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1. Wstep

Utworzenie jednolitego rynku UE na wielu plaszczyznach stalo sig faktem lub jest w
trakcie realizacji. Wielu aspektow jednak nie udato sig jeszeze ujednolicié, i to nie dlate-
g0, Ze brak jest ku temu woli politycznej, ale wynika to z historycznie uksztalttowanych
uwarunkowan (w domysle — barier), ktére wymagaja ,,czasu”, aby proces integracji si¢
dopetmit. Poszukiwane sa przy tym najbardziej optymalne rozwiazania, ktére przy istnie-
jacym stanie prawnym, organizacyjnym, a przede wszystkim ekonomicznym i mental-
nym bylyby najbardziej wlasciwe dla funkcjonowania jednolitego rynku.

Jednym z takich nie w pelni zintegrowanych elementéw jednolitego rynku jest struktu-
ra nadzoru nad rynkiem finansowym. Istniejace rozwiazania traktowane sg jako rozwigza-
nia przejsciowe, natomiast docelowego ksztattu zorganizowania tego nadzoru jeszcze nikt
nie jest w stanie wypracowac, a same prace nad jego konstrukcja obejmujg wiele rozwia-
zan, nierzadko sprzecznych i czesto nieodpowiadajacych ,,zapotrzebowaniu” rynkowemu.

Celem tego opracowania jest przyblizenie jednej z koncepcji zorganizowania struktur
nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE — koncepcji lead supervisor (nadzoru
wiodacego). Z zalozenia ma ona usprawni¢ funkcjonowanie nadzoru nad podmiotami
sektora finansowego, doprowadzi¢ do skuteczniejszego i1 efektywnicjszego dziatania z
uwzglednieniem interesdéw zaréwno krajéw czlonkowskich, jak i wszystkich podmiotéw
nadzorowanych i ich klientéw dla dobra catego rynku finansowego [8]. Koncepcja ta opra-
cowana zostata przez reprezentantéw europejskich grup finansowych (European Financial
Services Round Table — EFR), ktore bedac podmiotami podlegajacymi ocenie przez orga-
ny nadzorcze, same zainicjowaty ksztalt systemu nadzoru obowiazujacego w catej UE'.

! EFR to podmiot, ktdry powolany zostat w marcu 2001 1. przez instytucje finansowe (konglomeraty finansowe)
dziatajace w Europie z sektora bankowego 1 ubezpieczeniowego. Szybko stat si¢ silna organizacja o charakterze rynko-
wym, wspierajaca, ukonczenie jednolitego rynku ushug finansowych poprzez aktywny udziat w debacie nad ksztattowa-
niem prawa na rynku finansowym. Wedlug stanu ze stycznia 2007 r. EFR sidada sig z 20 cdonkow, kidrzy sa przedsta-
wicielami najwigkszych konglomeratéw finansowych dziatajacych na terenie UE, reprezentowanych przez szefow tych
podmiotdéw, m.in.: Generali, Munich Re, Deutsche Bank AG, AXA, Nordea, Allianz, ABN-AMRO Barik, Credit Suisse
Group, Credit Agricole, Royal Bank of Scotland, BNP Paribas, Uni Credito, ING, Fortis[13].
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Nadz6r taki (lead supervisor) na plaszczymie europejskie) ustalalby transparentne reguty, a
jego wymogi oraz stosowanie bylyby wednolicone [1]. Promowanie tej koncepcji wynika z
faktu, ze dotychczasowe przeobrazenia instytucjonalne nadzoru nad podmiotami sektora
finansowego w UE bardziej skupialy si¢ na rozwiazaniach narodowych, nie taczac i nie
uwzgledniajac interesdw miedzynarodowych grup finansowych.

