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1. Wstep

Obserwacja europejskiego rynku finansowego pozwala stwierdzi¢ wyrazne za-
cieranie si¢ réznic miedzy jego tradycyjnymi segmentami. Powstajg tzw. konglo-
meraty finansowel, ktore oferujg roznorodne ustugi finansowe o cechach charakte-
rystycznych dla ustug réznych segmentow. Ponadto coraz wiecej instytucji finan-
sowych zainteresowanych jest dziatalnoscig transgraniczng [Financial..., 2007,
s. 43], czyli Swiadczeniem ustug na terytorium innego kraju.

Obecna liczba konglomeratéw finansowych w Europie wynosi ponad 75.
Oprdcz tego istnieje wiele grup, ktore w swej istocie przypominajg konglomeraty
finansowe, jakkolwiek zgodnie z definicjg zawartg w Dyrektywie 2002/87/WE
takimi nie sg [Nadzor zintegrowany, 2007, s. 4]. Wyraznie zwieksza sie liczba ban-
kéw, ktore dysponujg ponadnarodows siecig oddziatow, jak i liczba spdtek zalez-
nych. Wedtug danych Europejskiego Banku Centralnego (EBC), juz 43 banki unij-
ne prowadzg dziatalno$¢ na terenie wiecej niz dwdch krajow, z czego 9 to banki
paneuropejskie.

Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywaé w postepujacej liberalizacji
prawa finansowego, jak tez w szukaniu przez instytucje finansowe nowych zrodet
zysku. Proponowanie nowych produktéw pozwala na dotarcie do wiekszej grupy
klientow, czyli na rozszerzenie grona odbiorcow. \WWchodzenie na nowe rynki to
szansa na zmniejszenie jednostkowych kosztow dziatania - w wiekszym stopniu
mozna bowiem wykorzystac pojawiajace sie efekty zaréwno skali, ktdrych zrodiem

1Nazwg ,konglomerat finansowy” - zgodnie z Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredyto-
wymi - okresla sie grupe kapitatowa, w ktdrej co najmniej jeden z podmiotow funkcjonuje w sektorze
ubezpieczen i co najmniej jeden w sektorze bankowym lub ustug inwestycyjnych. Bierze sie dodat-
kowo pod uwage znaczenie dziatalnosci w poszczegolnych sektorach.
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s glownie: mozliwos¢ centralizacji zarzadzania ryzykiem, jak centralizacji funkcji
obrachunkowo-kontrolnych (back office).

2. Nowy problem

Nowe trendy niosa ze sobg nowe ryzyko. Jest ono zwiazane z bezpieczenstwem
sektora finansowego. Obecnie istniejacy w ramach Unii Europejskiej (UE) system
sieci bezpieczenstwa finansowego nie jest w stanie rozwigza¢ problemu ewentual-
nych kryzyséw na tym rynku.

System ten ma charakter wyraznie narodowy. Mozna bowiem moéwi¢ o naro-
dowym charakterze instytucji, ktore gwarantuja depozyty, jak i o narodowych roz-
wigzaniach w zakresie zarzadzania kryzysem czy odpowiedzialnosci fiskalnej
[Pawlowicz, 2007].

Narodowy charakter systemu sieci bezpieczenstwa rodzi pytanie zardwno o
skuteczno$¢ nadzoru nad konglomeratami finansowymi 1 transgranicznymi instytu-
cjami finansowymi, jak 1 o odpowiedzialnos¢ fiskalng krajow w przypadku kryzysu
finansowego.

Powstaja pytania:

1. Czy obecna architektura sieci bezpieczenstwa w Europie jest w stanie za-
pewni¢ sprawne funkcjonowanie tego systemu? Nalezy zauwazy¢, ze coraz wigk-
sze powiazania mi¢dzy roznymi segmentami rynku finansowego i mi¢dzy rynkami
poszczegdlnych panstw unijnych sprawiaja, ze jakickolwick zaklocenia na jednym
rynku moga szybko przenosi¢ si¢ na inne rynki [7he Globalization..., 2007, s. 98].

