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Abstract

The magnitude of the financial crisis, which begun in the U.S. in 2007-2008, revealed
gaps in the supervisory system that were amplified in the increasingly integrated financial
markets. Liberalisation of capital flows, which created space for functioning of interna-
tional financial institutions of systemic importance, increased fragility of singular econo-
mies to anomalies occurring in other regions and facilitated transition of the crisis. At the
same time, the ineptness of the supervisory mechanisms in handling systemic problems
inherent in those realities was demonstrated. Confronting those challenges, the EU made
a considerable effort to establish by 1 January 2011 the European System of Financial
Supervision - a micro- and macroprudential system designed to facilitate coordination
between national supervisors and enhance early warning capacities. In the United States,
broad reforms were put into play by adoption of the Dodd-Frank Act. Given that effecti-
veness and cooperation require a convergence of standards and a similarity of institutio-
nal framework facilitates the task, the institutional analysis provided in the article enables
a critical comparison of the reform efforts. It remains to be verified in practice, however,
whether concerns about only the nominal “systemic” nature of the reform prove accurate.
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Rola i modele nadzoru finansowego

Doniosto$¢ kryzysu finansowego zapoczatkowanego w USA w latach 2007-2008
uzasadnia poszukiwanie jego przyczyn dla zabezpieczenia si¢ przed podobnym katakliz-
mem w przyszloéci. Niezaleznie od tego, czy proba wskazania pojedynczych oséb od-
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powiedzialnych za wybuch kryzysu jest celowa, czy tez czyni zados¢ potrzebie rytualnej
ofiary, a pracownicy instytucji finansowych znakomicie si¢ do tego celu nadali, winnych
mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Instytucje finansowe, ktére swoimi dzialaniami bez-
posrednio co najmniej przyczynily si¢ do kryzysu, oraz posrednio instytucje regulacji
i nadzoru', ktére kryzysowi mialy zapobiec [Guerrieri, Lombardi, 2010, s. 9-22]. W tym
ostatnim konteksécie na uwage zastuguje architektura organéw nadzoru, ktérych efek-
tywnos¢ jest przedmiotem atakow w trakcie kryzysow, a koszty dzialania bulwersuja
pomiedzy kryzysami.

Instytucje finansowe charakteryzuje konserwatyzm pogladow i kostyczno$¢ struktur,
a takze ,,sklonno$¢ do wykazywania, ze jakakolwiek by nie byta ich aktualna struktura,
jest optymalna, a przynajmniej bylaby taka w razie nieznacznego zwigkszenia budzetu
i uprawnien” [Goodhart, 2000]. Mimo to nadzoér nad sektorem finansowym przechodzi
obecnie rewolucyjne zmiany.

Podstawowym celem nadzoru finansowego jest zapewnienie bezpieczenstwa i stabil-
nosci systemu finansowego [Koldertsova, 2011]. Nadzér stuzy ochronie przed ryzykiem
systemowym, zapewnieniu prawidtowego funkcjonowania instytucji finansowych, efek-
tywnosci i uczciwosci dzialania rynkéw oraz ochronie konsumentéw [Group of Thirty,
2008; Herring, Carmassi, 2010]. Ze wzgledu na rozszerzanie zakresu dzialalnosci insty-
tucji finansowych na kolejne segmenty bankowosci, obrotu papierami warto$ciowymi
i ubezpieczenia, podlegajace réznym rezimom prawnym, niezbedna byla adaptacja in-
stytucji nadzoru i kontroli. Szeroki zakres dzialalnosci przyczynit si¢ tez do powstania
nowych typéw ryzyka oraz zwiekszyt skale zagrozen w sytuacji upadiosci poszczegol-
nych instytucji lub sektora. Odpowiednio funkcje nadzorcze, realizowane niegdys przez
banki centralne, obecnie nalezg do kompetencji dzielonych lub wytacznych instytucji
wyspecjalizowanych. Wyrézni¢ przy tym mozna cztery podstawowe modele instytucjo-
nalne nadzoru: podejsicie instytucjonalne (kompetencje nadzorcze okreslone wedlug
kryterium podmiotowego — statusu prawnego instytucji kontrolowanej), funkcjonalne
(kompetencje okreslone na podstawie kryterium przedmiotowego — charakteru prowa-
dzonej dzialalnosci), zintegrowane (jedna instytucja nadzoru nad calym sektorem fi-
nansowym), Twin Peaks (dwoch nadzorcéw ds. nadzoru ostroznosciowego i nadzoru
nad dziatalno$cig operacyjna). Istotnym wyjatkiem od powyzszej systematyki jest model
nadzoru finansowego w Stanach Zjednoczonych.

Niezaleznie od przyjetego rozwigzania instytucjonalnego podstawowym wyzwaniem
kazdorazowo pozostaje koordynacja miedzy poszczegdlnymi nadzorami wyspecjalizo-
wanymi (oraz ministerstwami finanséw i bankami centralnymi) zaréwno w porzadku
krajowym, jak i coraz bardziej w relacjach miedzy nadzorami w réznych porzadkach
prawnych. Niepowodzenie wlasnie w tym obszarze stanowilo jeden z istotniejszych
bodzcéw omawianych ponizej reform, a jej najwigkszym sukcesem byloby faktyczne
stworzenie ,,systemu” nadzoru zamiast luzno powiazanej sieci, co jednak wcigz wydaje
sie watpliwe.
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Unia Europejska

W poszczegdlnych panstwach cztonkowskich UE stosowane sg rdzne rozwigzania
instytucjonalne nadzoru nad sektorem finansowym. Podejscie funkcjonalne obowiazuje
we Wiloszech i we Francji. W Wielkiej Brytanii i w Niemczech nadzér zintegrowany
realizuje po jednej instytucji. W Holandii przyjeto model Twin Peaks [Group of Thirty,
2008; NBP, 2009]. Niezaleznie jednak od przebiegu debat krajowych, w wyniku ktérych
cze$¢ panstw zadecydowala o rewizji rozwigzan instytucjonalnych, wobec postepow
w budowie jednolitego rynku finansowego, przejawiajacej sie m.in. szerszym zakresem
transgranicznej dziatalno$ci instytucji finansowych, szczegolne znaczenie zyskuje nad-
zOr na poziomie unijnym, a co najmniej koordynacja dzialan nadzorczych.

Fundamenty jednolitego rynku finansowego

Wprowadzenie w 1999 r. waluty euro stanowilo istotny krok w strone stworzenia
wspolnego rynku finansowego. W tym samym roku przyjeto rowniez Plan Dziatan
w zakresie Uslug Finansowych (FSAP), ktory mial prowadzi¢ do realizacji owego celu.
Dokument obejmowal harmonogram uchwalania aktéw prawnych stuzacych realiza-
cji czterech zadan: stworzenia jednolitego rynku przeptywow finansowych, budowy
otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego, przyjecia nowoczesnych regulacji ostroz-
nos$ciowych i systemu nadzoru rynkow finansowych oraz niwelacji réznic w systemach
podatkowych i nadzoru korporacyjnego. Jednym z wazniejszych przedmiotowych ak-
tow prawnych byla Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych?. Termin
zakonczenia budowy wspdlnego rynku finansowego pierwotnie wyznaczono na koniec
2004 r.

Badajac w 2000 r. postepy w tworzeniu wspdlnego rynku finansowego, Rada ECFIN
stwierdzila, ze wysoka dynamika zmian na rynkach finansowych wymaga stworzenia
adekwatnych ram nadzorczych. Istniejace wowczas ramy instytucjonalne nie umozliwia-
ty bowiem prowadzenia szybkich i skutecznych dzialan nadzorczych (por. rekomendacje
zawarte w: [Komitet medrcow, 2000, s. 23-26]). Rada stwierdzila, Ze dwczesny system
byt nietransparentny, a poziom implementacji prawa réznit si¢ w poszczegdlnych pan-
stwach cztonkowskich, skutkiem czego byly rézne standardy traktowania zaktdcajace
konkurencje — powdd i cel budowy wspélnego rynku’. Rada wezwata zatem do powota-
nia mozliwie szybko europejskiego systemu nadzoru finansowego. W celu identyfikacji
koniecznych dziatan ECFIN zlecita Komitetowi medrcow (powotanemu w lipcu 2000 r.),
pod przewodnictwem Alexandre Lamfalussyego, przygotowanie stosownego raportu.

Jeszcze w marcu 2000 r. Parlament Europejski i Rada uchwality dyrektywe w celu
harmonizacji zasad dzialalno$ci instytucji kredytowych na budowanym jednolitym ryn-
ku®. Przyjeto wowczas zasady nadzoru ostroznosciowego, ktéry zasadniczo pozostawio-
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no w kompetencji organéw krajowych (art. 27). Przyjeto tez instrumenty techniczne
nadzoru ostroznosciowego (tytul V, rozdz. 2), obejmujace wymogi dotyczace funduszy
wlasnych instytucji kredytowych, procedure okreslania wspdtczynnika wyplacalnosci,
czy okreslania wag ryzyka. Uzgodniono zasady nadzoru skonsolidowanego nad instytu-
cjami kredytowymi powigzanymi z innymi instytucjami kredytowymi lub finansowymi
(art. 52-54). Panstwa zobowigzano do wspdlpracy w zakresie nadzoru nad dzialalno-
$cig kredytowa prowadzong co najmniej w jednym Panstwie Cztonkowskim innym niz
panstwo siedziby zarzadu (art. 28). Z punktu widzenia ewolucji instytucjonalnej nad-
zoru finansowego najwazniejszym byto powolanie przy Komisji Komitetu Doradczego
ds. Bankowosci (art. 57). Zaréwno kompetencje, jak i sktad Komitetu wyraznie jednak
ograniczono. Komitet nie méglt zajmowac si¢ , konkretnymi problemami poszczegél-
nych instytucji kredytowych, a wylacznie szeroko rozumiang koordynacja instytucji
kredytowych” — art. 57 (2), (3), a doradcy czlonkéw Komitetu mogli tylko wyjatkowo
uczestniczy¢ w posiedzeniach za uprzednia zgoda - art. 57 (4). Obrady Komitetu i ich
wyniki co do zasady byly poufne - art. 57 (6).