2. Uzasadnienie wprowadzenia koncepcji lead supervisor

Po prawnej (regulacyjnej) stronie w obszarze integracji rynku finansowego po-
czyniono znaczne kroki. Wprawdzie w regulacyjnej strukturze stanowienia prawa
(procedura Lamfalussy’ego®) maja one wciaz charakter sektorowy (strona regula-
cyjna — EBC, EIOPS, ESC oraz odpowiedzialno$¢é za nadzér — CEBS, CEIOPS,
CESR), jednak mozna stwierdzié, Zze rozwdj na rynkach finansowych, ktéry powia-
zany jest z rozwojem w obszarze prawa nadzorczego, zostal wsparty przez regula-
cje przyblizajace harmonizacjg¢ ram prawnych dla dawcéw ushig finansowych. Do
tych dzialan zaliczy¢ nalezy implementacjg dyrektyw Capital Requirements Direc-
tive — CRD [5; 6], ktora w wigkszym stopniu uzaleznia wymogi kapitatowe ban-
kéw od ryzyka oraz w pewien sposdb nawiazuje do koncepcji nadzoru wiodacego.
Poza tym na rynku kapitalowym w ramach FSAP uchwalono wiele dyrektyw har-
monizujacych dziatania nadzorcze nad tym rynkiem [7] (np. dyrektywa o prospek-
tach emisyjnych [4]). Ponadto prowadzone sa intensywne prace nad Solvency II
dla firm ubezpieczeniowych, ktére docelowo maja stanowié nowe ramy prawne i
nadzorcze dla ich funkcjonowania.

W organizacji struktur nadzorczych mozna jednak zauwazy¢ pewne braki. Na
poczatku 2007 r. we wszystkich krajach czlonkowskich UE wciaz istnialo ok. 70
instytucji nadzorczych z réznymi przepisami i procedurami postgpowania. W po-
nadnarodowych grupach ubezpieczeniowych, reasekuratorach i konglomeratach
finansowych regula jest, ze nadzorowane sa one przez liczne organy nadzoru w
réznych krajach czlonkowskich. Warunki zwiazane z uzyskaniem licencji oraz z
obowiazkami informacyjnymi, sprawozdawczymi i meldunkowymi wedlug réz-
nych narodowych regulacji stwarzaja, istotng biurokracyjna barierg.

Przestanka zmiany struktur nadzorczych w UE jest takze fakt, ze dla aktyw-
nych migdzynarodowych grup finansowych nadzorcze normy ostroznosciowe nie
zbiegaja si¢ ani nie s dopasowane do realiéw funkcjonowania tych wtasnie grup.

? Procedura Lamfalussy’ego — procedura rozwinigta przez grupe ekspertéw pod przewodnictwem
barona von Lamfalussy. Jej istotg jest czteroetapowy proces stanowienia prawa, ktéry z zatozenia ma:
przyspieszy¢ proces koordynacji i wspieraé proces tworzenia unijnych regulacji (dodatkowo celem
jest takze wzmocnienie udzialu organéw nadzoru w jego tworzeniu). Poczatkowo procedura ta opra-
cowywana byla gléwnie dla rynku papier6w wartosciowych i skupiala si¢ na $cislej wspétpracy z
uczestnikami rynku (panel konsultacyjny) w tworzeniu prawa. Decyzj¢ o przeniesieniu tej procedury
na caly sektor finansowy podjat ECOFIN w grudniu 2002 r. Utworzenie nowych organéw reguluja-
cych i nadzorujacych rynek finansowy UE (elementy procedury) jej funkcjonowanie rozpoczelto sig z
poczatkiem 2004 r.
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Mimo dyrektyw ustanawiajacych normy nadzoru, mimo przepis6w koordynuja-
cych sprawowanie nadzoru nad réoznymi podmiotami sektora finansowego, mimo
ustalenia i ujednolicenia systemu stanowienia prawa w UE (procedura Lamfalus-
sy’ego), instytucjonalna struktura nadzoru finansowego w Europie wciaz jest mie-
szaning réznych i czasami sprzecznych zasad, w ktérych odpowiedzialno$é i pro-
cedury moga by¢ niejasne i obnizaja ogélnie rozumiang skuteczno§¢ nadzoru, a
przez to i konkurencyjno$¢ catego sektora finansowego.

Wprawdzie celowe i konieczne jest dopasowanie instrumentéw nadzorczych do
aktualnego rozwoju rynkéw finansowych UE (strona regulacyjna), nie powinno si¢
jednak zapominaé, Zze poziom integracji i struktury nadzoru (nie tylko prawne in-
strumenty nadzorcze) zaleza od siebie. Struktury nadzorcze musza reagowacé na
zmiany na rynkach finansowych, ale takZe na tempo przemian i wtasciwosci inte-
gracji rynkowej, od ktérych zaleza ramy struktur nadzorczych [3]. Pominigcie tej
zalezmo$ci moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej dawcom ushug finansowych zo-
stanie ograniczona mozliwo$¢ rozwoju (np. ekspansja miedzynarodowa), co nieko-
rzystnie odbije si¢ na biorcach tych ustug.