2. Kto zaplaci za skutki ewentualnego kryzysu na rynku finansowym? Jaka
odpowiedzialno$¢ powinien ponosi¢ kraj macierzysty instytucji finansowej, a jaka
kraj goszczacy?

Sa to pytania dotyczace architektury rynku finansowego w UE, w tym ksztaltu
nadzoru nad unijnym rynkiem finansowym.

3. Uregulowania unijne w zakresie nadzoru

Mimo iz UE dostrzega istnienie rozbieznosci migdzy poziomem integracji rvn-
ku finansowego a struktura regulacyjno-nadzorcza tego rynku, nie sa podejmowane
zadne dzialania w kierunku zmiany tej sytuacji. Brak jest szczegélowych uregulo-
wan w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym na szczeblu UE.

Istniejq jednak pewne ogdlne wytyczne dotyczace docelowego ksztaltu tego
nadzoru. W dokumencie Parlamentu Europejskiego z 5 wrzeénia 2002 r. pt. ,,Draft
Report on Prudential Supervision Rules in the European Union™ [Draft report ...,
2002] stwierdzono, ze nalezy dazy¢ do stworzenia nadzoru zintegrowanego i po-
wolania Europejskiej Instytucji Nadzorczej (European Single Agency), ktorej za-
daniem byloby sprawowanie nadzoru nad wszystkimi instytucjami finansowymi
UE. W okresie przej$ciowym (do czasu utworzenia tej instytucji) zalecono dazenie
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do ujednolicania praktyk nadzorczych oraz powolania Europejskiej Instytucji Nad-
zorczej dla Najwickszych Instytucji Finansowych UE (European Single Agency for
Large Institutions and Financial Markets™”. Mnigjsze instytucje podlegalyby nadzo-
rowi lokalnemu.

Obecnie istniejace uregulowania nadzorcze UE w zakresie transgranicznych in-
stytucji kredytowych opieraja si¢ na czterech zasadach [Kwasniak, 2007]:

1. zasadzie nadzoru kraju macierzystego wynikajacej z jednolitej licencji ban-
kowej,

2. zasadzie odpowiedzialnosci za gwarantowanie depozytdéw w migjscu reje-
stracji banku,

3. zasadzie odpowiedzialnosci za stabilnos¢ banku wladz banku znajdujacych
si¢ W migjscu jego rejestracii,

4. zasadzie odpowiedzialnosci budzetu panstwa réwniez w migjscu jego reje-
stracji (w przypadku interwencji podczas kryzysu).

4. Nadzor nad rynkiem finansowym w UE — stan obecny

Obecnie poszczegolne kraje UE organizuja nadzoér nad rynkiem finansowym
we wlasnym zakresie [Oosterllo, Schoenmaker 2007]. Przybiera on dwojaka po-
stac, tzn.:

e nadzoru zintegrowanego — powolywana jest jedna instytucja nadzorujaca
wszystkie segmenty rynku finansowego, badz tez

e nadzoru scktorowego — powolywane sa rdézne instytucje, nadzorujace rdzne
segmenty rynku finansowego.

Liczba krajow, ktore opowiedzialy si¢ za poszczegolnymi modelami, jest zbli-
zona, jakkolwick w ostatnim czasie wyraznie zarysowuje si¢ trend przechodzenia z
nadzoru sektorowego do nadzoru zintegrowanego. Pierwszym krajem europejskim,
ktoéry wprowadzil nadzér zintegrowany, byla Norwegia (1986 r.). Obecnie liczba
krajow europejskich o zintegrowanym nadzorze nad rynkiem finansowym wzrosla
do 17°. Krajami, ktére wprowadzily ten typ nadzoru ostatnio (tj. w 2006 r.), byly:
Czechy, Slowacja 1 Szwajcaria (tab. 1).