Proces Lamfalussyego

W marcu 2001 r. w Sztokholmie Rada Europejska przyjela tzw. Raport Lamfalussy-
ego o reformie sektora papieréw wartosciowych [Komitet me¢drcow, 2001]. Stanowil on
najwazniejszg inspiracje¢ przy tworzeniu instytucjonalnych ram nadzoru nad rynkami
finansowymi UE. W raporcie rozwinieto propozycje Komitetu zastosowania 4-pozio-
mowej strategii integracji europejskiego rynku papieréw wartosciowych’. Pierwszy po-
ziom integracji mial obja¢ wyznaczanie zasad ogélnych i kierunkow integracji. Przepisy
uchwalane w ramach procedury legislacyjnej wspdétdecydowania mialy okresla¢ gtow-
ne uprawnienia wykonawcze®. Drugim poziomem integracji miato by¢ przyjmowanie
w ramach komitetéw technicznych wspélnych, szczegétowych $rodkéw technicznych,
uszczegotawiajacych dyspozycje przyjete na poziomie 1. Na tym poziomie powolano
Europejski Komitet Papieréw Wartoéciowych’” (European Securities Committee, da-
lej: ESC) i Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Papierami Warto$ciowymi®
(Committee of European Securities Regulators, dalej: CESR). Na poziomie 2. Komi-
sja uwzgledniata stanowiska Parlamentu. Poziom 3. obejmowa¢ mial wypracowanie
wspélnych standardéw implementacji (transpozycji) norm przyjetych na poziomach
1.12. W tym zakresie zakltadano nawigzanie $cislejszej wspolpracy miedzy instytucjami
nadzoru finansowego a Rada w sprawie przygotowania srodkéw wykonawczych; stu-
zyty temu komitety zlozone z przedstawicieli krajowych organéw nadzoru. Wreszcie
na 4. poziomie dzialania integracyjne mialy obejmowaé wzmocnienie egzekwowania
terminowej i prawidlowej transpozycji prawa, przede wszystkim poprzez wigkszg ak-
tywnos¢ Komisji.
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W zamysle Komitetu medrcéw rozdzielenie dwoch rodzajow legislacji (poziomy
1. i 2.) mialo umozliwi¢ stworzenie wspdlnego rynku przy jednoczesnym obnizeniu
cigzarow i kosztow legislacyjnych. Chodzito w szczegolnosci o zapewnienie réwnowagi
miedzy potrzeba elastycznosci systemu i szybkosci jego adaptacji do zmian zachodza-
cych na rynkach finansowych a adekwatng szczegoétowoscia legislacji (dyrektyw i roz-
porzadzen). Rozwigzaniem owego dylematu mialo by¢ wyodrebnienie szybszej $ciezki
legislacyjnej na poziomie 2. Instytucjami zaangazowanymi na tym poziomie, poza wspo-
mnianymi ESC i CESR, byly m.in. Komisja, Rada, Parlament Europejski.

W zakresie stosowania prawa i nadzoru wspolpracowaé mialy krajowe instytucje
nadzorcze i CESR. Ten ostatni na poziomie 3. dysponowal kompetencja do przyjmowa-
nia wytycznych dla krajowych aktéw administracyjnych, wspdlnych interpretacji reko-
mendacji, wspolnych (prawnie niewigzacych) standardéw w zakresie nieobjetym pra-
wem unijnym. CESR mial wreszcie monitorowa¢ funkcjonowanie nadzoréw krajowych.

Przedstawione zatozenia procesu Lamfalussyego dotyczyly jedynie rynku papierow
warto$ciowych. W marcu 2002 r., w celu dotrzymania terminu realizacji FSAP, Rada
Europejska formalnie zezwolita na zastosowanie procedury legislacyjnej Lamfalussyego
w sektorze papieréw warto$ciowych, a w grudniu tego samego roku zadecydowata o ob-
jeciu procesem calego rynku ustug finansowych (tj. réwniez sektoréw bankowego, ubez-
pieczen oraz emerytur pracowniczych)’. Komitety techniczne (poziom 2.) i eksperckie
(poziom 3.) zreplikowano w nowych obszarach. W sektorze bankowosci powotano Eu-
ropejski Komitet Bankowy'® (European Banking Committee, EBC) i Komitet Europej-
skich Organéw Nadzoru Bankowego'' (Committee of European Banking Supervisors,
CEBS), a w sprawach ubezpieczen i emerytur pracowniczych Europejski Komitet ds.
Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych'? (European Insurance and Occupational Pen-
sions Committee, EIOPC) i Komitet Inspektoréw ds. Ubezpieczen i Emerytur Pracown-
iczych” (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors,
CEIOPS). Tym samym powolano trzy instytucje odpowiedzialne za nadzdr nad stoso-
waniem prawa unijnego, tzw. komitety poziomu 3.: CESR w Paryzu, CEBS w Londynie
oraz CEIOPS we Frankfurcie nad Menem.

CESR powotano przy Komisji jako niezalezne cialo doradcze do spraw papierow
warto$ciowych, skladajgce sie z przedstawicieli krajowych wladz panstwowych wyso-
kiego szczebla'*. W sktad CEBS, niezaleznego ciata doradczego ds. nadzoru bankowego,
weszli m.in. przedstawiciele wysokiego szczebla krajowych organéw publicznych nad-
zoru kredytowego, krajowych bankéw centralnych w zakresie realizowanych przez nie
zadan nadzorczych'. CEIOPS, ciato doradcze do spraw ubezpieczen i emerytur pracow-
niczych, sktadal si¢ z przedstawicieli krajowych wladz panstwowych wysokiego szczebla,
wlasciwych w zakresie ubezpieczen, reasekuracji i emerytur pracowniczych'®.

CEBS i CEIOPS mialy przyczynia¢ si¢ do spdjnego wdrazania i konwergencji prak-
tyk nadzorczych. Zadaniem CEBS bylo wzmocnienie wspotpracy w zakresie nadzoru;
w decyzji dotyczacej kompetencji CESR nie wymieniono natomiast funkcji konwergen-
cji i wspolpracy w zakresie nadzoru.
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W listopadzie 2003 r. Komisja ustanowifa ponadto doradczy Europejski Komitet ds.
Bankowosci w zakresie przygotowywania europejskich przepiséw dotyczacych banko-
wosci'’, ktéry zastagpit Komitet Doradczy ds. Bankowosci'®.

W 2005 r. ustanowiono nowg strukture organizacyjng komitetéw finansowych'?,
m.in. trzy Komitety poziomu 3. podpisaty Wspdlny protokét o wspdtpracy, przewiduja-
cy wymiane informacji i doswiadczen, wspélne przygotowywania raportéw i ujednoli-
cenie procedur nadzorczych®. Zgodnie z trescig porozumienia CESR, CEBS i CEIOPS
mialy nawigza¢ wspotprace w przypadkach: 1) wysokiego ryzyka destrukcyjnych roz-
nic miedzy przepisami obowigzujacymi w poszczegolnych obszarach, 2) oczywistych
korzysci ze wspélpracy miedzysektorowej w zakresie skutecznego prowadzenia dzialan
nadzorczych oraz 3) gdyby wspdlpraca taka stwarzata realng szans¢ podniesienia efek-
tywnosci realizacji zadan wlasnych. Jednym z priorytetéw owej wspdtpracy byty kon-
glomeraty finansowe®', przejawem czego bylo powolanie w 2006 r. przez trzy komitety
Tymczasowego komitetu roboczego ds. konglomeratéw finansowych (IWCFC), w sktad
ktérego wchodzili przedstawiciele nadzoréw bankowego i ubezpieczeniowego. Koordy-
nujgca rola IWCFC miata szczegdlne znaczenie w panstwach nieposiadajacych zintegro-
wanego nadzoru finansowego.

Reforma procesu Lamfalussy’ego

W listopadzie 2007 r. Komisja, dokonujaca finansowego przegladu procesu Lamafa-
lussyego w warunkach poglebiajacego sie od czterech miesiecy kryzysu, odnotowata, ze
integracja europejskich rynkéw finansowych ulegla przyspieszeniu, zaréwno pod wzgle-
dem rozbudowy transgranicznych struktur instytucji finansowych, jak i rozbudowy in-
strumentarium finansowego®’. Ewolucji tej nie odzwierciedlalo natomiast adekwatne
wzmocnienie ram nadzoru.