Do podobnych wnioskéw doszta takze m.in. CEA (oczywiécie tylko w odnie-
sieniu do rynku ubezpieczeniowego), ktéra w odpowiedzi na zagadnienia poruszo-
ne przez CEIOPS w dokumencie z kwietnia 2004 r. [10] podkre$lita m.in., ze
wigkszo$¢é omawianych zagadnien (szczegblnie zwiazanych z wymogami finanso-
wymi) odnosi sig tylko do pojedynczych zakladéw ubezpieczen, z pominieciem
grup ubezpieczeniowych, ktére stanowia podstawowy element jednolitego rynku
ubezpieczeniowego [2].

3. Istota koncepcji lead supervisor

Koncepcja lead supervisor (nadzoru wiodacego, ew. gléwnego organu nad-
zorczego) polega na ustaleniu dla danej instytucji finansowej (grupy finansowej)
jednego, wiodacego nadzorcy, ktéry przejalby kompetencje decyzyjne, wykracza-
jace wyraZznie poza nadzér narodowy nad dana instytucjg finansowa. Nadzor taki
miatby takze w calej UE wzia¢ odpowiedzialno$§¢ za zaréwno wszystkie spétki
corki danej instytucji (grupy finansowej) [13], jak i podmioty w pelni przez nia
kontrolowane (oddzialy, filie), koordynujac prace z organami nadzorczymi w kra-
jach, w ktérych instytucja (grupa) ta prowadzi dziatalno$é. Inaczej moéwiac, lead
supervisor miatby by¢ nadzorem dla sp6iki matki i bylby w pelni upowazniony do
prowadzenia nadzoru ostrozno$Sciowego nad caly dzialalno$cig danej instytucji
finansowej (grupy) w obrgbie UE (bez wzgledu na branzowe i ponadnarodowe
powiazania).

W czerwcu 2004 r. EFR po raz pierwszy zaprezentowala propozycje dotyczace
koncepcji lead supervisor. Lead supervisor mialby nastgpujace prawa i obowiazki
w odniesieniu do instytucji finansowych (grup finansowych) dziatajacych na po-
ziomie Unii Europejskiej [9, s. 44]:
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— stanowilby wydzielony jeden podmiot dla nadzoru ostroznos$ciowego;

— koordynowalby wszystkie obowiazki publikacyjne i uwzgledniajac istniejace
przepisy narodowe, decydowalby o ich formie;

— bylby odpowiedzialny za modele wewnetrzne oraz za ich autoryzacje na po-
ziomie instytucji finansowej (grupy);

— zatwierdzalby alokacj¢ kapitatu oraz reguly pltynnosci na poziomie instytucii
finansowej (grupy) i dla danej branzy;

— decydowalby o II filarze na poziomie grupy (w sektorze zar6wno bankowym,
jak i ubezpieczeniowym);

— bralby odpowiedzialno$¢ za przeprowadzanie 1 koordynacjg kontroli na miejscu

(inspekcje w firmach);

— przejalby funkcje nadzorcy wobec instytucji pozaunijnych;
— koordynowalby procesy licencjonowania.

Dla rynku finansowego skutki przyjecia takiego rozwiazania oznaczatyby np.,
ze polska migdzynarodowa instytucja finansowa nie musiataby porozumiewaé si¢ z
organami nadzorczymi wielu krajow, tylko bylaby zobowiazana wobec polskiego
nadzoru, ktory przejalby funkcj¢ lead supervisor i koordynowalby procesy nadzor-
cze z innymi krajami UE, w ktorych firma ta prowadzitaby dziataino$¢. Takze np.
angielska firma ubezpieczeniowa nie musialaby podlegaé licznym narodowym
organom nadzoru (w wielu krajach), tylko zobowigzana bylaby w stosunku do
FSA, ktore jako lead supervisor przejatby funkcje organu wiodacego z nadzorami z
Wioch, Hiszpanii czy Niemiec. Dla firmy Allianz bylby to Bafin, a dla Generali —
nadzér wloski. Odbywaloby si¢ to na plaszczyznie powigzan zaréwno sektoro-
wych, jak i migdzynarodowych, czyli np. firma ubezpieczeniowa (bgdac podmio-
tem zaleznym), ktérej wiascicielem jest bank, bez wzgledu na miejsce prowadzonej
dzialalnosci podlegataby nadzorowi tego organu nadzoru, ktéry jest wlasciwy dla
banku. Podobne relacje mialyby miejsce takze w odniesieniu do bankéw lub in-
nych podmiotéw sektora finansowego.