Obserwacja krajow, ktore wprowadzily zintegrowany system nadzoru nad ryn-
kiem finansowym, rodzi pytania o skutki i1 jakos¢ tego nadzoru. Interesujacych
spostrzezen dostarcza opracowanie dwoch ekspertow Migdzynarodowego Fundu-
szu Walutowego — M. Cihaka i R. Podpiery, ktorzy przeanalizowali efekty wpro-
wadzenia nadzoru zintegrowanego w poszczegélnych krajach. Z ich obserwacji
wynika, ze [Cihak, Podpiera, 2006, s. 16-27]:

e jakos¢ nadzoru zintegrowanego jest wyzsza w porownaniu z nadzorem sekto-
rowym — oceny jakosci nadzoru dokonano, analizujac stopien dostosowania do
mi¢dzynarodowych standardow w dziedzinie bankowosci, ubezpieczen czy

% Ogolna liczba krajow o zintegrowanym nadzorze nad rynkiem finansowym na $wiecie wynosi 33.
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Tabela 1. Kraje europejskie o zintegrowanym nadzorze
nad rynkiem finansowym (stan na koniec 2006 1.)

Kraj Rok wprowadzenia
nadzoru zintegrowanego
Austria 2002
Belgia 2004
Dania 1998
Estonia 1999
Niemcy 2002
Wegry 2000
Islandia 1988
Irlandia 2002
Litwa 1998
Malta 2002
Holandia 2004
Norwegia 1986
Szwecja 1991
Wielka Brytania 1997
Szwajcaria 2006
Czechy 2006
Stowacja 2006

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: M. Cihdk,
R. Podpiera, Is One Watchdog Better Than
Three?, International Experience with Integra-
ted Financial Sector Supervision, IMF Working
Paper EP/06/57, International Monetary Fund,
March 2006; P. Pelc, Nowy ksztalt nadzoru nad
rynkiem finansowym w Polsce, ,Gazeta Ubezpie-
czeniowa” 28.11.2006.

w odniesieniu do rynku papierow wartosciowych. Wykorzystano nastgpujace
wytyczne: The Basel Core Principles for Effective Banking Supervision (BCP),
The International Association of Securities Commissions, Objectives and Prin-
ciples of Securities Regulation (I0SCO);

spojnos¢ nadzoru nad poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego jest
wicksza.

Ponadto badania ich zwracaja uwagg na dwie istotne kwestie, dyskutowane za-

réwno przez przeciwnikow, jak 1 przez zwolennikdéw tego rozwiazania. A miano-
wicie pozwalaja stwierdzié, Ze:

integracja nadzoru nie wplywa na istotne redukcje zatrudnienia w organie nad-
ZOru oraz

usytuowanie nadzoru w banku centralnym czy tez poza nim nie wplywa w istot-
ny sposob na jakos¢ sprawowanego nadzoru [Cihak, Podpiera, 2006, s. 16-27].
Jednym z krajow planujacych wprowadzi¢ w przyszlosci zintegrowany system

nadzoru nad rynkiem finansowym jest Polska. Nadzor finansowy w Polsce spra-
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wowany jest obecnie przez trzy instytucje: Generalny Inspektorat Nadzoru Banko-
wego (GINB), Komisje Nadzoru Bankowego (KNB), ktora podporzadkowana jest
Narodowemu Bankowi Polskiemu (NBP), oraz powotana w lipcu 2006 r. Komisj¢
Nadzoru Finansowego (KNF) [Ustawa..., 2006]. KNF przejela kompetencje wezes-
niej istniejacych komisji, tj.: Komisji Nadzoru Ubezpieczen 1 Funduszy Emerytal-
nych oraz Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gield. Obecny model nadzoru
w Polsce traktuje si¢ jako tymczasowy. Ostatecznie przewiduje si¢ likwidacjg
GINB 1 KNB i powierzenie wladzy nadzorczej nad wszystkimi instytucjami finan-
sowym w rece KNF. Zgodnie z Ustawa z 21 lipca 2006 1. o nadzorze nad rynkiem
finansowym, nadzor nad bankami mial by¢ przekazany w rgce Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF)’ w 2008 r. Pod konicc sierpnia 2007 r. rzad przyjal jednak
projekt ustawy przewidujacy przesunigcie wlaczenia nadzoru do KNF z 2008 r. na
2013 r. [KNF przejmie..., 2007], co wzbudzilo ozywiona dyskusj¢ wsrod przed-
stawicieli swiata finanséw.

