The European Systemic Risk Board
as a new body of the regulatory policy

Summary

The article deals with the European Systemic Risk Board as a new institution of regulatory policy of
the European Union. The aim of this work is to analyse using the tools and methods used to realize this
policy. The European Systemic Risk Board makes up a macro-prudential pillar in supervising the financial
system of the European Union. In this research paper, the most important tools for realization of regula-
tory policy are shown. There are warnings, confidential warnings and recommendations. Next, the author
raises the question of the influence of credibility and responsibility of the Board for realization of regulatory
policy. In the last part of the article, the evaluation of the realization of the regulatory policy is discussed and

some changes are suggested. In the conclusion, the author shows arguments for and against this hypothesis.

Key words: financial system, institutions of the European Union, regulatory policy, macro-prudential

supervising

Streszczenie

Artykul poswigcony jest Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) jako nowej instytucji
polityki regulacyjnej Unii Europejskiej. Celem opracowania jest analiza wykorzystania narzedzi, jakimi
dysponuje ta instytucja, do realizacji wspomnianej polityki. ERRS stanowi filar dziatan makroostrozno-
sciowych w nadzorze nad systemem finansowym UE. W opracowaniu zostaly przedstawione podstawo-
we narze¢dzia, jakimi dysponuje ERRS w realizacji polityki regulacyjnej, czyli zalecenia, ostrzezenia oraz
ostrzezenia poufne. Nastepnie autor porusza kwestie wptywu wiarygodnosci i odpowiedzialnosci ERRS
na realizacj¢ polityki regulacyjnej. W koncowej czgsci artykulu dokonuje oceny realizacji polityki regu-
lacyjnej oraz proponuje zmiany. W zakonczeniu autor przedstawia argumenty pozytywnie weryfikujace

przedstawionag hipotezg oraz jg ostabiajace.

Stowa kluczowe: system finansowy, instytucje Unii Europejskiej, polityka regulacyjna, nadzor makro-

ostroznosciowy
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
jako nowy organ polityki regulacyjnej

Kryzys, ktorego poczatek w Europie datuje si¢ na 2008 r., zmusit do podjecia no-
wych dziatan o charakterze regulacyjnym, zwigzanych z systemem finansowym. Roz-
wigzania, jakie w zwigzku z tym wprowadzono, dotyczyly instytucji Unii Europejskiej
(UE), jak réwniez poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Dotychczasowe skupienie
uwagi jedynie na pojedynczych podmiotach dziatajacych w systemie finansowym byto
nieskuteczne. Z drugiej strony, utworzenie przez UE jednolitego rynku finansowego
bedacego istotnym komponentem systemu finansowego doprowadzito do powstania
nowych ryzyk, ktore nie zostaty zidentyfikowane w odpowiednim czasie. W zwiazku
Z tym stworzono nowe regulacje unijne w zakresie rozwigzan instytucjonalnych, zwig-
zanych z nadzorem makroostroznosciowym na poziomie UE.

Celem opracowania jest analiza wykorzystania narzedzi migkkich, jakimi dyspo-
nuje Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), do realizacji polityki re-
gulacyjnej. Rada ta odgrywa wazng rol¢ w systemie instytucjonalnym UE, zwigzang
z zapewnieniem stabilno$ci finansowej. Realizacja przedstawionego celu wymaga za-
stosowania adekwatnych metod badawczych. W toku rozwazan wykorzystano naste-
pujace metody: metode instytucjonalno-prawng, metod¢ systemowa oraz decyzyjna.
Metoda instytucjonalno-prawna przyczynita si¢ do wyjasnienia dziatania i wykorzysta-
nia instrumentéw polityki regulacyjnej ERRS. W ramach tej metody dokonano egze-
gezy aktow prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem ERRS. Natomiast metoda sys-
temowa pozwolita na ukazanie architektury nadzoru nad systemem finansowym UE,

ze szczegdlnym uwzglednieniem ERRS. Metoda decyzyjna umozliwita ocen¢ procesu
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prowadzenia polityki regulacyjnej. Dzigki tej ocenie przedstawiono propozycje zmian
w jej prowadzeniu przez ERRS.

Przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowe-
go to nowy organ polityki regulacyjnej UE stanowiacy jej istotne i konieczne uzupet-
nienie dlatego, ze:

= jest to pierwsze regulacyjne rozwigzanie dotyczace nadzoru makroostrozno-

Sciowego nad systemem finansowym UE;

= dysponujac migkkimi narzgdziami prawa, moze skutecznie oddziatywaé na

system finansowy UE;

= dzigki wiarygodnosci i odpowiedzialnosci, jakimi si¢ charakteryzuje, wptywa

korzystnie na realizacje¢ polityki regulacyjnej;

= w przypadku braku zmian moze jednak doj$¢ do ostabienia prowadzonej przez

nig polityki regulacyjne;j.

Pytania badawcze stuzace weryfikacji hipotezy to: Jakie filary tworza nadzor nad
systemem finansowym UE?, Czy ERRS nalezy kwalifikowa¢ jako agencje regulacyj-
ng?, Za pomocy jakich narzedzi ERRS oddziatuje na system finansowy w celu zacho-
wania jego stabilnosci? W jakim stopniu stosowane narzg¢dzia sg skuteczne?, Czy wy-
korzystanie narzedzi stosowanych przez ERRS wptywa na jej wiarygodno$¢?, W jaki
sposob przejawia si¢ realizacja odpowiedzialno$ci ERRS?, Jakich zmian nalezatoby
dokona¢ w polityce regulacyjnej ERRS z perspektywy zatozonych celow dziatania tej
instytucji?

Zarys nowej architektury nadzoru nad systemem
finansowym w Unii Europejskiej

Zarys nowej architektury nadzoru nad systemem finansowym ograniczam do krot-
kiej prezentacji instytucji, jakie go stanowia, ze szczeg6lnym uwzglednieniem Euro-
pejskich Urzedéw Nadzoru (EUN) oraz ich znaczenia. Rozwazania zostang poprze-
dzone omowieniem rozwigzan instytucjonalnych, ktore daty poczatek temu nadzorowi.