Komitety poziomu 3. zapewni¢ mialy konwergencje i wspdtprace w zakresie nad-
zoru w poszczegolnych krajach, postugujac sie w tym celu prawnie niewiazacymi zale-
ceniami i wytycznymi. Do momentu przyjecia komunikatu komitety przyjety 23 akty
w sektorze rynkéw finansowych, 10 w sektorze bankowym i 3 w ubezpieczeniowym?.
Wyniki takich dziatan, wobec braku wspolpracy ze strony nadzorcéw krajowych, byty
jednak niezadowalajace. Odpowiednio rekomendowano przede wszystkim wzmocnie-
nie odpowiedzialnosci politycznej komitetow wobec instytucji UE; czlonkowie komite-
tow delegowani przez panstwa zwigzani byli bowiem prawem krajowym i w panstwie
macierzystym mogli by¢ pociagnieci do odpowiedzialnosci politycznej, natomiast nie
byli zwigzani zadaniami komitetéw ani odpowiedzialni za ich realizacj¢. Dalej suge-
rowano ujednolicenie decyzji Komisji stanowiacych rézne zakresy mandatéw komisji
(patrz wyzej), co utrudniato wspolprace i publikacje wspolnych raportéw. Oprocz re-
wizji srodkéw nadzorczych Komisja rekomendowata zmiany natury organizacyjnej, jak
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chocby ograniczenie zasady podejmowania decyzji przez komitety w drodze konsensu-
su. Wreszcie nowoscia instytucjonalng mialo by¢ powotanie kolegiéw organéw nadzor-
czych dla grup transgranicznych. Komitety poziomu 3. miaty opracowa¢ szczegétowe
zasady funkcjonowania kolegiow — w tym okresli¢ obowigzki organu nadzorczego ,,pro-
wadzgcego” oraz zwigzane z nimi obowiazki organéw nadzorczych ,goszczacych™.
Podstawowa konkluzja dokumentu z listopada 2007 r., wobec postepujacej integracji
rynkoéw finansowych, byla konieczno$¢ wzmocnienia konwergencji standardéw regu-
lacyjnych i nadzorczych, co mialo si¢ przede wszystkim przejawia¢ we wzmocnieniu
komitetéw poziomu 3.

Niezaleznie od stabosci instytucjonalnych komitetéw poziomu 3. i ograniczonego
zakresu mandatu nalezy zauwazy¢, ze istotng przeszkode w efektywnej realizacji powie-
rzonych im zadan stanowil brak woli wspolpracy ze strony krajowych organéw nadzoru,
chroniacych wlasne kompetencje, oslaniajacych lidera rodzimego rynku lub w konse-
kwencji zwyczajnego braku zaufania. W odpowiedzi na kolejne apele Komisji o wzmoc-
nienie mechanizmdéw nadzoru panstwa zastaniaty si¢ m.in. brakiem precyzyjnych proce-
dur i gwarancji w przypadku ryzyka utraty depozytéw lub skladek ubezpieczeniowych,
czy brakiem zasad podziatu kosztéw w przypadku operacji ratunkowych o charakterze
transgranicznym.

Raport Grupy de Larosiéra

Zasadniczy impuls przebudowy europejskiego nadzoru finansowego nadal, przy-
gotowywany w warunkach pelnego kryzysu, tzw. Raport Grupy de Larosiera. Autorzy
raportu (m.in. prof. Leszek Balcerowicz) zwrocili uwage na konieczno$¢ uzupelnie-
nia nadzoru mikroostrozniosciowego nad poszczegdlnymi instytucjami finansowymi
o nadzér makroostrozno$ciowy nad calym systemem finansowym, jako Ze jeden nie
moze by¢ efektywnie realizowany bez drugiego®. Jak zauwazono, problem braku nadzo-
ru makroostrozno$ciowego w UE wzmaga podobna koncentracja wysitkéw na kontroli
pojedynczych przedsi¢biorstw rowniez w innych regionach $wiata, co moglo stanowi¢
jedng z przyczyn powszechnego zaskoczenia predkoscig i skalg rozprzestrzeniania sig
kryzysu 2008 r. Nadzér w skali makro powinien zawiera¢ oceny nie tylko implikacji
dla sektoréw finansowych poszczegélnych panstw czlonkowskich, ale takze calej UE.
Rekomendowano powierzenie owego zadania EBC lub Europejskiemu Systemowi Ban-
kéw Centralnych (ESBC). W odniesieniu do nadzoru mikro zwrdcono uwage na brak
procedur zapewniajacych przelozenie wlasciwego rozpoznania zagrozen na konkretne
dziafania.

Odnosnie do komitetéw poziomu 3. stwierdzono, Ze nie umozliwiajg one kwestio-
nowania decyzji krajowych organéw nadzoru, co jest szczegdlnie istotne wobec niesa-
tysfakcjonujacej koordynacji dziatan nadzorczych nad transgranicznymi instytucjami
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finansowymi. Za niezbedne uznano przyjecie mechanizméw wzajemnej oceny orga-
néw nadzoru, kwestionowania przez nadzoér panstwa macierzystego decyzji organow
nadzoru panstwa przyjmujacego, czy mechanizméw wigzacych mediacji pomiedzy
nadzorami krajowymi. Odnosnie do formuly instytucjonalnej komitetu 3. zwrécono
uwage, ze zadaniem nadzoru jest w miare moznoséci zapobieganie kryzysom, a gdyby
okazalo sie to niemozliwie — zarzadzenie kryzysem w celu minimalizacji strat. W sytu-
acji kryzysu to wlasnie brak kompetencji do podejmowania decyzji oraz stosownych
procedur uniemozliwily szybka reakcje. Formule wspolpracy nieformalnej uznano za
wyczerpang®.

Odpowiednio rekomendowano powolanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (ERRS) pod przewodnictwem prezesa EBC, w sktad ktdrej wchodzi¢ mieli przed-
stawiciele CEBS, CEIOPS i CESR oraz Komisji, a w szczegdlnych sytuacjach réwniez
przedstawiciele krajowych organéw nadzoru. Zadaniem ERRS mialo by¢ zbieranie
i analiza informacji istotnych z punktu widzenia stabilnodci finansowej i nadzoru ma-
kroostrozno$ciowego. W zakresie ostrzegania panstw i instytucji finansowych przed
zidentyfikowanymi zagrozeniami ERRS miata wspotpracowaé z Komitetem Ekono-
miczno-Finansowym. W celu realizacji nadzoru mikroostrozno$ciowego sugerowano
powolanie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), tj. zintegrowanej
sieci europejskich organdéw nadzoru finansowego, wspdlpracujacej ze wzmocnionymi
komitetami poziomu 3. (,nowymi europejskimi organami nadzoru”). Wzmocnieniu
miala ulec pozycja EBC. Reforma europejskiego nadzoru finansowego miata zmierza¢
w strone nadzoru ponadnarodowego, z istotnie zwigkszong mozliwoscig oddzialywania
na decyzje podejmowane na poziomie krajowym.

Europejski System Nadzoru Finansowego

O ile uzasadnieniem powolania niezaleznej grupy ekspertéw de Larosiera mialto by¢
zfagodzenie napie¢ w tym zakresie migedzy Komisjg a paistwami cztonkowskimi, o tyle
konkluzje raportu, w wigkszosci zbiezne z postulatami Komisji, nie spotkaly sie z szero-
kim zrozumieniem. W kolejnych miesigcach Komisja i panstwa cztonkowskie spieraly sie
o zakres kompetencji krajowych i europejskich instytucji nadzoru. Kompromis wypraco-
wano dopiero we wrzesniu 2010 r., a odnowiony nadzdr europejski, w znacznym stopniu
wedle rekomendacji Grupy de Larosiéra, zaczal funkcjonowa¢ 1 stycznia 2011 r.

Nowo powolany Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF) obejmuje nad-
z6r makroostrozno$ciowy realizowany przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), nadzér mikroostroznosciowy, w gestii trzech Europejskich Urzedéw Nadzor-
czych (ESAs), Wspélny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru®” oraz wlasciwe organy
panstw cztonkowskich®®. ERRS i ESAs odpowiadajg przed Parlamentem Europejskim
i Rada.
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Funkcje. ERRS, z siedzibg we Frankfurcie nad Menem, prowadzi nadzér makro-
ostroznosciowy nad systemem finansowym UE w celu przeciwdziatania lub ogranicza-
nia ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej”, tj. ryzyka zaktocenia, ktére moze
wywola¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i realnej gospodarki.
Wszystkie rodzaje posrednikéw finansowych, rynkéw i infrastruktur moga w pewnym
stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe. W tym celu ERRS wydaje ostrzezenia
w sytuacjach, gdy takie ryzyko systemowe jest uznawane za znaczace, a w stosownych
przypadkach podaje ostrzezenia do publicznej wiadomosci, wydaje zalecenia w sprawie
dziatan zaradczych, wydaje poufne ostrzezenia skierowane do Rady. Przy wykonywaniu
zadan ERRS wspolpracuje z innymi stronami ESNE

Organizacja. Podstawowym organem decyzyjnym ERRS jest Rada Generalna.
Wsparcia techniczno-administracyjnego udziela Komitet Sterujacy; obstuge dziatalno-
$ci biezacej zapewnia Sekretariat. Wsparcie analityczne, statystyczne, logistyczne i ad-
ministracyjne Sekretariatu zapewnia EBC*. Cialem doradczym s3 Doradczy Komitet
Naukowy i Doradczy Komitet Techniczny.