5. Obecna architektura sieci bezpieczenstwa w Europie
— konsekwencje dla Polski

Wedlug danych KNF, europejskie konglomeraty finansowe posiadaja w Polsce
66,6% polskiego rynku ubezpieczen, 65.4% rynku OFE, 46,7% rynku funduszy
inwestycyjnych i 31% polskiego rynku bankowego [Nadzor zintegrowany ... , 2007,
s. 2]. Udziat ich jest zatem bardzo duzy. Wiaze si¢ to ze zwigkszonym niebezpie-
czenstwem przenoszenia symptoméw kryzysu z innych krajow europejskich do
Polski. Kraj nasz, jako kraj goszczacy, nie bedzie w stanie samodzieclnie pokry¢
kosztéw zwiazanych np. z niewyplacalnoscia duzego banku transgranicznego.
Z obserwacji 40 roznych kryzyséw bankowych, jakie mialy miejsce na swiecie,
wynika, ze koszty ich osiagaja $rednio poziom ok. 13% PKB kraju [Goodhart,
Schoenmaker, 2006, s. 35]. Niemniej jednak moga by¢ one takze duzo wyzsze. Na
przyklad koszty kryzysu bankowego, jaki mial miejsce w Indonezji w 1997 r., sta-
nowily rownowarto$¢ 55% PKB tego kraju, w Chile w latach 1982-1986 ok. 42%
PKB, w Tajlandii w roku 1997 — 35% PKB, w Turcji w latach 2000-2001 — 30%
PKB, w Korei Pld. w 1997 r. — 28% PKB, a w Japonii w 1991 r. — 24% PKB
[Skrzypek, 2007].

Istotne dla Polski, podobnie jak dla innych krajéw o duzym udziale kapitalu
zagranicznego w aktywach sektora finansowego, jest wypracowanie nowych zasad
nadzoru na rynkiem finansowym UE. Wazne jest, aby zasady te jasno precyzowa-
Iy, kto 1 w jakim zakresie ponosi odpowiedzialnos¢ finansowa w razie pojawienia
si¢ na rynku finansowym klopotow spowodowanych np. niewyplacalnoscia duzego
banku transgranicznego.

3 KNF nadzoruje obecnie branze ubezpieczeniowa, rynek kapitatowy i fundusze emerytalne.
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Okresdlenie zasad zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym UE nie
jest latwe, szczegolnie ze jest to zadanie bezprecedensowe. Nie istnicje zaden
wzorcowy model nadzoru jednoczesnie dla kilkudziesigeiu krajow. Przedstawiciele
nauki 1 praktyki finansow zglaszaja propozycje réznych rozwiazan, jakkolwiek
kazde z nich ma istotne wady 1 rodzi pewne nicbezpieczenstwa.

Czes¢ propozycji zwraca uwagg, 1z koszty ewentualnego kryzysu powinny by¢
pokrywane przez wszystkie kraje UE, tzn. nawet te, w ktérych nie dziala instytucja
bg¢daca zrodlem problemow.

Tabela 2. Klucz kapitatlowy Europejskiego
Banku Centralnego (2007 1.)

Kraj Klucz kapitatowy (%)
Niemcy 20,5
Belgia 2,5
Grecja 1,8
Hiszpania 7.6
Francja 14,4
Irlandia 0,9
Wilochy 12,5
Luksemburg 0,16
Holandia 3.9
Austria 2.0
Portugalia 1,7
Stowenia 0,3
Finlandia 1,25
Dania 1,5
Szwecja 2.3
Wielka Brytania 13,9
Bulgaria 0,9
Czechy 1,4
Estonia 1,7
Cypr 1,3
Lotwa 0,3
Litwa 04
Wegry 1.3
Malta 0,1
Stowacja 0,7
Rumunia 2.5
Polska 49
Razem 100,0

Zrodlo: www.ech.eu, wrzesiefi 2007.