Dyskusja polityczna zwigzana z regulacjami prawnymi dotyczacymi rynkow fi-
nansowych UE rozpoczeta sie w 1999 r., kiedy to Komisja Europejska przyjeta plan
dziatania w zakresie ustug finansowych. Na podstawie tego planu w 2000 r. powotano
Komitet M¢drcow ds. Regulacji Rynkow Papierow Wartosciowych. Na czele tego ko-

mitetu stanat Aleksander Lamfalussy. Komitet zaproponowal dziatania o charakterze
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reformujgcym, ktore zostaty oparte na modelu czterech poziomoéw regulacji unijnych,
zwanych procedurg Lamfalussy’ego. Jej celem bylo uproszczenie i przys$pieszenie pro-
cesu stanowienia prawa w zakresie ushug finansowych (Fedorowicz 2013: s. 101-107).

Istotne zmiany w funkcjonowaniu nadzoru nad systemem finansowym UE wpro-
wadzit Raport de Larosiere’a (The High-Level Group 2009), ktéry opublikowano
25 lutego 2009 r. Zostat on sporzadzony na wniosek Komisji Europejskiej. Zawarte
w raporcie rekomendacje dotyczyty:

= przyczyn kryzysu finansowego;

= propozycji reform w zakresie polityki i regulacji unijnego rynku finansowego;

= naprawy nadzoru finansowego w UE;

= propozycji reform w skali globalnej (Nieborak 2010: s. 103).

Realizacja propozycji komitetu de Larosiere’a obejmowata dwa etapy. Pierwszy
z nich miat stuzy¢ przygotowaniu Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego,
kolejny — drugi — bylby zwigzany z utworzeniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego i przeksztatceniem trzech komitetow nadzorczych w odpowiednie
urzedy nadzoru (Nowak-Far 2009: s. 96-97). Okazalo si¢ jednak, ze propozycje
komitetu zostaly przyjete szybciej niz to zaplanowano i z pominigciem etapow ich
wprowadzania.

Nowa instytucjonalna architektura nadzoru nad systemem finansowym w UE skta-
da si¢ z dwoch filarow: filaru makroostroznosciowego i filaru mikroostroznosciowe-
go, funkcjonujacych w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Filar
makroostroznosciowy tworzy Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (Rozporza-
dzenie 1092/2010), a mikroostroznos$ciowy stanowig Europejskie Urzedy Nadzoru, do
ktorych zaliczamy Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych (Rozporzadzenie 1094/2010), Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papieroéw Warto$ciowych (Rozporzadzenie 1095/2010), Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (Rozporzadzenie 1093/2010). Przedstawione organy sg organami unijny-
mi dziatajagcymi na podstawie Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE).
Wymienione organy mikroostroznosciowe maja osobowos¢ prawna, zdolnos¢ proceso-
w3 1 sgdowag, przy czym w kazdym panstwie cztonkowskim ich zdolno$¢ prawna ma
najszerszy zakres przyznany osobom prawnym przez prawo krajowe. Natomiast ERRS
nie posiada osobowosci prawne;.

Wdrozenie przedstawionych filarbw nowego systemu nadzoru ma zasadnicze

znaczenie dla osiggnigcia cennej synergii, wzajemnego umacniania wptywu na sta-
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bilno$¢ finansowg oraz zapewnienia w petni powigzanych ze sobg makro- i mikro-
ostroznosciowych ram nadzoru. Nalezy rowniez zidentyfikowac¢ i wyeliminowaé
roznice w transpozycji prawa wspolnotowego wynikajace z wyjatkow, odstepstw,
dodatkowych przepiséw lub niejasnosci zawartych w obecnych dyrektywach,
w celu zharmonizowania zestawu najwazniejszych standardéw i stosowania go przez
wszystkie organy nadzoru w catej UE (Komisja Europejska 2009). Nowe europej-
skie organy nadzoru powinny by¢ odpowiedzialne przed wtadzami politycznymi UE.
Musza one tworzy¢ wspolna kulture nadzoru, by¢ wyczulone na interesy wszystkich
panstw cztonkowskich, jak rowniez na potrzebe istnienia zrownowazonych, zacie-
$nionych 1 przyczyniajacych si¢ do budowania zaufania stosunkéw pomi¢dzy orga-
nami panstw macierzystych i1 przyjmujacych. Powinien to by¢ system opierajacy si¢
na wysokich standardach nadzorczych, stosowany w rownowazny, uczciwy i spojny
sposob w stosunku do wszystkich podmiotéw rynku, przy jednoczesnym poszanowa-
niu niezalezno$ci organéw nadzoru w zakresie prowadzonych przez nie prac (Komi-
sja Europejska 2009).

Nowe EUN nalezy kwalifikowa¢ jako agencje regulacyjne zapewniajace wsparcie
w zakresie wprowadzenia na poziomie Unii regulacji dotyczacych rozwoju rynku we-
wnetrznego. Roznica, jaka wystepuje miedzy agencjami wykonawczymi i regulacyj-
nymi, sprowadza si¢ do tego, ze agencje wykonawcze realizujg programy wydatkow,
sg bezposrednio zalezne od KE i sg odpowiedzialne wylacznie przed nig. Natomiast
agencje regulacyjne przede wszystkim okreslaja ogolne zasady oraz $wiadcza ustugi
1 dziatajg pod kierunkiem zarzadu lub rady nadzorczej sktadajacej si¢ z przedstawicieli
panstw cztonkowskich i przedstawicieli KE (Nadolska 2014: s. 141).

Europejskie Urzedy Nadzoru utworzone po kryzysie maja wigksze kompetencje niz
ich poprzednicy, czyli Komitety Europejskich Organdéw Nadzoru. Kluczowe znaczenie
maja tutaj mozliwosci oddziatywania przez EUN na organy nadzoru panstw cztonkow-
skich, pelienia roli mediatora w konfliktach miedzy tymi organami oraz ingerowania
w krajowy nadzor w sytuacjach zagrozenia stabilnosci systemu finansowego (Kobier-
ska 2011: s. 49).