Koncepcja nadzoru wiodacego $cisle miesci sie w ramach istniejacych unij-
nych rozwiazan prawnych UE i wyklucza powielanie sie kompetenciji nadzorczych.
Zaleta, takiego rozwiazania jest takze fakt, ze miedzynarodowo aktywne podmioty
sektora finansowego nadzorowane bylyby przez jeden organ nadzoru — z ,,jednej
reki”, jednak z udzialem narodowych (krajowych) organéw nadzoru. Wiasnie w
celu uwzglednienia interesow wszystkich nadzorcéw, w ktérych instytucja finan-
sowa (grupa) prowadzilaby dzialalno$¢ wraz z Jead supervisor, nadzorcy narodowi
tworzyliby kolegium nadzorcze. Gléwnym zadaniem tego kolegium byloby dora-
dzanie nadzorowi wiodacemu i omawianie zalecen narodowych nadzorcéw [3,
s. 13-14]. Podstawowe cechy i zalozenia funkcjonowania kolegium nadzorczego w
rozumieniu EFR obejmuja [11, 5. 5; 9, 5. 24-25]:

— w normalnych warunkach kolegium sktadaloby si¢ przynajmniej z reprezenta-
¢ji tych organow nadzoru, gdzie nadzorowany podmiot prowadzi rzeczywistg
dziatalnosc operacyjna;
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narodowy nadzorca nie musiatby bra¢ udzialu w kolegium nadzorcéw i nie
musialby sig¢ usprawiedliwia¢ z wprowadzanych decyzji przez lead supervisor;
kolegium nadzorcéw stuzytoby jako kanal do wspolnego wykorzystywania
istotnych informacji we wspotdziataniu pomigdzy nadzorcami;

nadzorcy, uczestnicy kolegium nadzorczego, wspieraliby lead supervisor (w duchu
wzajemnego zaufania) w ksztattowaniu uwarunkowan rynku lokalnego oraz przez
przeprowadzanie inspekcji podmiotéw dziatajacych na rynku lokalnym;

za posrednictwem kolegium nadzorczego lokalni nadzorcy otrzymywaliby
wszystkie istotne informacje od lead supervisor (do czego lead supervisor byt-
by zobowiazany);

poniewaz kolegium nadzorcze dla kazdego paneuropejskiego podmiotu finan-
sowego musialoby by¢ inne, ich funkcje powinny byc jasno zdefiniowane i
identyczne dla wszystkich kolegiow;

w odniesieniu do kwestii, ktéra nie zostala przewidziana w prawie UE, tzn. w
sytuacji, gdy dochodzi do konfliktu migdzy nadzorami, porozumienie powinno
by¢ osiagniete droga mechanizmu mediacyjnego, jesli w wyniku mediacji (kto-
ra powinna uwzglednia¢ specyfike firm) osiagniete zostang rezultaty, ktore da-
dza sig zastosowac, nadzorcy narodowi powinni zastosowaé si¢ do przyjetych
regul gry; jednak mechanizm mediacji powinien mieé¢ zastosowanie tylko w
warunkach normalnej sytuacji rynkowej (o sytuacjach kryzysowych bedzie
mowa w dalszej czesci artykuhu).

Stworzenie lead supervisor rozciagatoby sig¢ takze na wiele innych zagadnien

zwigzanych z funkcjonowaniem wiodacego nadzoru. Dotyczy to kwestii nadzoru w
ukfadzie pozaunijnym, zarzadzania kryzysowego i stworzenia réwnych warunkéw
konkurenc;ji:

1. W kontekscie migedzynarodowym europejski Jlead supervisor pehilby

funkcje nadzorcy — koordynatora dla firm zaréwno pozaunijnych dziatajacych na
terenie UE, jak i firm unijnych dziatajacych poza UE:

w relacji do nadzorcéw firm, ktdrych siedziby nie sg na terenie UE, europejski
lead supervisor wspdlpracowalby $cisle z nadzorem wlasciwym dla danych in-
stytucji finansowych, odpowiednio do jego nadzoru krajowego, opierajac si¢ na
spdjnosci z nadzorem ostrozno$ciowym UE i na poziomie globalnym;

w relacji do podmiotéw unijnych dziatajacych poza UE wladza lead supervisor
zwiazana z nadzorem ostroznosciowym obejmowataby nie tylko przedsigbior-
stwa zalezme (sp6lki cérki) poza krajami cztonkowskimi UE, ale takze podmio-
ty w pemi kontrolowane przez przedsigbiorstwa unijne dzialajace w innych
krajach (kolegium nadzorcze obegjmowaloby reprezentantéw kraju goszczacego
zaréwno oddzial danej firmy, jak i fili¢ danej firmy — w ten sposéb wzieta pod
uwagg byltaby sprawa systemowo istotnych oddziatéw i filii w innych krajach —
pozaunijnych);

2. Zarzadzanie w sytuacji kryzysowej — w sytuacjach kryzysowych kolegium

nadzorcéw musiatoby zmieni¢ swoja postac. Jakakolwiek struktura nie zostataby
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wybrana dla kolegium w sytuacjach kryzysowych, przewidziane zostalo, ze trzy

elementy powinny byé brane pod uwage:

— lead supervisor kontynuowatby swoja specjalng role wéréd nadzorcow, w
szczegolnosci jako opiekuna koordynacji zarzadzania kryzysowego;

— rdzen kolegium nadzorcéw stalby sie zarzadem dla grupy nadzorcéw, ktory to
skladalby sig¢ z nadzorcéw, gdzie umiejscowiony bylby najwiekszy wptyw na
wyplacalno$¢ grup finansowych oraz gdzie skutki kryzysu bylyby najwieksze;

— zarzad mialby Scisty kontakt z bankami centralnymi, instytucjami funduszy
gwarancyjnych (lub innymi, ktére moglyby byé w to wlaczone) w zaintereso-
wanych krajach’.

3. Stworzenie warunkéw réwnej konkurencji — w odniesieniu do tworzenia
warunkéw konkurencyjnosci koncepcja lead supervisor powinna zostaé zastosowana
przez wszystkie kraje czlonkowskie UE. Aby to zagwarantowad, baza legislacyjna
bylyby regulacje unijne (bezposrednio zastosowane w krajach UE), powstale droga
procesu konsultacyjnego. Nie powinny one jednak by¢ bariera dla stworzenia kole-
gium nadzorczego na bazie istniejacych uregulowan. Ponadto nie powinno by¢ prze-
ciwwskazan, by kontynuujac dotychczasowe wysitki w kwestii utworzenia kolegium
nadzorczego, nie tworzy¢ bilateralnych i wielonarodowych porozumien wykorzystu-
jacych dotychczasowe uregulowania prawne obowiazujace w UE.

4. Zakonczenie

Jednolity rynek finansowy nie oznacza wcale koniecznosci stworzenia jednej
instytucji nadzorczej nad calym sektorem finansowym UE, tzn. jedynej — bez ist-
nienia narodowych organéw nadzoru. Jednak rozwiazania takiego w przyszlosci
nie nalezy wykluczy¢. Biorac jednak pod uwagg stopien integracji oraz umiedzyna-
rodowienie dziatalno$ci finansowej, struktura nadzoru nad rynkiem finansowym
powinna byé tak skonstruowana, aby pozwalata aktywnym ponadnarodowym in-
stytucjom finansowym, na bazie skonsolidowanego, zintegrowanego i scentralizo-
wanego ryzyka oraz zarzadzania kapitatem (co w przypadku decentralizacji upraw-
nien nadzor6w narodowych nie zawsze jest mozliwe), na prowadzenie dziatalnosci
nieobarczonej skutkami niedopasowania struktur nadzorczych do aktualnego stanu
rozwoju rynku finansowego. Mozna nawet pokusi¢ sie o stwierdzenie, Ze w pei
zintegrowanego i stabilnego rynku finansowego UE nie uda si¢ stworzy¢, dopoki