Przez pierwszych pie¢ lat na czele ERRS bedzie sta¢ prezes EBC. O procedurze wybo-
ru kolejnego przewodniczacego i o ewentualnej zmianie celéw i organizacji do 17 grud-
nia 2013 r. zadecyduja wspoélnie Rada i Parlament Europejski. Obrady Rady Generalnej
i Komitetu Sterujacego prowadzi przewodniczacy.

Cztonkami Rady Generalnej z prawem glosu sg: prezes i wiceprezes EBC, prezesi
krajowych bankéw centralnych, czlonek Komisji, przewodniczacy EBA, EIOPA i ESMA,
przewodniczacy i dwdch wiceprzewodniczacych Doradczego Komitetu Naukowego,
przewodniczacy Doradczego Komitetu Technicznego. Ponadto w Radzie Generalnej,
bez prawa glosu, zasiadaja: jeden przedstawiciel wysokiego szczebla z kazdego panstwa
czlonkowskiego reprezentujacy nadzor krajowy oraz przewodniczacy Komitetu Ekono-
miczno-Finansowego.

Sposdb dzialania. ERRS gromadzi informacje m.in. z ESAs, Europejskiego Syste-
mu Bankéw Centralnych, Komisji, krajowych organéw nadzoru i krajowych organéw
statystycznych. Jezeli ERRS zwraca si¢ o informacje, ktore nie s3 przedstawione w posta-
ci skroconej lub zbiorczej, w uzasadnieniu wniosku wyjasnia, dlaczego dane dotyczace
danej instytucji finansowej zostaly uznane za systemowo wazne i niezbedne z uwagi na
aktualng sytuacje rynkowa. Przed ztozeniem wniosku o informacje w postaci innej niz
skrocona lub zbiorcza ERRS konsultuje si¢ z wlasciwymi ESA, by upewnic sie, czy zada-
nie to jest uzasadnione i stosowne. ERRS moze korzystac z opinii sektora prywatnego.

Informacje otrzymywane przez ERRS objete sg tajemnica stuzbowa, a posiedzenia
Rady Generalnej co do zasady sg zamkniete i majg charakter poufny. Rada General-
na podejmuje decyzje zwykla wickszoscia gloséw obecnych cztonkéw (w razie rownej
liczby gloséw decydujacy jest glos przewodniczacego). Przyjecie zalecenia lub podanie
do publicznej wiadomosci ostrzezenia lub zalecenia wymaga wiekszosci dwoch trzecich
glosow.
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Ostrzezenia formutowane przez ERRS moga mie¢ charakter ogélny lub szczegotowy
i sg kierowane w szczegolnosci do calej Unii, do jednego lub kilku panstw czlonkow-
skich, do jednego lub kilku ESAs, czy do jednego lub kilku krajowych organéw nadzoru.
Zalecenia zawierajg termin podjecia wlasciwych dziatan. Ostrzezenia lub zalecenia sg
jednoczesnie przekazywane Radzie oraz Komisji, a jezeli sg skierowane do co najmniej
jednego krajowego organu nadzoru, takze ESAs. Adresaci zalecent obowigzani sa poin-
formowa¢ ERRS i Radg o dzialaniach podjetych albo przedstawi¢ uzasadnienie w razie
braku reakcji. Gdyby zalecenia nie wykonano, a adresaci nie wyjasnili braku dzialania,
ERRS informuje o tym adresatéw, Rade, a w stosownych przypadkach takze wiasciwe
ESA. Po poinformowaniu Rady UE, Rada Generalna decyduje o ewentualnym podaniu
ostrzezenia lub zalecenia do wiadomos$ci publicznej, o czym z wyprzedzeniem informuje
zainteresowanych.

Na potrzeby ostrzezen i zalecenn ERRS opracuje system oznaczen oparty na kolorach
odpowiadajacych sytuacjom o réznych poziomach ryzyka.

ERRS co najmniej raz do roku sklada sprawozdanie z prowadzonej dziatalno$ci Par-
lamentowi Europejskiemu. Parlament moze wezwa¢ przewodniczacego ERRS do udzia-
tu w przestuchaniu przed wlasciwymi komisjami Parlamentu Europejskiego.

Funkcje ESAs. Na miejsce dotychczasowych komitetéw poziomu 3. powolano trzy
instytucje nadzoru mikroostroznosciowego: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EBA)”', Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA)** i Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA)™*. ESAs, w przeciwienistwie do ERRS, sg organami UE i posiadajg osobowo$¢
prawna oraz zdolnos§¢ prawng w panstwach czlonkowskich®,

EBA realizuje dzialania w zakresie dzialalno$ci prowadzonej przez instytucje kre-
dytowe, konglomeraty finansowe, firmy inwestycyjne, instytucje platnicze i instytucje
pieniadza elektronicznego. EIOPA nadzoruje dzialalno$¢ prowadzong przez zaklady
ubezpieczen, zaklady reasekuracji, konglomeraty finansowe, instytucje pracowniczych
programow emerytalnych i posrednikéw ubezpieczeniowych. ESMA nadzoruje dziala-
nia przedsigbiorstw §wiadczacych ustugi inwestycyjne oraz przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania wprowadzajacych do obrotu swoje jednostki lub udzialy. Nadzér ESAs
obejmuje kwestie fadu korporacyjnego, audytu i sprawozdawczosci finansowej.

Celem ESAs jest ochrona interesu publicznego przez przyczynianie si¢ do zapew-
niania w perspektywie krétko-, srednio- i dlugoterminowej stabilnosci i efektywnosci
systemu finansowego. W szczegdlnosci urzedy pracuja na rzecz wzmocnienia miedzy-
narodowej koordynacji w zakresie nadzoru finansowego, wyréwnania warunkdéw kon-
kurencji, zapewnienia regulacji i nadzoru. ESAs dziataja dla ochrony deponentéw i in-
westorow, wlascicieli polis, cztonkéw programéw emerytalnych i uposazonych. Urzedy
majg umozliwi¢: przyjecie wspolnych standardéw oraz praktyk regulacyjnych i nad-
zorczych poprzez przedstawianie opinii instytucjom Unii oraz opracowywanie wytycz-
nych, zalecen i projektéw regulacyjnych oraz wykonawczych standardéw technicznych
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(docelowo opracowana zostanie europejska ,,ksiega zasad” krajowych standardéw nad-
zoru, utatwiajgca przedsiebiorcom poruszenie sie w réznych jurysdykcjach®); przyczy-
nia¢ si¢ do spdjnego stosowania prawa unijnego, m.in. poprzez budowanie wspoélnej
kultury nadzoru, zapewnianie spdjnego i efektywnego stosowania prawa i nadzoru
nad instytucjami finansowymi, zapobieganie arbitrazowi regulacyjnemu, mediacje
i rozstrzyganie sporéw miedzy wlasciwymi organami, zapewnianie spéjnosci dziatan
kolegiéw organdw nadzoru oraz podejmowanie dzialan m.in. w sytuacjach nadzwy-
czajnych; wspiera¢ i ulatwia¢ delegowanie zadan i kompetencji pomiedzy wtasciwymi
organami. Obok zadan koordynujacych ESAs samodzielnie prowadza nadzér, groma-
dza i analizuja dane.

Organizacja. W sklad kazdego ESA wchodza: Rada Organéw Nadzoru, Zarzad,
Przewodniczacy, Dyrektor Wykonawczy i Komisja Odwotawcza.

Gléwnym organem kazdego ESA realizujacym jej statutowe zadania jest Rada Or-
ganow Nadzoru, ktdra sklada si¢ z Przewodniczacego (bez prawa glosu), szeféw krajo-
wych organéw nadzoru, przedstawiciela Komisji (w przypadku EBA takze przedstawi-
ciela EBC bez prawa glosu), oraz bez prawa glosu przedstawiciela ERRS i po jednym
przedstawicielu pozostalych dwoch ESAs. W panstwach, w ktérych funkcjonuje wiecej
niz jeden organ nadzoru, te wybierajg sposrod siebie wspdlnego przedstawiciela. Rada
moze dopusci¢ obserwatoréw do swoich obrad. Rada Organéw Nadzoru moze powoty-
waé wewnetrzne komitety lub zespoly. Jej decyzje, poza okreslonymi wyjgtkami, podej-
mowane sg zwykla wiekszo$cig gtosow jej cztonkéw. Kazdemu czlonkowi przystuguje
jeden glos.

Zarzad skfada si¢ z Przewodniczacego i szesciu cztonkéw Rady Organdéw Nadzoru,
wybranych przez czlonkéw Rady Organdéw Nadzoru posiadajacych prawo glosu i spo-
$§réd ich grona. Zarzad podejmuje decyzje wigkszoscia gloséw obecnych czlonkow.
Kazdy czlonek ma jeden glos (za wyjatkiem Dyrektora Wykonawczego i przedstawi-
ciela Komisji). Zarzad zapewnia realizacj¢ zadan przez Rad¢ Organéw Nadzoru, m.in.
proponujac budzet i wieloletni program prac, czy przyjmujac plan polityki kadrowej
urzedu.

Urzad reprezentuje Przewodniczacy; jest odpowiedzialny za przygotowywanie prac
Rady Organdéw Nadzoru oraz prowadzi posiedzenia Rady Organdéw Nadzoru i Zarzadu.
Przewodniczgcy powolywany jest przez Rade Organéw Nadzoru.