Filarowa budowa nowej architektury nadzoru finansowego stanowi kompleksowe
rozwigzanie tej kwestii. Przyznanie Europejskim Urzgdom Nadzoru, jako agencjom
regulacyjnym, wiekszych kompetencji, wydaje si¢ w perspektywie doswiadczen kry-

zysowych, stuszng decyzja.
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Narzedzia prowadzenia polityki regulacyjnej przez
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego

Omowienie prowadzenia polityki regulacyjnej przez ERRS sprowadzam do scha-
rakteryzowania narzg¢dzi, za pomoca ktérych jest ona realizowana. Nalezg do nich:
zalecenia, ostrzezenia oraz ostrzezenia poufne, zaliczane do soft law i tworzace system
wczesnego ostrzegania.

Powotanie do zycia ERRS jest przejawem konwergencji regulacyjnej i wynika z ro-
sngcej integracji rynkow finansowych. Przyjeta zasada harmonizacji pozwala na two-
rzenie regulacji stanowiacych ograniczong forme¢ oddziatywania prawa UE na regula-
cje wystepujace w panstwach cztonkowskich. W ten sposob okresla si¢ jej minimalne
wymogi, ktore pozwalaja uwzgledniaé specyfike rozwigzan zastosowanych w poszcze-
gblnych panstwach, i nie narzuca si¢ jednolitego srodowiska regulacji. Brak regulacji
w systemie finansowym zachgcat do podejmowania nadmiernego ryzyka w dziatalno-
$ci instytucji finansowych, co stwarzato zagrozenie dla calego systemu finansowego
(Ostalecka 2012: s. 101-111). Tworzacy si¢ jednolity rynek finansowy na obszarze
UE wymusza ujednolicenie rozwigzan regulacyjnych oraz wspolprace transgraniczng
migdzy poszczegodlnymi podsystemami sieci bezpieczenstwa finansowego, w celu za-
pewnienia stabilnosci finansowej w skali ponadnarodowej (Pawtowicz, Wierzba 2007:
s. 5-6).

Obecnie regulujacy rynek sg postrzegani jako witadza, ktora ma za zadanie odpo-
wiedzie¢ na oczekiwania. Nie dzieje si¢ tak w przypadku administracji. Jako tradycyj-
na wtadza publiczna nie odpowiada ona wspodtczesnemu modernistycznemu modelowi
gospodarki. Obecnie nowe podmioty regulujace, w tym rowniez ERRS, sg ztozone
przede wszystkim ze specjalistow i 0s6b o wiedzy technicznej odpowiadajacej specyfi-
ce sektora, ktory jest przedmiotem regulacji (Lemonnier 2016: s. 45).

Cechami wspolczesnych regulacji sa koncentracja w ich wypracowaniu, relatywna
przymusowos¢, prewencyjny 1 przyktadowy charakter. Sg one wyposazone w sankcje
raczej o charakterze srodkow ostrzegajacych. Rynek finansowy potrzebuje prawa ela-
stycznego, przystosowanego do ewoluujacej techniki i gospodarki. Czgsto regulacje
proponowane przez strony naleza do soft law. Regulacje prawne posiadajg naturalng
dozg¢ niepewnosci, wtadza w tym wypadku przechodzi od przymusu prawnego do wia-
dzy legislacyjnej o charakterze faktycznym, wyrazanej przez zalecenia, komunikaty

czy opinie (Lemonnier 2016: s. 46).
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Regulacje z zakresu tzw. mickkiego prawa nie posiadaja rygorystycznych sankcji.
Sa bardziej elastyczne i na biezaco uwzgledniaja zmiany na rynku finansowym. W tym
przypadku szybko$¢ reakcji podmiotow regulujacych rynek finansowy ma kluczowe
znaczenie. Dzieki takim dziataniom podmioty tego rynku otrzymuja wskazowki, jak
nalezy dzialaé, aby zachowac stabilno$¢ finansowg. Kluczowe znaczenie ma réwniez
to, ze regulacje, o ktérych mowa, sg przygotowywane przez specjalistow o duzej wie-
dzy teoretycznej i praktyczne;.

Do realizacji celéw i zadan ERRS wyposazona jest w odpowiednie narzedzia. Za-
liczamy do nich zalecenia, ostrzezenia oraz ostrzezenia poufne. Nie majg one jednak
charakteru wigzacego prawnie, w zwigzku z czym zaliczamy je do narz¢dzi prawa
migkkiego. Jednak sita ich oddziatywania okreslana jest jako znaczaca (Fedorowicz
2011: s. 56). Ostrzezenia lub zalecenia moga mie¢ charakter ogdlny lub szczegdto-
wy. W szczegblnosci kierowane sg do catej UE, jednego panstwa cztonkowskiego lub
wigkszej ich liczby, Europejskiego Urzedu Nadzoru lub krajowego organu nadzoru.
Zalecenia mogg by¢ kierowane rowniez do Komisji Europejskiej — w sprawach doty-
czacych prawa unijnego. Ostrzezenia lub zalecenia, ktore sa przekazywane wymienio-
nym adresatom, sg — zgodnie z zasadami $cistej poufnosci — przekazywane réwniez
Radzie oraz Komisji. W przypadku skierowania ich do co najmniej jednego krajowego
organu nadzoru, przekazuje si¢ je takze Europejskim Urzedom Nadzoru (Rozporzadze-
nie 1092/2010, art. 16, ust 3.).

Réznica miedzy zaleceniami a ostrzezeniami polega na tym, ze zalecenia wydaje
si¢ w sprawie dziatan zaradczych w odniesieniu do zidentyfikowanego ryzyka (i w ra-
zie potrzeby podaje si¢ je do publicznej wiadomosci), jak rowniez w sprawie inicjatyw
ustawodawczych. Natomiast ostrzezenia kieruje si¢ w przypadku ujawnienia znacza-
cego ryzyka zagrazajacego osiggnieciu stabilnosci finansowej w UE. Sg one rowniez
podawane do wiadomosci publicznej, jezeli wymaga tego sytuacja. Jezeli ostrzezenie
lub zalecenie skierowane zostanie do co najmniej jednego organu nadzoru, informuje
si¢ 0 tym zainteresowane panstwo cztonkowskie (Fedorowicz 2011: s. 56). Rozporza-
dzenie 1090/2010 w art. 17 przewiduje mechanizm dziatan nastepczych w zwigzku
z wydanymi zaleceniami.