Jedna z takich propozycji jest utworzenie na szczeblu UE Funduszu Ubezpie-
czeniowego Depozytow dla najwigkszych bankow transgranicznych [Srejber,


http://www.ecb.eu
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2006, s. 21]. Fundusz ten zasilany bylby skladkami krajow czlonkowskich UE.
Dodatkowo mialby prawo zaciaga¢ pozyczki na rynku kapitalowym w przypadku
koniecznosci dokapitalizowania duzego banku. Pozyczki te objete bylyby gwaran-
cja rzadowa 27 krajéow UE. Istotnym problemem, jaki uwidacznia si¢ przy tym
rozwigzaniu, jest wysokos¢ skladek placonych przez poszczegolne kraje. Pojawila
si¢ jednak propozycja powolania tzw. Federalnego Funduszu Stabilizacyjnego.
Zaklada ona pokrywanie kosztow ewentualnego kryzysu wedlug klucza kapitalo-
wego Europejskiego Banku Centralnego® (EBC) (tab. 2).

Finansowanie mialoby charakter ex post, tzn. w razie wystapienia kryzysu EBC
emitowalby obligacje, a $rodki, jakie pozyskalby z tego tytulu, przeznaczylby na
niwelowanie skutkéow kryzysu’. Nastepnie poszczegdlne kraje UE wnosilyby
skladki do funduszu stabilizacyjnego wedlug wspomnianego klucza kapitatlowego.
Podstawowym problemem przy tego typu rozwiagzaniu jest wzglgdne uprzywilejo-
wanie krajéw ze slabym nadzorem w stosunku do krajow o silnym nadzorze. Po-
nadto pojawia si¢ problem , pasazera na gape” (free rider) — kraje, ktore nie przy-
stapityby do tego systemu, mialyby gwarancj¢ stabilnosci bez ponoszenia jakich-
kolwiek kosztow (przy zalozeniu jednak, ze wigkszos¢ krajow przystapila do Fun-
duszu Stabilizacyjnego).

Przedstawione powyzej dwa rozwiazania moga budzi¢ sprzeciw krajow, w ktd-
rych nie dziala zagrozona instytucja finansowa. Nie beda one widzialy konieczno-
sci wnoszenia jakiejkolwiek skladki, gdy sytuacja na ich lokalnym rynku finanso-
wym jest dobra.

Pojawiaja si¢ zatem takze propozycje, ktdre eliminuja ten problem. Zakladaja
one, ze koszty kryzysu powinny by¢ pokryte tylko przez kraje, w ktorych dziala
zagrozona instytucja [Goodhart, Schoenmaker, 2006, s. 35]. Proponuje si¢, aby
koszty byly dzielone pomigdzy te kraje z uwzglednieniem roli, jaka zagrozona
instytucja odgrywa w danym kraju (nalezy uwzgledni¢ udzial zagranicznych akty-
wow w lacznych aktywach grupy kapitalowej). Pojawia si¢ jednak problem mani-
pulacji wiclko$cia aktywow, np. przez procesy sekurytyzacyjne®. Dodatkowo po-
wstaje pytanie, jak rozwiaza¢ problem zwiazany z kryzysem, ktoérego zrodlem jest
instytucja spoza UE, a kraje UE sg tylko krajami goszczacymi.

Wydaje sig, ze najlepszym rozwigzaniem sa propozycje uzalezniajace finanso-
wanie kryzysu od jego wielkosci. Jedna z takich propozycji zostala przedstawiona

* Klucz kapitatowy okresla udzial poszezegolnych bankéw centralnych w subskrypeji kapitatu
wlasnego EBC. Okreslajac go, bierze si¢ pod uwage udzial poszczegédlnych krajow w lacznym PKB
Unii Europejskiej oraz udzial w lacznej liczbie ludnosci UE.

3 Zgodnie z ta koncepcja Polska oplacalaby ok. 5% kosztow kryzysu; w przypadku kryzysu
zZwiazanego z niewyplacalnoscig duzego banku transgranicznego stanowi to kwote ok. 257 mln euro.