ESAs zarzadzaja Dyrektorzy wykonawczy powolywani przez Rade Organéw Nad-
zoru.

Ponadto powotany zostal Wspolny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru, stano-
wigcy forum dialogu pomiedzy trzema instytucjami przede wszystkim w zakresie kon-
glomeratéw finansowych, ksiegowosci i audytu, $rodkéw przeciwdziatania praniu brud-
nych pieniedzy oraz dla wspotpracy i wymiany informacji z ERRS. W sktad Wspdlnego
Komitetu wchodza Przewodniczacy ESAs, a w stosownych przypadkach takze przewod-
niczacy Podkomitetéw ds. Konglomeratow Finansowych.
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Gdy niezbedne bedzie przyjecie wspolnego stanowiska lub uchwalenie wspdlnych
aktéw przez dwa lub trzy ESAs, w ramach kazdego urzedu powotlane zostang réwniez
Podkomitety ds. Konglomeratéw Finansowych. Podkomitety sktada¢ sie beda z oséb
nalezacych do Wspdlnego Komitetu ESAs oraz po jednym przedstawicielu wysokiego
szczebla wlasciwego krajowego organu nadzoru. Wspolny Komitet moze powolywacd
inne podkomitety.

Na cele rozpatrywania odwolan od decyzji urzedéw dotyczacych naruszenia pra-
wa unijnego, badania dziatan podejmowanych w sytuacjach nadzwyczajnych oraz de-
cyzji rozstrzygajacych spory pomiedzy krajowymi organami nadzoru ESAs powotlaja
wspolna, szescioosobowa Komisje Odwotawcza. Osoby prawne lub fizyczne moga don
kierowa¢ odwolania od decyzji, ktéra dotyczy ich bezposrednio i indywidualnie, nawet
jezeli adresatem takiej decyzji jest osoba trzecia. Odwolanie takie - rozpatrywane w cia-
gu dwdch miesiecy od momentu zlozenia — nie ma skutku zawieszajacego, cho¢ Ko-
misja moze zawiesi¢ wykonanie zaskarzonej decyzji, jezeli stwierdzi, ze wymagaja tego
okolicznosci. Komisja moze potwierdzi¢ decyzje podjeta przez wlasciwy organ Urzedu
lub przekazaé sprawe do rozstrzygniecia wlasciwemu ESA. Od decyzji podjetej przez
Komisje Odwolawczg lub — w przypadku gdy nie przystuguje odwotanie do Komisji Od-
wolawczej — od decyzji Urzedu moze zosta¢ wniesiona skarga do ETS (art. 263 TFUE).
Decyzja Komisji Odwolawczej jest wigzaca dla tego organu i podejmuje on zmieniong
decyzje w danej sprawie. Wreszcie panstwa czlonkowskie i instytucje unijne oraz wszel-
kie osoby fizyczne i prawne moga zaskarzy¢ decyzje ESAs bezposrednio do Trybunatu
na podstawie art. 263 TFUE.

Ponadto wszystkie trzy urzedy powolajg komisje ds. innowacji finansowych, skla-
dajace si¢ z wszystkich istotnych krajowych organéw nadzoru dla koordynacji dzialan
regulacyjnych i nadzorczych w stosunku do nowych lub innowacyjnych rodzajéw dzia-
talnosci finansowe;j.

Forum konsultacji z zainteresowanymi stronami stanowi¢ beda Bankowa Grupa
Interesariuszy, Grupa Interesariuszy z Sektora Ubezpieczen i Reasekuracji i Grupa In-
teresariuszy z Sektora Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Grupa Interesa-
riuszy z Sektora Gield i Papieréw Wartosciowych. W sktad kazdej z grup wchodzi po
30 przedstawicieli instytucji okreslonych segmentéw rynku finansowego, przedstawicieli
ich pracownikéw oraz konsumentow. Pieciu cztonkéw to ,,niezalezni, wybitni naukow-
cy”. Czlonkéw grup wybiera Rada Organéw Nadzoru.

Sposdb dzialania. W celu realizacji powierzonych zadan ESAs opracowuja projek-
ty regulacyjne i wykonawcze standarddéw technicznych, wydaja wytyczne i zalecenia,
podejmuja decyzje indywidualne skierowane do wlasciwych organdw, a w okreslonych
przypadkach réwniez decyzje skierowane do uczestnikéw rynku finansowego.

Regulacyjne i wykonawcze standardy techniczne - opracowywane przez ESAs
a przyjmowane przez Komisje z upowaznienia Parlamentu Europejskiego i Rady — maja
charakter techniczny; nie rozstrzygaja kwestii strategicznych ani politycznych.



142 Marcin Menkes

Wrytyczne i zalecenia stuzg ustanowieniu spojnych i skutecznych praktyk nadzorczych
w ramach ESNF oraz zapewnieniu jednolitego stosowania prawa, a wlasciwe organy i in-
stytucje finansowe doktadajg staran, aby sie don stosowaé. W ciggu dwdch miesigcy od
wydania wytycznej lub zalecenia kazdy wilasciwy organ potwierdza, czy stosuje si¢ do
aktu lub czy zamierza to uczyni¢. W przeciwnym razie powiadamia o tym ESA, podajac
uzasadnienie. Informacja o braku wspoétpracy podawana jest do publicznej wiadomo$ci.

Szczegdlne dzialania na rzecz ochrony konsumentdéw obejmuja upowszechnianie
znajomosci zagadnien finansowych, opracowywanie norm szkoleniowych dla sektora,
czy przyczynianie si¢ do rozwoju wspoélnych zasad ujawnien. W szczegolnych sytuacjach
urzedy moga wydawac ostrzezenia, a nawet czasowo zakazac lub ograniczy¢ pewne typy
dziatalnosci finansowej, zagrazajace funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw finanso-
wych lub stabilnosci systemu finansowego (tzw. sytuacje nadzwyczajne). ESAs moga
ocenia¢ potrzebe zakazania lub ograniczenia pewnych typéw dziatalnoéci finansowej
i w razie potrzeby poinformowa¢ Komisje, aby ulatwi¢ przyjecie wszelkich takich zaka-
z6w lub ograniczen.

W przypadku naruszenia prawa UE, w tym standardéw technicznych, urzedy moga
m.in. przeprowadzaé postepowanie wyjasniajace, skierowaé do wlasciwego organu zale-
cenia, wyda¢ formalng opinie naktadajaca na wlasciwy organ obowiazek podjecia dzia-
tan niezbednych do przestrzegania prawa Unii. W szczegdlnych sytuacjach moga podja¢
decyzje indywidualna, skierowang do instytucji finansowej, zobowiazujaca do podjecia
dzialan niezbednych do wypelnienia obowigzkéw wynikajacych z prawa Unii, w tym
do zaprzestania okreslonych praktyk. Decyzje indywidualne majg pierwszenstwo przed
weczedniejszymi decyzjami organéw wilasciwych w danej sprawie.

W sytuacjach nadzwyczajnych ESAs moga koordynowa¢ dziatania krajowych orga-
néw nadzoru oraz przyjmowac decyzje indywidualne (skierowane do nadzoréw krajo-
wych lub instytucji finansowych). Réwniez te decyzje majg pierwszenstwo przed odpo-
wiednimi decyzjami przyjetymi przez organy krajow cztonkowskich.

W przypadku sporéw co do wyktadni lub stosowania prawa miedzy krajowymi orga-
nami nadzoru ESAs moga podja¢ dzialania majace na celu umozliwienie wypracowania
porozumienia. Poczatkowo urzedy wystepuja w roli mediatora, jednak w braku poro-
zumienia pomiedzy nadzorcami krajowymi moga podja¢ decyzj¢ wiazaca strony sporu
(jest to zatem trzecia obok naruszenia prawa i sytuacji nadzwyczajnych sytuacja, w kto-
rej ESAs moga znie$¢ decyzje nadzoru krajowego). Spory miedzysektorowe rozstrzyga
Wspdlny Komitet.

Dalej, w celu podniesienia spdjnosci stosowania prawa, ESAs maja przyczynia¢ si¢
do rozwoju wspéltpracy w ramach kolegiow organéw nadzoru. Urzedy odgrywaja wio-
daca role w zapewnianiu konsekwentnego i spojnego funkcjonowania kolegiéw orga-
néw nadzoru dla instytucji transgranicznych w calej Unii, z uwzglednieniem ryzyka sys-
temowego generowanego przez uczestnikow rynkéw finansowych. ESAs moga wymagaé
zaplanowania posiedzenia kolegium lub dodania do porzadku obrad nowego punktu.
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Na potrzeby realizacji zadan statutowych ESAs beda stosowa¢ wskazniki ilosciowe
i jako$ciowe oceny ryzyka systemowego. Kazdy Urzad moze przeprowadzi¢ postepo-
wanie wyjasniajace dotyczace danego rodzaju dzialalnosci finansowej, produktu lub
sposobu postepowania w celu oszacowania potencjalnego zagrozenia dla integralnosci
rynkéw finansowych lub stabilnosci systemu finansowego i wyda¢ zainteresowanym
wlasciwym organom zalecenia podjecia stosownych dziatan. ESAs mogg uczestniczy¢
W przygotowywaniu programéw naprawczych.