Interesujagcym rozwigzaniem w zakresie monitorowania wydawanych przez ERRS
ostrzezen i zalecen, co przewiduje rozporzadzenie, jest formuta ,,zastosuj si¢ lub wy-
thumacz” (ang. act or explain). W przypadku, gdy adresat odrzuci zalecenia, musi

przedstawi¢ wyjasnienie, ponoszac tym samym odpowiedzialno$¢ za swoje dziatania.
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Powoduje to, ze odpowiedzialno$¢ zostaje przeniesiona na adresata zalecenia. Takie
postepowanie wzmacnia pozycje ERRS (Dobrzanska 2014: s. 22). W przypadku, gdy
ERRS ustali, ze jej zalecenie nie zostalo wykonane, a adresaci nie wyjasnili w odpo-
wiedni sposob braku dziatania, informuje o tym — stosujac zasadg¢ Scistej poufnosci —
adresatow, Radg, a w stosownych przypadkach réwniez wtasciwe Europejskie Urzedy
Nadzoru. Brak jest jednak wskazania, co bedzie si¢ dzia¢ w sytuacji, kiedy adresatem
zalecenia staje si¢ EUN. Adresatem zalecenia nie moze by¢ EBC ani bank centralny
panstwa cztonkowskiego UE.

Wprowadzenie publicznego ostrzezenia i zalecenia stanowi kolejne narzgdzie zwig-
zane z egzekwowaniem realizacji zalecen i ostrzezen. Adresaci ostrzezen lub zalecen
wydanych przez ERRS i podanych do publicznej wiadomos$ci maja prawo do publicz-
nego wyrazania swoich opinii i uwag w odniesieniu do tych dokumentéw (Rozporza-
dzenie 1092/2010: art. 18).

Kolejnym wymienionym wczesniej instrumentem prawnym shuzgcym realizacji ce-
16w 1 zadan ERRS sg ostrzezenia poufne kierowane do Rady. Wydaje si¢ je w przypad-
ku, gdy ERRS uzna, ze wkrétce moze wystapi¢ sytuacja nadzwyczajna, niosaca ryzyko
mogace istotnie zagrozi¢ prawidlowemu dziataniu systemu finansowego UE. ERRS
przedstawia wowczas oceng tej sytuacji po to, aby Rada mogta okresli¢, czy zacho-
dzi potrzeba przyjecia decyzji kierowanej Europejskich Urzgdow Nadzoru, w ktorej
stwierdza si¢ wystgpienie sytuacji nadzwyczajnej (Rozporzadzenie 1092/2010: art. 3,
ust. 2, lit. e ). Poufne zastrzezenia powinny by¢ kierowane do Rady wtedy, gdy ERRS
wykryje ryzyko, ktore w sposob powazny moze zagrozi¢ prawidtowemu funkcjono-
waniu i integralno$ci rynkow finansowych lub stabilnosci calego systemu finansowego
UE lub jego czgéci. W takiej sytuacji ERRS powinna skontaktowac si¢ z Rada i przed-
stawi¢ ocene sytuacji, ktéra postuzy jej do przyjecia decyzji w sprawie wystgpienia
sytuacji nadzwyczajne;j.

W ramach prowadzenia polityki regulacyjnej, ERRS od poczatku swego istnienia
wydata dziewig¢ zalecen:

= w sprawie kredytow (Zalecenie ERRS/2011/1),

= w sprawie finansowania instytucji kredytowych denominowanego w dolarach

amerykanskich (Zalecenie ERRS/2011/2),

= w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego organow krajowych (Zalecenie

ERRS/2011/3),
= w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (Zalecenie ERRS/2012/1),
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=  w sprawie finansowania instytucji kredytowych (Zalecenie ERRS/2012/2),
= w sprawie celow posrednich i instrumentéw polityki makroostroznosciowej
(Zalecenie ERRS/2013/1),

= w sprawie wytycznych dotyczacych ustalania wskaznikéw bufora antycyklicz-

nego (Zalecenie ERRS/2014/1),

=  w sprawie uznawania i ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego dla eks-

pozycji wobec panstw trzecich (Zalecenie ERRS/2015/1),

= w sprawie oceny skutkéw transgranicznych oraz dobrowolnej wzajemnosci

srodkow polityki makroostroznosciowej (Zalecenie ERRS/2015/2).

ERRS ma duze znaczenie dla wspierania stabilno$ci systemu finansowego. Udziela-
ne przez nig ostrzezenia i wydawane rekomendacje stanowig swoisty system ,,wczesne-
go ostrzegania”. Odpowiednio wczesna diagnoza zagrozen i stabo$ci systemu finanso-
wego oraz podjecie wlasciwych dziatan dotyczacych ich ograniczenia mogg pozwolié
na wyeliminowanie niebezpieczenstwa wystgpienia powaznych zaburzen i ograniczy¢
skutki kryzysu (Ostalecka 2011: s. 123). Stworzenie takiego systemu umozliwia pozy-
skanie odpowiednio wcze$niej informacji o zagrozeniach, jakie pojawiaja si¢ w sys-
temie finansowym. Bez tych informacji trudno jest podmiotom systemu finansowego
podjac racjonalne dziatania. Istnienie owego systemu wczesnego ostrzegania przyczy-
nia si¢ do zwigkszenia prawdopodobienstwa wykrycia przysztych niekorzystnych zda-
rzen, jakie moga wystgpi¢ w systemie finansowym. Zadaniem takiego systemu jest
ujawnianie przyczyn pogarszania si¢ sytuacji w systemie finansowym i wptywanie za
pomocg ostrzezen i zalecen na jego podmioty, w celu podjecia przez nie decyzji uod-
parniajacych je na ryzyko systemowe. Skuteczno$¢ systemu wczesnego ostrzegania
bedzie jednak zaleze¢ od trafnosci formulowanych ostrzezen i zalecen.