3 W sytuacjach zarzadzania kryzysowego kolegium nadzorcéw powinno byé tylko jednym z
elementéw struktury zarzadzania kryzysowego — instytucje typu ministerstwa finanséw, instytucje
funduszy gwarancyjnych i banki centralne maja takze kluczowa rolg, a rola lead supervisor w tej
kwestii polega na organizacji elementéw nadzorczych (w tym takze nadzoru finansowego) jako ele-
mentu skladowego wsérdd pozostatych elementéw zarzadzania kryzysowego. Ze wzglgdu na zlozo-
no$¢ calego projektu zarzadzania kryzysowego trudne jest dokladniejsze zdefiniowanie struktury
nadzorczego elementu, jakim moze staé sig lead supervisor.
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zostanie utrzymany system narodowego, suwerennego nadzoru finansowego, na-
wet jesli miatby on by¢ uzupemiany lub koordynowany.

Istniejace uwarunkowania prawne 1 organizacyjne jak na razie ida w kierunku
propozycji, ktére moglyby stanowi¢ najlepsze rozwiazanie dla stworzenia struktur
nadzorczych nad rynkiem finansowym UE, a jedna z takich propozycji jest wiasnie
koncepcja lead supervisor. Zakladajac, ze rynki finansowe, pomimo integracji
unijnej, przez dhugi okres wciaz jeszcze pozostana rynkami narodowymi, organiza-
cja struktur nadzorczych oparta na takim modelu wydaje si¢ optymalnym rozwia-
zaniem. Propozycja EFR dotyczaca nadzoru wiodacego ma tg zaletg, ze opiera sig
na dotychczasowych rozwiazaniach prawnych UE, a ujednolicenie i uproszczenie
europejskiego systemu nadzoru odbywatoby si¢ z uwzglednieniem intereséw lo-
kalnych organéw nadzoru i przy zalozeniu, ze mialby on tez by¢ bardziej efektyw-
ny w sytuacjach zarzadzania kryzysowego. Koncepcja nadzoru wiodacego umoz-
liwilaby takze ograniczenie rozwiazan tymczasowych (bieZacych) i pozwolitaby
takZe na ustalenie takich struktur nadzorczych, ktére nie postawia europejskich
dostawcéw ushug finansowych w stabszej pozycji konkurencyjnej w stosunku do
pozaunijnych koncernéw §wiatowych.

System struktur nadzoru nad rynkiem finansowym (oparty o nadzér skonsoli-
dowany) ogranicza instytucje finansowe przed oferowaniem ustug szerokich, wy-
kraczajacych poza granice kraju macierzystego. Z tego wzgledu nadzér nad ryn-
kiem finansowym powinien si¢ rozwijaé réwnocze$nie z integracja rynkow finan-
sowych, co ostatecznie przyjeloby postaé europeizacji struktur nadzorczych. Po-
nadto ksztalt przyszlych struktur nadzorczych powinien przeobraza¢ si¢ przewidu-
jaco i ostatecznie oprzeé si¢ na prawdziwie zintegrowanym rynku finansowym
catej UE, a mozliwym, optymalnym rozwigzaniem byloby stworzenie tych struktur
na ksztalt Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru Finansowego (na wzor
ESBC), w ktérym europejska instytucja nadzorcza prowadzitaby nadzé6r nad pod-
miotami sektora finansowego zorientowanymi migdzynarodowo, podczas gdy fir-
my o charakterze lokalnym nadzorowane bylyby przez lokalne organy nadzoru. W
t¢ koncepcje wpasowuje sie propozycja EFR dotyczaca lead supervisor — jednak
ma ona, nawet w intencjach autoréw koncepcji — jedynie charakter przejsciowy,
bowiem ostateczny ksztalt przysztych struktur nadzoru nad rynkiem finansowym
UE nie jest jeszcze znany.
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THE CONCEPT OF LEAD SUPERVISOR OVER THE EUROPEAN
UNION FINANCIAL MARKET

Summary

The article presents one of supervision integration concepts over the EU financial market, the so-
-called Lead Supervisor. The concept was developed by the European Financial Services Round
Table (EFR). The EFR is a market institution gathering representatives of the supply sector of the
European financial market which aims at promoting the homogenous market of financial services,
including the support for effective and efficient supervision within the whole EU. The Lead Supervi-
sor is supposed to present the supervision covering both different parts of financial sector and, at the
same time, different EU countries. In the EFR concept such organization of supervisory structures
would facilitate the creation of conditions for equal competition among all financial companies and
become helpful in the situation of crisis management.
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