ESAs majg si¢ przyczyni¢ do budowy europejskiego systemu obejmujacego krajowe
systemy gwarantowania depozytow i rekompensat dla inwestoréw oraz potrzebe utwo-
rzenia sieci krajowych ubezpieczeniowych programéw gwarancyjnych.

Wreszcie urzedy moga wspdlpracowa¢ z organami nadzoru, organizacjami miedzy-
narodowymi oraz z administracjami krajow trzecich. Porozumienia w ten sposéb za-
warte nie sg prawnie wigzace dla Unii ani jej panstw czlonkowskich, ani nie uniemozli-
wiajg panstwom cztonkowskim i ich wlasciwym organom zawierania dwustronnych lub
wielostronnych porozumien z tymi panstwami trzecimi.

Trwajg prace nad nowelizacja Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych, moca kto-
rego ESMA miataby ponadto uzyskaé uprawnienia do bezposredniej kontroli tychze®®.

Srodki ochronne. Ze wzgledu na szczegdlna doniostos¢ polityczng na uwage za-
stuguja tzw. $rodki ochronne. Decyzje podejmowane w sytuacjach nadzwyczajnych
ani decyzje w przypadku sporéw pomiedzy krajowymi organami nadzoru ,,nie moga
w jakikolwiek sposob wplywac na obowigzki budzetowe panstw cztonkowskich”. Gdyby
panstwo uznalo, ze decyzja indywidualna obligujaca krajowe organy nadzoru do podje-
cia okreslonych dzialan, w celu zaradzenia danej sytuacji lub dla rozstrzygniecia sporu,
wplywa na jego obowiazki budzetowe, wyjasnia Komisji i stosownemu ESAs przyczyny
niewykonania decyzji. W takiej sytuacji przedmiotowa decyzja ulega zawieszeniu (skut-
ku takiego nie wywiera odwotanie od decyzji do Komisji Odwolawczej). ESAs moze
wigkszo$cia gloséw zadecydowad o utrzymaniu decyzji. W przypadku decyzji wydanej
w sytuacji nadzwyczajnej obowigzuje domniemanie utrzymania mocy prawnej decyzji,
natomiast w odniesieniu do decyzji wydanej w sporze transgranicznym miedzy organa-
mi kontroli domniemywa si¢ jej uchylenie). Jezeli panistwo wciaz nie zgadza si¢ z decyzja
wydang w sytuacji nadzwyczajnej, to powiadamia Komisje i Urzad oraz moze zwrdci¢ sie
do Rady Organéw Nadzoru o ponowne rozpatrzenie sprawy. W ciggu czterech tygodni
Rada moze potwierdzi¢ pierwotna decyzje. Poniewaz w Radzie prawo gltosu maja przed-
stawiciele nadzoréw krajowych, ostatecznie to panstwa cztonkowskie decyduja, czy do-
szto do naruszenia autonomii budzetowe;j.

Taka formula jest wyrazem kompromisu politycznego. Z jednej strony, panstwa
zabezpieczyly si¢ przed koniecznoscia przymusowego bailoutu instytucji finansowej.
Z drugiej, pafistwom zakazano naduzywania klauzuli, w szczegdlnosci gdy decyzja nie
ma znaczacych lub istotnych skutkéw budzetowych. W tym kontekscie wydaje sig, ze
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niejasne sformulowanie ,,nie moga w jakikolwiek sposdb wptywaé na obowigzki budze-
towe panstw” nalezy rozumiec jako przeszkode dla powotania si¢ na klauzule ochronna
w przypadku decyzji zmniejszajacej przychody do budzetu (np. w zwiazku z wyzszymi
wymogami kapitatowymi)?’.

Budzet. Budzet ESAs obejmuje obowigzkowe sktadki krajowych organéw nadzo-
ru, dotacje unijne zapisane w budzecie ogélnym, oplaty uiszczane na rzecz urzedow.
Dochody i wydatki ESAs réownowaza si¢. Proponowany budzet 3 ESAs na 2011 rok to
40 mln euro, z czego cze¢$¢ juz stanowi element budzetu Unii, dotad przeznaczony na
funkcjonowanie EBS, CEIOPS i CESR*. Urzedy poczatkowo majg zatrudniaé ok. 150
0s0b, a liczba ta wzrosnie do 300 w ciagu pierwszych czterech lat.

Immunitety. Do urzedéw i pracownikéw stosuje si¢ Protokét do TUE/TFUE (nr 7)
w sprawie przywilejow i immunitetéw Unii Europejskiej.

Stany Zjednoczone

Niepoddajacy si¢ tatwo klasyfikacji amerykanski model nadzoru finansowego
w znacznym stopniu uksztaltowany zostat w okresie Wielkiej Depresji lat 30. [Group of
Thirty, 2008, s. 32-33], a do jego zrozumienia niezbednym jest cho¢by ogélne zarysowa-
nie procesu specjalizacji i organizacji amerykanskiego sektora finansowego.

Rys historyczny

Pierwotnie banki mialy mozliwo$¢ wyboru miedzy statusem stanowym (state char-
ter) i federalnym (federal charter). Po poczatkowym okresie licencjonowania, w latach
1838-1932 z licencji dla bankéw stanowych zrezygnowano. Na szczeblu federalnym
nadzdr nad bankami i kwestiami wspdlnej waluty sprawuje powotane w 1863 r. Biuro
Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency, OCC), a od powotania
w 1913 r. Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System, FED) banki stanowe nalezg-
ce do FED objeto nadzorem federalnym. W ten sposdb rozpoczeto znamienny proces
réznicowania systemu krajowego i federalnego. Konsekwencja wprowadzenia waluty
opartej na federalnym systemie rezerw byto wyparcie obligacji emitowanych przez po-
szczegdlne banki przez obligacje panstwowe. W tej sytuacji znaczenie funkcji kontro-
Inej OCC nad wspdlna walutg zmalalo, a Biuro zaje¢lo si¢ przede wszystkim nadzorem
bankowym?™.

Dalsze zmiany zostaly wymuszone w 1929 r. przez Czarny Czwartek stanowig-
cy symboliczny poczatek Wielkiego Kryzysu. W 1932 r. powolano Federalny System
Bankowy Kredytéw Mieszkaniowych (Federal Home Loan Bank System). W 1933 r.
uchwalono Securities Act, regulujacy miedzystanowy obrét papierami warto$ciowy-
mi oraz Glass-Steagall Act, mocg ktérego rozdzielono banki komercyjne (prowadzace
dzialalno$¢ depozytowo-kredytowa) i inwestycyjne. W ten sposéb rozpoczeto drugi



Reforma systeméw nadzoru finansowego UE i USA ze szczegdlnym uwzglednieniem... 145

charakterystyczny dla USA proces réznicowania bankéw. Obecnie w ustawodawstwie
amerykanskim mozna wyrdzni¢ banki komercyjne, kasy oszczednosciowo-pozyczko-
we i kasy wspolnego oszczgdzania oraz Unie kredytowe [Iwanicz-Drozdowska, 1999].
Ponadto na mocy Glass-Steagall Act powotano Federalng Korporacje¢ ds. Ubezpiecze-
nia Depozytéw (Federal Deposit Insurace Company, FDIC*) dla zabezpieczenia depo-
zytow i przeciwdzialania panice bankowej. Kompetencje FDIC poszerzono w 1935 r.
mocg Banking Act.

Rok pdzniej przyjeto Securities Exchange Act (rozszrzejaca zakres Securities Act),
Federal Credit Union Act, powolujaca Unie kredytowe, i National Housing Act. Na mocy
pierwszej z przywotanych ustaw do zycia powolano regulacyjng Komisje Papieréw War-
tosciowych (Securities and Exchange Commission, SEC). Zgodnie z National Housing
Act powotano Federal Savings and Loan Insurance Corporation oraz stworzono ramy
prawne dla federalnych stowarzyszen hipotecznych - jedynym cialem powotanym na
tej podstawie bylo National Mortgage Association (nastepnie przeksztalcona w Fannie
Mae, patrz ponizej).W 1940 r. SEC objal nadzoér nad instytucjami i doradcami inwesty-
cyjnymi (Company Act i Investment Adviser Act).

Bank Holding Company Act z 1956 i 1970 r. przekazaly nadzér nad holdingami ban-
kowymi do kompetencji FED; tym samym uprawnienia regulacyjne w sprawach hol-
dingéw bankowych i dla pozostatych bankéw znalazly sie w gestii roznych instytucji.
Réwniez w 1970 r. powolano National Credit Union Administration i National Credit
Union Share Insurance Fund (federalny gwarant unii kredytowych).W 1968 r., moca
Consumer Credit Protection Act, rozszerzono kompetencje FED w zakresie ochrony
konsumentow.W 1989 r. rozwigzano Federal Savings and Loan Insurance Corporation
i Federal Home Loan Bank Board, a ich kompetencje przejeto OTS (ponize;j).

Skomplikowana mozaika instytucjonalna w sposéb nieunikniony prowadzi do du-
blowania funkcji niektdrych cial, a czasem do konfliktu intereséw. Z drugiej strony, az
do kryzysu 2008 r., mimo wysokich kosztéw funkcjonowania systemu, byt on ocenia-
ny raczej pozytywnie, stanowigc wyraz amerykanskiego braku zaufania w stosunku do
koncentracji wladzy finansowej, sprzyjania konkurencji rynkowej oraz przekonania
o koniecznosci zapewnienia dostepu do kredytéw okreslonym sektorom rynku [Kush-
meider].