Narzedzia stosowane w ramach polityki regulacyjnej prowadzonej przez ERRS po-
winny przyczyni¢ si¢ do skonczenia z koncepcja ,,zbyt duzy, by upas¢”, czyli odnosza-
cg sie do sytuacji firm, w ktorych przypadku zyski sg prywatne, ale straty publiczne.
Oznacza to, ze koszty nadmiernie ryzykownych i ztych decyzji biznesowych powin-
ni zaczaé ponosi¢ udzialowcy czy menedzerowie danej firmy, a nie spoteczenstwo
(Szpringer2014: s. 107).

Narzedzia polityki regulacyjnej ERRS, mimo ze zaliczane sg do soft law i stoso-
wane z wykorzystaniem formuly ,,zastosuj si¢ lub wytlumacz”, stanowia elastyczne
rozwigzanie stuzgce wzmocnieniu zachowania stabilno$ci w systemie finansowym.

Tworzg one system wczesnego ostrzegania, wymagajacy jednak pewnej modyfikacji.
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Wiarygodnos¢ i odpowiedzialno$¢ nowego
organu polityki regulacyjnej

Wiarygodnos¢ i odpowiedzialno$¢ stanowig wazne cechy, jakimi powinien si¢ cha-
rakteryzowa¢ kazdy organ polityki regulacyjnej. Ze wzgledu na ich kluczowe znacze-
nie, zostang one oméwione w odniesieniu do ERRS, szczegolnie ze cechy te sa bar-
dzo istotne w okresie rozpoczynania funkcjonowania, a tak wtasnie jest w przypadku
ERRS. W kontekscie budowania wiarygodno$ci ERRS zostanie przedstawiona pozycja
Rady UE i rola EBC.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest odpowiedzialna za sprawowanie
nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym w UE. W ten sposob przy-
czynia si¢ do przeciwdziatania ryzykom systemowym mogacym zagrozi¢ zachowaniu
stabilnosci finansowej, a ktdre pojawiajg si¢ w zwigzku z wydarzeniami w systemie
finansowym. Jednoczesnie dazy ona do ograniczenia tych ryzyk, z uwzglgdnieniem
zmian natury makroekonomicznej, tak aby zapobiegac¢ okresom rozpowszechnionego
wystepowania trudno$ci finansowych. Tym samym ERRS tworzy warunki sprawnego
funkcjonowania rynku wewngtrznego oraz zapewnia trwaty wktad sektora finansowe-
go we wzrost gospodarczy (Rozporzadzenie 1092/2010: art. 3, ust.1).

Rozwazenia wymaga, jak dalece wydawane przez ERRS zalecenia begda od-
nosity pozadany efekt i czy beda przede wszystkim skuteczne. Z punktu widze-
nia funkcjonowania tego organu nadzoru, bedzie to pochodna wiarygodnos$ci
i oceny dotychczasowej jego dziatalno$ci. Budowanie wizerunku jest procesem
dtugotrwalym i bardzo istotnym. Stanowi to niewatpliwie ogromne wyzwanie dla
ERRS. Wiarygodno$¢ jest istotng przestanka warunkujaca skuteczno$¢ dziatania
ostrzezen i zalecen wydawanych przez ERRS. Duze zagrozenie niesie ich niewypet-
nianie i lekcewazenie. Z taka sytuacja mamy do czynienia w niektorych panstwach
objetych procedura nadmiernego deficytu, bedaca konsekwencja skierowania do nich
zalecen Rady UE. Mimo tego, ze Rada UE cieszy si¢ duza wiarygodnoS$cia, zale-
cenia, ktore kierowala, nie byly zawsze w pelni realizowane, co czg¢sto uzaleznio-
ne bylo od sytuacji gospodarczej i politycznej w danym panstwie cztonkowskim.
ERRS w sposob zdecydowany powinna unikaé¢ takich sytuacji. Jednakze konstruk-
cja procesu wydawania zalecen nie przewiduje zadnych sankcji za niedostosowanie
si¢ do rekomendacji zawartych w zaleceniu. Moze to sta¢ si¢ istotnym czynnikiem

ostabiajacym wiarygodno$¢ ERRS (Smaga2011:s. 100—101).
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Proces budowania wiarygodnosci wymaga czasu, jednak istotnym jego wzmocnie-
niem jest instytucjonalne rozwigzanie dziatania Rady Generalnej (RG), angazujac do
jej prac prezesa 1 wiceprezesa EBC oraz prezesow bankdéw centralnych panstw czion-
kowskich UE z prawem glosu. Do Rady Generalnej wchodzg roéwniez przedstawiciele
nieposiadajacy takiego prawa. RG to najwazniejszy organ odpowiedzialny za podej-
mowanie decyzji koniecznych do realizacji zadan natozonych na ERRS. Cztonkowie
RG wykonujg swoje obowiazki w sposob bezstronny i wyltacznie w interesie UE jako
catosci. Nie mogg peti¢ zadnych funkcji w sektorze finansowym, co zapewnia ich
bezstronno$¢. Ponadto sg oni, jak i inne osoby wykonujace prace na rzecz ERRS, zo-
bowigzani do zachowania tajemnicy stuzbowej. Obowigzek taki majg nawet po zaprze-
staniu wykonywania pracy. Informacje, jakimi dysponujg cztonkowie Rady moga by¢
wykorzystywane wytacznie w ramach petienia przez nich obowigzkéw i wykonywa-
nia zadan (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 8).

