie i wdrazanie
zharmonizowanych, technicznych regulacji X X
i wymogdéw na poziomie UE, w tym ( w tym wiazace interpretacje
doradztwo na rzecz Komisji techniczne $rodkéw poziomu
112, pkt 208)

Okreslanie ogdlnych kierunkéw polityki w X (zob. pkt 206)
zakresie nadzoru
Zapewnianie  spdjnego  nadzoru, np. X
okreslanie wspdlnych standardow i praktyk (w tym wiazacych standardow
nadzorczych oraz rozwigzan w zakresie nadzorczych, zob. pkt 208)
funkcjonowania kolegiow
Wiazaca mediacja, np. w przypadkach X (zob. pkt 208)
rozbieznos$ci pogladow pomiedzy
krajowymi organami nadzoru
Skargi X X

(np. w sprawie dyskryminacji
przez krajowe organy nadzoru,
zob. pkt 208)

Monitorowanie stabilnosci finansowej

X (zob. pkt 208)

Wiazace procedury wymiany informacji i
wspotpraca z ERRS w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego

X (zob. pkt 208)

Ocena procedur nadzorczych poprzez
wzajemne oceny

X (zob. pkt 208)

Zbieranie 1 udostgpnianie wszystkich
istotnych informacji, dotyczacych
instytucji transgranicznych

X (zob. pkt 208)
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ZADANIA NADZORCZE POZIOM KRAJOWY POZIOM UE
Przygotowywanie i/lub  przyjmowanie X (zob. pkt 208)
decyzji w  sprawie  rownowaznoSci
systemow nadzoru krajow trzecich
Reprezentowanie interesow UE podczas X (zob. pkt 208)
dwustronnych i wielostronnych rozmoéw na
temat nadzoru z krajami trzecimi
Zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych X X

(koordynacja dziatan
krajowych, np. tworzenie grup
krajowych organow nadzoru i
przewodniczenie im, zob.
pkt 208)
Rozwiazywanie sytuacji kryzysowych X X
(koordynacja dziatan

krajowych, np. utatwianie
wspotpracy i wymiany
informacji, wystgpowanie w
roli mediatora oraz pomoc w
definiowaniu i wdrazaniu
prawidlowych decyzji, zob.
pkt 208)
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