Gramm-Leach-Bliley

Przyjmowane w kolejnych latach regulacje finansowe, m.in. w zakresie trustow czy
emerytur, stale rozbudowywaly system i wszystkich wymieni¢ nie sposéb. Do najwaz-
niejszych z pewno$cig nalezal Gramm-Leach-Bliley Act (czyli Financial Modernisation
Act z 1999 r.), mocg ktérego uchylono zakaz Glass Steagall Act tworzenia holdingow
bankowych z instytucjami ubezpieczeniowymi oraz rynku papieréw wartosciowych.
Nadzér nad holdingami powierzono FED. Na organy nadzoru - z ktérych jeden uzyskat
status organu wiodgcego w danej sprawie — nalozono obowigzek wspolpracy.
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Panorama sektora

Nadzér na poziomie federalnym nad bankami komercyjnymi sprawujg zatem FED,
OCC, FDIC, nad kasami oszczednosciowymi Urzad Nadzoru nad Instytucjami Oszczed-
nosciowymi OTS (Office for Thrift Supervision), a nad Uniami kredytowymi Narodowa
Administracja Unii Kredytowych NCU (National Credit Union Administration).

Nadzér nad rynkiem papieréw warto$ciowych sprawuje wspomniany SEC i Ko-
misja ds. Handlu Towarowymi Kontraktami Terminowymi CFTC (Commodities
Futures Trading Commission). Ponadto kompetencje nadzorcze posiadajg Federal-
ne Krajowe Stowarzyszenie Kredytéw Hipoteczny (Federal National Mortgage As-
sociation), tzw. Fannie Mac, oraz Federalna Korporacja Mieszkaniowych Kredytow
Hipotecznych (Federal Home Loan Mortgage Corporation) — Freddie Mac. Fannie
Mac emituje papiery warto$ciowe zabezpieczajace wierzytelnosci hipoteczne (hipo-
teczne listy zastawne), umozliwiajac rozwdj wtérnego rynku hipotecznego. Freddie
Mac zajmuje si¢ skupowaniem wierzytelno$ci hipotecznych, hipotecznych papierow
warto$ciowych i innych papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka na rynku
wtoérnym, ktére s3 nastepnie odsprzedawane w postaci gwarantowanych hipotecznych
papierow wartosciowych. Oba ciala sg spotkami prawa prywatnego dotowanymi przez
rzad. Dalej wskaza¢ mozna Federal Housing Finance Board, a do spraw kredytowania
gospodarstw rolnych Farm Credit Administration. Nadzoér i regulacje rynku emery-
tur naleza do Employee Benefits Security Administration i Pension Benefit Guaranty
Corporation. Pomocnicze role odgrywaja komorki kilku Departamentéw (Skarbu,
Sprawiedliwosci, Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast) oraz Federalnej Komisji Handlu
[Kushmeider].

Na poziomie federalnym brak nadzorcy nad sektorem ubezpieczeniowym. Nadzor
nad stanowymi bankami i kasami oszczgdnosciowymi sprawuja facznie organy nadzoru
federalnego i stanowego.

Potrzeba reformy

Uczestnicy zwolanej przez Departament Skarbu w marcu 2007 r. konferencji po-
$wieconej konkurencyjnos$ci rynkéw kapitalowych byli zasadniczo zgodni, ze o ile archi-
tektura sektora finansowego zasadniczo funkcjonowata prawidtowo, o tyle nie sprzyjala
podnoszeniu konkurencyjnosci rynkéw. Podjeto wowczas szeroko zakrojone prace nad
przygotowaniem reformy sektora finanséw, efektem ktdérych byl Raport opublikowany
w 2008 r. [Department of the Treasury, 2008]. Jak zauwazyli autorzy, utrzymujaca sie
przez wiele lat przewaga gospodarki amerykanskiej pozwalata na utrzymanie niewy-
dajnego systemu nadzorczo-kontrolnego, jednak wobec rozwoju innych $wiatowych
centréw finansowych USA nie sta¢ juz na taki komfort. Wéréd sformulowanych reko-
mendacji krétkoterminowych, wobec niepokojacej sytuacji na rynku kredytéw hipotecz-
nych, wskazywano na koniecznos$¢ koordynacji instytucji nadzoru finansowego. Celem
$redniookresowym miato by¢ wyeliminowanie przypadkéw duplikowania funkeji przez
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rézne instytucje. Wreszcie w dlugim okresie miano dgzy¢, sladem Holandii i Australii,
do adaptacji modelu nadzoru Twin Peaks (tj. wyrdéznienia nadzoru ostroznosciowego
oraz nadzoru operacyjnego nad praktykami przedsigbiorcéw i ochrong konsumentéw)
do specyfiki amerykanskiego sektora finansowego.

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act

21 lipca 2010 r. Prezydent Obama podpisal Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act, wieniczacy wieloletnig debate nad reforma sektora finansowego*'.
Zakresem aktu objeto niemal wszystkie sfery rynku finansowego. Do rewolucyjnych
zmian nalezy rezygnacja z modelu ,,zbyt duzy, aby upas¢” (poprzez stworzenie nowych
mozliwoéci upadlosci instytucji finansowych i zaostrzenie wymogdéw kapitalowych),
eliminacja luki prawnej w zakresie nietypowych instrumentéw finansowych (np. po-
zagieldowych derywatéw OTC i funduszy hedgingowych), czy wzmocnienie ochrony
konsumentéw. W zakresie nadzoru finansowego powotano Agencje do spraw finanso-
wej ochrony konsumentéw (Consumer Financial Protection Bureau, CFPB) oraz, przy-
pominajacej ERRS UE, Rad¢ nadzoru nad stabilno$cig finansowa (Financial Stability
Oversight Council, FSOC).

Podstawowym celem dziatalnosci CFPB jest ochrona konsumentéw przed drapiezny-
mi praktykami rynkowymi i nierzetelnymi praktykami, obejmujacymi nietransparentne
warunki umowne czy ukryte dodatkowe koszty $wiadczonych ustug. Ma to umozliwi¢
przejecie przez jedng instytucje kompetencji nalezacych dotad do siedmiu podmiotow™*.
Biuro dziala poprzez edukacje konsumentéw, nadzér nad rynkami oraz egzekwowanie
zasad ochrony konsumenckiej. Realizacj¢ mandatu w tym ostatnim zakresie powierzono
komorce ds. nadzoru, uczciwych pozyczek i egzekwowania. Jej kompetencje obejmuja
nadzér duzych bankéw, prowadzacych dzialalno$¢ kredytowa podmiotéw niebanko-
wych i posrednikow, ktorych aktywa przekraczaja 10 mld $. CFPB wprawdzie powotano
w ramach Rezerwy Federalnej, jednak posiada ona wzgledem FED autonomiczne kom-
petencje regulacyjne (w szczegélnoéci w zakresie innowacyjnych produktéw finanso-
wych), a jej dyrektora nominuje bezpo$rednio Prezydent. Waznym elementem reformy
jest objecie zakresem regulacji réwniez podmiotéw niebankowych, co z jednej strony
prowadzi¢ powinno do wyréwnania zasad konkurencji, a z drugiej moze zmusi¢ sektor
finansowy do rozszerzenia zakresu ustug na obszary dotad niekorzystajace z bankowosci
[Fiserv Executive Briefing Series].

Innowacja jest tez ustanowienie organu kompetentnego w sprawach ochrony stabil-
noéci finansowej USA przed zagrozeniami systemowymi. FSOC bedzie kierowa¢ Sekre-
tarz Skarbu, a w jej sklad wejdzie 10 przedstawicieli federalnych instytucji finansowych
(w tym CFPB)*. Dzi¢ki koordynacji prac réznych urzedéw, utatwieniu obiegu informa-
cji, wzmocnieniu ma w szczegdlnosci ulec nadzoér nad rynkiem derywatéw, funduszy
hedgingowych* i private equity. Rada jest uprawniona do skonsolidowanej kontroli nie-
bankowych instytucji finansowych, co ma rozwigza¢ problem luk.
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Rozwigzaniu ulega Office of Thrift Supervision, a jego kompetencje w znacznym
stopniu przejmie Office of the Comptroller of the Currency.

Ponadto w Radzie FED powotano stanowisko desygnowanego przez Prezydenta
Vice Chairman for Supervision, odpowiedzialnego za rozwdj polityki nadzoru i regu-
lacji Rezerwy.

Ile systemu w systemie nadzoru?

Pytanie wydaje si¢ zasadne zaréwno w odniesieniu do reformy nadzoru w UE, jak
i w USA. Pojecie systemu przewija si¢ bowiem w wiekszosci przytaczanych w pracy do-
kumentéw, od instytucji ryzyka systemowego poczawszy, a na samej koncepcji ,,Euro-
pejskiego Systemu Nadzoru Finansowego” skonczywszy. Najtrudniej jednak w ostatnich
rewizjach instytucjonalnych dostrzec wlasnie elementy systemowe [Wymeersch, 2011;
Kasiewicz, Kurkliniski 2012, s. 146-198].