Czlonkowie RG nie zwracajg si¢ o instrukcje do panstw cztonkowskich, instytucji
Unii, ani jakichkolwiek innych podmiotow publicznych lub prywatnych, nie przyjmuja
rowniez od nich takich instrukcji. Rada Generalna moze obradowaé w trybie zwy-
czajnym, zwolywana przez przewodniczacego ERRS co najmniej cztery razy w roku
(Rozporzadzenie 1092/2010, art. 9), lub nadzwyczajnym, kiedy to posiedzenie jest
zwolywane z inicjatywy przewodniczacego lub na wniosek co najmniej jednej trzeciej
cztonkow RG z prawem glosu (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 9, ust. 1). Rada Ge-
neralna podejmuje decyzje zwykla wigkszoscia gloséw cztonkdéw obecnych na posie-
dzeniu (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 10, ust. 2), kazdy z cztonkéw ma jeden glos.
W przypadku rownej liczby glosow podczas glosowania, decyduje gtos przewodnicza-
cego. W przypadku glosowania w sprawie przyjecia zalecenia lub podania do publicz-
nej wiadomosci ostrzezenia lub zalecenia wymagana jest wigkszo$¢ dwoch trzecich
gloséw (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 10, ust. 3).

W ramach odpowiedzialnosci za polityke regulacyjna, Przewodniczacy ERRS, co
najmniej raz w roku, a w okresach rozpowszechnionego wystepowania trudnosci fi-
nansowych cze$ciej, jest zapraszany na tzw. wyshuchanie do Parlamentu Europejskiego
w zwiazku z opublikowaniem rocznego sprawozdania ERRS dla PE i Rady. Wystu-
chania te odbywaja si¢ oddzielnie od dialogu dotyczacego spraw polityki pieni¢znej,
toczacego si¢ miedzy PE a Prezesem EBC (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 19, ust.
1). Sprawozdania te zawierajg informacje, ktore Rada Generalna podaje do wiadomo-

$ci publicznej. Sg one ogdlnie dostepne (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 19, ust. 2).
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W ramach odpowiedzialnosci ERRS, PE moze wezwa¢ Przewodniczacego ERRS do
udzialu w wyshuchaniu przed wlasciwymi komisjami (Rozporzadzenie 1092/2010, art.
19, ust. 4). Ponadto przewodniczacy uczestniczy w poufnych ustnych dyskusjach (co
najmniej dwa razy w roku lub czgéciej, jezeli to jest uzasadnione) z przewodnicza-
cym i wiceprzewodniczagcym Komisji Gospodarczej i Monetarnej PE na temat biezgcej
dziatalno$ci ERRS. ERRS zawiera z PE porozumienie w sprawie szczegodlnych wa-
runkow organizacji takich spotkan, tak aby zapewni¢ petng ich poufno$é, i przekazuje
Radzie kopi¢ tego porozumienia (Rozporzadzenie 1092/2010, art. 19, ust. 5). Zacho-
wanie zasad poufno$ci polega na tym, ze cztonkowie Rady Generalnej oraz wszel-
kie inne osoby, ktore wykonuja lub wykonywaty prace na rzecz ERRS lub s3 z nig
zwigzane, nie mogg ujawniac informacji objgtych tajemnica stuzbowa. Obowigzek ten
majg rowniez po zaprzestaniu wykonywania pracy. Ponadto ERRS uzgadnia i usta-
nawia wraz z EUN szczegotowe procedury zachowania poufnosci w celu ochrony
informacji dotyczacych poszczegolnych instytucji finansowych oraz informacji, na
podstawie ktéorych moga by¢ zidentyfikowane poszczegdlne instytucje finansowe
(Rozporzadzenie 1092/2010, art. 8).

Budowanie wiarygodnosci ERRS nie jest zadaniem tatwym, tym bardziej, ze jest
ona na poczatku swojego funkcjonowania. Dobrym rozwigzaniem jest wilaczenie w te
dziatania wysokich przedstawicieli EBC. We wiasciwym kierunku zmierza réwniez
proces budowania odpowiedzialnos$ci. Jest on realizowany za pomoca publikowania

corocznych raportow i mozliwosci wystuchania ich przez stosowne komisje PE.
Ocena polityki regulacyjnej ERRS

Ocena prowadzenia polityki regulacyjnej zostanie dokonana w odniesieniu do jej
podstawowych instrumentow oraz prac o charakterze analitycznym. Begdzie ona obej-
mowac rowniez propozycje zmian w zakresie rozwigzan instytucjonalnych.

Sposob i skutecznosé realizacji polityki regulacyjnej prowadzonej przez ERRS, jak
1 kazdej innej instytucji wymaga oceny. Jest to jednak problem ztozony, a to z dwéch
powodow: specyfiki czasu jej powstania i procesu wdrazania reform. Po pierwsze,
trudno jest oceni¢ wyniki dziatalno$ci ERRS, poniewaz zostata ona powotana w szczy-
towym momencie kryzysu finansowego. Powstala wigc w trudnym okresie, nie majac
zadnego wickszego doswiadczenia w zakresie zapobiegania takim kryzysom. Swoja

dziatalno$¢ rozpoczeta 1 stycznia 2011 1., a kryzys rozpoczat si¢ w 2008 .
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Kolejnym powodem ztozono$ci oceny jest konieczno$¢ odniesienia si¢ do pro-
cesu wdrazania dwoch znaczacych reform finansowych, istotnie wptywajacych na
role¢ ERRS. Sg nimi: ustanowienie jednolitego mechanizmu nadzorczego (Rozporza-
dzenie 1024/2013) w strefie euro 1 w panstwach cztonkowskich spoza strefy euro,
ktore nawigzaty $cista wspotprace z EBC oraz przepisy dotyczace instrumentéw ma-
kroostroznosciowych w nowej dyrektywie i rozporzadzeniu w sprawie wymogow
kapitatowych (tzw. pakiet CRD IV/CRR) (Rozporzadzenie 575/2013, Dyrektywa
2013/36/UE).- Generalnie sprawozdanie podkresla wszelkie osiagniecia ERRS, ale
rowniez, co istotne, wskazuje obszary, w obrebie ktorych nalezatoby dokonaé zmian
(Komisja Europejska 2014).