% Na przyklad w wyniku sekurytyzacii ztych kredytéw moze nastapic istotne obnizenie ksiegowe;
wartosci aktywow (nastegpuje zamiana aktywow na gotowke za niewielki procent wartosci ksiggowej
tych aktywow).
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przez L. Pawlowicza [Pawlowicz, 2007]. Proponuje on trzypoziomowy mechanizm
finansowania kryzysow bankowych.

Pierwszy poziom stanowilby Federalny Fundusz Gwarancyjny finansowany
przez najwigksze banki unijne prowadzace dzialalno$¢ transgraniczna. Skladki
wnoszone bylyby ex anfe i uzaleznione bylyby od ratingu banku. Zgodnie z propo-
zycja L. Pawlowicza skladki te powinny pozwoli¢ na pokrycie 25-30% kosztow
kryzysu, co oznacza zebranie kwoty ok. 10 mld euro. Po zebraniu takiej kwoty
wplaty skladek zostalyby zawieszone. Banki, ktore oplacatyby skladki na Federal-
ny Fundusz Gwarancyjny, ni¢ uczestniczylyby w narodowych funduszach gwaran-
towania depozytow. Srodki Funduszu shizylyby dokapitalizowaniu niewyplacal-
nych bankéw, nie moglyby by¢ wykorzystywane na wyplaty dla deponentow.

Drugi poziom zaklada finansowanie ze $rodkow publicznych krajow, w kto-
rych dziala zagrozona instytucja. Wielkos¢ zaangazowania poszczegdlnych krajow
zalezalaby od udzialu aktywow zagranicznych w aktywach danej instytucji. Ten
poziom finansowania bylby uruchamiany w sytuacji, gdy pierwszy poziom jest
niewystarczajacy.

Trzeci poziom przewiduje finansowanie przez specjalniec powolany do takich
zadan Federalny Fundusz Stabilizacyjny, utworzony przez EBC 1 finansowany
przez wszystkie kraje czlonkowskie UE. Wielkos$¢ finansowania powiazana bylaby
z wielkoscia aktywow sektora bankowego w UE.

6. Zakonczenie

Stabilnos¢ finansowa jest dobrem publicznym 1 kazdy kraj powinien dazy¢ do
jej osiagniecia. Nowe trendy, jakie od wiclu lat obserwujemy na globalnym rynku
finansowym, tzn. powstawanie konglomeratow finansowych oraz wzrost transgra-
nicznej dzialalnosci instytucji finansowych, rodza nowy problem w zakresie
zmnigjszenia skutecznosci nadzoru nad rynkiem finansowym. Moze on zachwiac
stabilnoscia rynku finansowego. Brak jakichkolwiek zmian w obecnej strukturze
grozi pojawieniem si¢ kryzysu systemowego na jednolitym rynku finansowym.
Temat nowej architektury sieci bezpieczenstwa w Europie jest tematem wcigz
otwartym. Ni¢ ulega watpliwosci, ze nalezy wprowadzi¢ nowe rozwigzania, jednak
ciagle brak jest jasnej koncepcji, jak powinny one wygladac.
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THE PROBLEM OF FINANCIAL SUPERVISION
IN THE EUROPEAN UNION

Summary

Financial stability is the common good and every country should aim to achieve it. New trends
which we can observe in European financial market i.e. creating of financial conglomerates and cross-
border institutions cause a new problem connected with financial supervision.

The rule in European market is that every country organizes its own finance supervision — we do
not have European system of financial supervision. The problem is supervising of cross-border insti-
tutions. The question arises: who should pay for possible crises caused by such institutions?

The main aim of the article is the presentation of the problem of financial supervision in Europe
and some ideas how to resolve it.


http://www.gazeta.pl
http://www.knf.gov.pl

	PROBLEM NADZORU NAD RYNKIEM FINANSOWYM W UNII EUROPEJSKIEJ
	1. Wstęp
	2. Nowy problem
	3. Uregulowania unijne w zakresie nadzoru
	4. Nadzór nad rynkiem finansowym w UE - stan obecny
	5. Obecna architektura sieci bezpieczeństwa w Europie - konsekwencje dla Polski
	6. Zakończenie
	Literatura