W stusznym kierunku zmierzajg zmiany wprowadzajace mechanizm wigkszo$ciowe-
go podejmowania decyzji. Postepy w staraniach instytucji unijnych o zwigkszenie kom-
petencji nadzorczych, co jest niezbednym elementem w procesie budowy wspdlnego
rynku finansowego, nalezy oceni¢ pozytywnie. Sukces jest tym wiekszy, ze mimo do$¢
rozpowszechnionego obecnie przekonania o koniecznosci przeciwdzialania ryzykom sys-
temowym i mimo uwidocznienia przy okazji kryzysu stabosci dotychczasowych modeli,
przedstawiciele organéw krajowych zaciekle bronia wlasnych kompetencji, straszac kata-
strofalnymi konsekwencjami takiego transferu uprawnien. Wcigz jednak relatywnie stabe
pozostajag mechanizmy wspdlpracy miedzy poszczegélnymi instytucjami nadzoru. W sys-
temie unijnym powotano wprawdzie Wspdlne Komitety Organéw Nadzoru, a w USA
podjeto probe centralizacji rozproszonych uprawnien w ramach jednej instytucji, jednak
nalezy owe zmiany oceni¢ jako pierwszy krok, a nie zwieniczenie procesu. W tym kontek-
$cie na baczng obserwacje zastuguje funkcjonowanie powolanej przy okazji ostatnich re-
form w USA Rady nadzoru nad stabilnoscig finansowg, kompetentng do objecia skonsoli-
dowang kontrolg niebankowych instytucji finansowych uznanych za ,,systemowo istotne”
Zgodnie z zalozeniami rozwigzanie to ma umozliwi¢ uelastycznienie systemu i eliminacje
luk systemu nadzorczego, umozliwiajacych dotad dziatalnos¢ pewnej grupy instytucji fi-
nansowych poza zakresem kontroli. Nie sposob jednak nie zauwazy¢, ze rozwigzanie to
stanowi kolejny krok w strone rozbudowy systemu dla rozwigzania stabosci systemowych
stworzonych niemalze z premedytacja poprzez multiplikacje i fragmentaryzacje instytucji.

Na tle przedstawionych zmian szczegélne zainteresowanie moga wzbudzi¢ nowe in-
westycje walki z ryzykiem systemowym, w tym ERRS. Ta ostatnia instytucja ma bowiem
sklada¢ sie z przedstawicieli krajowych bankéw centralnych, ktérzy sami deklaruja, ze
w obecnej architekturze nadzoru brak im zdolnosci operacyjnej do realizacji owej funkgji,
co rodzi watpliwosci odnosnie do szans wypelnienia tej samej misji przez ciato kolegialne.
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Z perspektywy konsumentéw zasadng wydaje sie nadzieja, ze jezeli w odniesieniu do
wielu instytucji unijnych podnoszony jest zarzut braku legitymacji do dzialania, ktora
uzyskuja dopiero dzigki efektywnosci w realizacji mandatu, to w przypadku instytucji,
sensem istnienia ktérych jest zapewnienie efektywnosci i prawidlowosci funkcjonowa-
nia rynku, logika ta zostanie odwrécona. Wlasnie uwidoczniony w dobie kryzysu brak
funkcjonalnosci obecnych ram nadzorczych powinien stanowi¢ przestanke konstrukeji
»bardziej systemowego” rozwigzania.

Przypisy

! Mimo ze z formalnie to zadania odrebne, ich wspélzalezno$é czesto uniemozliwia jednoznaczng klasy-
fikacje, a podzial kompetencji nie zawsze jest konsekwentny.

> Dz.U. L 145, 30/04/2004, 5. 1-44.
? Konkluzje ze szczytu Rady ECFIN z 26-27 listopada 2000 .

* Dyrektywa 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r., Dz.U. L 126
7 26.5.2000, rozdz. 6, T. 3, s. 272-330. Por. First Council Directive 77/780/EEC of 12 December 1977, O] L
322,17.12.1977, s. 30-37.

® Tzw. podejécie 4-poziomowe przedstawiono juz w Initial Report (s. 24-25), mimo to wielu autoréw
utrzymuje, ze zostalo ono przyjeto dopiero w 2001 r.; patrz np. A. Kowalska, Procedury obowiazujace w ob-
szarze rynku ustug finansowych w Unii Europejskiej (proces Lamfalussyego), http://bit.ly/KpUssW (dostep
18.05.2011).

¢ Komunikat Komisji z 20.11.2007 r., Przeglad procedury Lamfalussyego Wzmocnienie konwergencji
w zakresie nadzoru (Kom/2007/0727 koficowy).

7 ESC powolano 6 czerwca 2001 r. mocg Decyzji Komisji 2001/528/WE.
8 CESR powotano 6 czerwca 2001 r. mocg Decyzji Komisji 2001/527/WE.

% European Parliament, Fact Sheet, Financial Services: Establishment and Practical Application of the
Lamfalussy Process, http://bit.ly/MteJfX (dostep 18.05.2011).

Y EBC powotano 5 listopada 2003 r. mocg Decyzji Komisji 2004/10/WE.

' CEBS powotano 5 listopada 2003 r. mocg Decyzji Komisji 2004/5/WE.

2 EIOPC powotano 5 listopada 2003 r. mocg Decyzji Komisji 2004/9/WE.
13 CEIOPS powolano 5 listopada 2003 r. mocg Decyzji Komisji 2004/6/WE.
" Decyzja Komisji 2001/527/WE, art. 1, 3.

'* Decyzja Komisji 2004/5/WE, art. 1, 3.

' Decyzja Komisji 2004/6/WE, art. 1, 3.

' Decyzja Komisji 2004/10/WE.

'8 Dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 marca 2005 r., Dz.U. L 79 z 24.3.2005,
5.9-17, pkt 15.
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' Dyrektywa 2005/1/WE.

* Joint Protocol on Cooperation between CESR, CEBS and CEIOBS z 24 listopada 2005 r., http://bit.ly/
MOFo42 (dostep: 18.05.2011).

2! Konglomeratami zwyczajowo okresla sie podmioty prowadzace dziatalno$¢ przynajmniej w dwoch
najwazniejszych sektorach finansowych (bankowos¢, rynki kapitatowe, ubezpieczenia), ktérych podstawowa
dzialalnos¢ realizowana jest w sektorze finansowym. W UE, zgodnie z dyrektywa 2002/87/WE, za konglome-
rat moze by¢ uznany podmiot prowadzacy dzialalnos¢ bankows lub na rynku kapitatowym oraz w segmencie
ubezpieczeniowym, co wynika z faktu specyficznego charakteru uniwersalnej bankowosci europejskiej [Iwa-
nicz-Drozdowska, 2007].

** Komunikat Komisji z 20.11.2007 r. (Kom/2007/0727 koticowy).
 Komunikat Komisji z 20.11.2007 ., zalacznik II.

2 Patrz: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. (Wypla-
calno$¢ II), Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1-155, Art. 212 (1)(e).

% The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report, Brussels, 25.02.2009.
26 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU..., zalgcznik III.

7 Zgodnie z art. art. 54 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, art. 54 rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010,
i wart. 54 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8 Organy wskazane w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr
1094/2010 oraz w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

» ERRS powolano moca Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r., Dz.U. L 331 2 15.12.2010, s. 1-11.

%0 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada 2010 ., Dz.U. L 331 2 15.12.2010, 5. 162-164.

*' EBA powolano mocg Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 li-
stopada 2010 r., Dz.U. L 331 z 15.12.2010, 5. 12-47.

32 EIOPA powolano mocg Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia
24 listopada 2010 r., Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48-83.

* ESMA powotano mocg Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r., Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84-119.

3 Patrz réwniez: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r.,
Dz.U. L 331215.12.2010, s. 120-161.

% Financial Supervision Package, MEMO/10/434, Brussels, 22 September 2010.

% Improving EU supervision of Credit Rating Agencies, MEMO/10/230, Brussels, 3.06.2010.

%7 AEIP Newsletter, week 35, 30-03 September 2010, EU Financial Services, s. 2-3.

¥ MEMO/10/434, op.cit.

*? Office of the Comptroller of the Currency, History, http://www.occ.gov.

0 FDIC zastgpita powolang w 1934 r. Federal Savings and Loan Insurance Corporation.

! Pub.L. 111-203, H.R. 4173. Nt. implementacji ustawy przez poszczegdlne agencje patrz: Board of Gov-
ernors of the Federal Reserve System (http://1.usa.gov/KwlVdK), Commodity Futures Trading Commission
(http://1.usa.gov/KwlYXDb), Federal Deposit Insurance Corporation (http://1.usa.gov/Kwm3da), Securities and
Exchange Commission (http://1.usa.gov/Kwm4hl); dostep: 18.05.2011.

2 U.S. Treasury, Wall Street Reform, http://1.usa.gov/LnX0Ee (dostep: 18.05.2011).

3 Szerzej nt. FSOC: U.S. Treasury, Financial Stability Oversight Council, http://www.treasury.gov/initia-
tives/Pages/FSOC-index.aspx (dostep: 18.05.2011).
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* Sprzyja¢ temu powinno podniesienie putapu federalnej regulacji w zakresie doradztwa inwestycyjnego
z 30 do 100 mln $. Poniewaz organy regulacji stanowych spelnity pokladane w nich oczekiwania, przejecie
przez nie czesci kompetencji SEC powinno umozliwi¢ tej ostatniej koncentracje wysitkow na dziatalnosci fun-
duszy hedgingowych (US Senate Committee on Banking, Housing & Urban Affairs).
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