Jezeli chodzi o osiagniecia, to nalezy zaznaczy¢, ze bezsprzecznie mandat ERRS byt
wystarczajgco szeroki. Niewiazacy charakter ostrzezen i zalecen postrzegany byt jako dobre
dopasowanie do szerokiego mandatu i zakresu dziatania tego organu (Komisja Europejska
2014: s. 7). Mimo tego, ze ERRS powstata w czasie kryzysu i miata mate doswiadczenie,
zapewnita unikatowe forum dyskusji na najwyzszym szczeblu miedzy bankami centralny-
mi, krajowymi organami sprawujacymi nadzor i organami europejskimi na tematy doty-
czace stabilizacji finansowej. Poza tym rownolegle ERRS zbiera rozlegla wiedzg fachowsa
w sektorach finansowych i panstwowych (Komisja Europejska 2014: s. 8).

Jak podkresla si¢ w sprawozdaniu KE dotyczacym dziatania ERRS, realizacja po-
lityki makroostroznosciowej to gtdwna innowacja zawarta w raporcie de Larosiere’a.
Dzigki temu udato si¢ uwrazliwi¢ decydentdw na problematyke dotyczaca ryzyka sys-
temowego i stabilnosci finansowej. Odgrywa on réwniez kluczowa role w ustanawia-
niu ram makroostrozno$ciowych w UE (Komisja Europejska 2014: s. 8).

W ramach swojej dziatalnosci ERRS, oprocz wydawania ostrzezen i zalecen, publi-
kuje dokumenty dotyczace pracy analitycznej: kwartalne tablice wskaznikow ryzyka,
sprawozdania Doradczego Komitetu Naukowego, inne okolicznosciowe dokumenty
1 komentarze oraz roczne sprawozdania (Komisja Europejska 2014: s. 4). Dziatania
te sg elementem szeroko pojetej polityki regulacyjnej. Ze wzgledu na ogdlny dostep
do tych dokumentéw, moga si¢ one przyczyni¢ do modyfikowania postaw podmiotéw
dziatajacych w systemie finansowym i wptywaé korzystnie na osiggnigcie stabilnos$ci
finansowej. Wptywa to rowniez korzystnie na stosowanie si¢ do ostrzezen i realizacje
zalecen wydawanych przez ERRS, tym bardziej Ze nie s3 one obwarowane zadnymi
sankcjami i sg przyjmowane na zasadzie dobrowolnosci. Wérod prac analitycznych,

co zasthuguje na szczegodlng uwage i podkresla charakter dziatania ERRS, sg badania



EUROPEISKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO JAKO NOWY ORGAN POLITYKI... 75

na temat przekrojowych zagadnien makroostroznosciowych dotyczacych nadmiernej
liczby bankéw w stosunku do liczby klientéw czy wzajemnych powigzan. Szczegolnie
interesujace pod tym wzgledem okazaty si¢ prace nad kanatami ,,zarazenia” za po-
$rednictwem swapow ryzyka kredytowego (CDS) lub finansowania migdzybankowego
(Komisja Europejska 2014: s. 9).

Dalsze wzmocnienie niekwestionowanej pozycji ERRS, jako kluczowego podmio-
tu Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) odpowiedzialnego za reali-
zacj¢ polityki makroostroznosciowej (Kras 2016: s. 83—85), wymaga usprawnien w jej
funkcjonowaniu. Pozwolitoby to w przysztosci na zwigkszenie skutecznosci dziatania
tego organu.

W kwestii zalecen, jakie wydata dotychczas ERRS, sprawozdanie Komisji podkre-
$la, ze pojawita si¢ krytyka co do ich terminowosci. Niektore zalecenia byly wydawane
za pdzno, a nawet juz po rozwigzaniu problemu. Przyczyng tych opodznien jest proces
przyjmowania zalecen przez RG oraz zbyt formalny sposob ich sporzadzania. Daleko
idgca formalizacja powodowata, ze adresaci zalecen przyjmowali postawe obronna.
Bardziej stopniowe podej$cie mogloby zwigkszy¢ wptyw i zaangazowanie si¢ ERRS
w konstruktywny dialog z odbiorcami na wczesnym etapie. Sugeruje si¢, ze ERRS
moglaby poszerzy¢ swoje mozliwosci oddzialywania za posrednictwem publikowa-
nych pism lub o$wiadczen publicznych stuzacych zwigkszeniu elastyczno$ci funkcji
wezesnego ostrzegania (Komisja Europejska 2014: s. 12). EBC uwaza, ze powinno
to umozliwi¢ ERRS zwrdcenie uwagi na niektore ryzyka na wczesniejszym etapie,
bez koniecznosci wydawania formalnego ostrzezenia. W tym kontekscie pojawia si¢
propozycja powotania stanowiska dyrektora zarzadzajacego, ktdremu powierzono by,
uwzgledniajac potencjalne konflikty interesu, zadania operacyjne i kontakty miedzy
przewodniczacym a RG (Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny 2014, Komisja
Europejska 2014: s. 9). Wedlug EBC, stworzenie tego stanowiska powinno by¢ zba-
lansowane przyznaniem na state, z urzedu, stanowiska przewodniczacego RG ERRS
prezesowi EBC z urzedu ze wzgledu na wsparcie analityczne, statystyczne, admini-
stracyjne 1 logistyczne, jakie zapewnia bank centralny strefy euro (Europejski Bank
Centralny 2015).

Wazna kwestig, zaznaczong w sprawozdaniu i opinii, jest stan liczebny RG. Jest to
glowny organ decyzyjny ERR, skladajacy si¢ az z 67 cztonkoéw (38 ma prawo glosu,
20 — nie). Decyzje sa podejmowane wigkszo$cig 2/3 glosow. Taki sposéb procedowa-

nia, przy duzej liczbie glosujacych, moze przyczyni¢ si¢ do zaktocania dyskusji, wy-
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miany danych poufnych i szczegdlnie chronionych. W konsekwencji moze ograniczy¢
to sprawno$¢ przebiegu procesu decyzyjnego ERRS. W zwigzku z tym uwaza sie, ze
istnieje mozliwo§¢ zmniejszenia sktadu RG, poprzez ograniczenie np. reprezentacji
panstw cztonkowskich do jednego przedstawiciela lub powigkszenie zakresu upraw-
nien Komitetu Sterujacego (KS) (Komisja Europejska 2014: s. 10). EBC uwaza jed-
nak, ze istnieje jedynie niewielka mozliwos$¢ zmniejszenia liczby cztonkéw RG, jako
ze odgrywa ona gtowna role w prowadzeniu polityki makroostroznosciowej. Ponadto
wskazane byloby, aby w Radzie Generalnej byt reprezentowany, bez prawa glosu, Jed-
nolity Mechanizm Nadzorczy (SSM), jak obecnie reprezentowane sg krajowe organy
nadzoru (Europejski Bank Centralny 2015: s. 2).

Jak zaznacza w swojej opinii Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny, koniecz-
ne jest zwickszenie udziatlu ERRS w procesie ustawodawczym poprzez wprowadzenie
jasnych mechanizméw konsultacji z ERRS przed przyjeciem wnioskow ustawowych
w istotnych kwestiach. Z mniejszym optymizmem do tej propozycji podchodzi EBC.
Podkresla, ze nie ma potrzeby formalnego wprowadzania funkcji ERRS do procedury
legislacyjnej Unii w zakresie wykraczajacym poza istniejace przepisy rozporzadzenia
1092/2010. Zaznacza jednak mozliwo$¢ uczestniczenia ERRS w procesie legislacyjnym
poprzez wskazywanie Komisji obszarow, ktore w przysztosci moga wymagaé podjgcia
dziatan w ramach tego procesu (Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny 2014).

Do postulatow zwigzanych ze zwickszeniem skutecznos$ci i efektywnosci dziatan
ERRS nalezy zaliczy¢ réwniez wniosek o usprawnienie procesow wymiany danych
miedzy ERRS i EUN. Opo6znienia w dostegpie do danych powoduja, ze ERRS moze nie
by¢ w stanie wydaé orzeczen i zalecen w odpowiednim czasie. Taka sytuacja wptywa
niekorzystnie na zdolno$¢ do wezesnego ostrzegania.

Zaproponowane zmiany majg na celu zwickszenie skutecznosci dziatania ERRS.
Nalezy je jednak przeprowadzi¢ w sposob pozwalajacy na wykreowanie optymalnych
rozwigzan w proponowanych kwestiach. Waznym glosem w dyskusji na ten temat sa
uwagi, jakie wnosi EBC. Ze wzgledu na doswiadczenie i zaplecze fachowcow, jakim

dysponuje, powinny one by¢ potraktowane jako wskazoéwki o kluczowym znaczeniu.

Z.akonczenie

Przedstawiona we wstegpie opracowania hipoteza, ze Europejska Rada ds. Ryzyka

Systemowego to nowy organ polityki regulacyjnej UE stanowiacy jej istotne i koniecz-
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ne uzupeknienie, zostata zweryfikowana w zasadzie pozytywnie. Przemawia za tym
kilka argumentow:

ERRS stanowi podstawowy filar nadzoru makroostroznosciowego w Europejskim
Systemie Nadzoru Finansowego. Jest to swoistego rodzaju innowacja na skale UE.
Dotychczas nie byto samodzielnego podmiotu odpowiedzialnego wprost za regulacje
dotyczace kwestii makroostroznosciowych w systemie finansowym UE. Organ ten jest
odpowiedzialny za wykrywanie ryzyk systemowych zanim si¢ one zmaterializujg. Ma
zatem charakter prewencyjny.

Dysponujgc migkkimi narzedziami prawa, takimi jak zalecenia, ostrzezenia oraz
ostrzezenia poufne, ERRS wplywa na zachowania podmiotéw systemu finansowego.
Stanowi to swoisty system wczesnego ostrzegania. Wlasciwa diagnoza zwigzana ze
stabo$ciami 1 zagrozeniami w systemie finansowym oraz podjecie w zwigzku z tym
dziatan je eliminujacych przyczyniaja si¢ do zmniejszenia prawdopodobiefistwa wy-
stgpienia kryzysu lub do ograniczenia jego skutkow.

Wykorzystujac swoje migkkie narzedzia do realizacji polityki regulacyjnej, ERRS
przyczynia si¢ w pewnym stopniu do ograniczenia koncepcji ,,zbyt duzy, by upasc¢”.
Niweluje to sytuacje, w ktorej koszty ryzykownych decyzji ponosi spoteczenstwo, pod-
czas gdy powinni je ponie$¢ udziatowcy czy menedzerowie podejmujacy te decyzje.

Wiarygodnos¢ ERRS bedzie decydowac o skutecznosci dziatania udzielanych przez
nig ostrzezen i zalecen. Budowanie wiarygodnosci jest jednak procesem dlugotrwatym
1 wymaga dalszego wzmocnienia. Niski poziom wiarygodnos$ci bedzie sprzyjat niewy-
pelnianiu zalecen, ignorowaniu ostrzezen i lekcewazeniu narzedzi, za pomocg ktorych
ERRS realizuje polityke regulacyjng. Mimo tego, ze ERRS posiada wysoka wiary-
godnos¢, zalecenia przez nia wydawane nie zawsze byty realizowane. Brak sankcji za
niedostosowanie si¢ do rekomendacji zawartych w zaleceniach moze przyczyni¢ si¢ do
oslabienia jej wiarygodnosci.

Wzmocnieniem wiarygodnosci ERRS jest instytucjonalne rozwigzanie polegajace
na wprowadzeniu w sktad jej Rady Generalnej prezesa i wiceprezesa EBC oraz preze-
sow bankdw centralnych panstw cztonkowskich z prawem do glosu.

Zakres i charakter odpowiedzialnosci ERRS ma istotny wptyw na jej skuteczno$é.
W ramach tej odpowiedzialnosci ERRS publikuje coroczne raporty. Przewodnicza-
cy ERRS, co najmniej raz w roku, a w czasie wystgpowania trudno$ci finansowych
— czgdciej, jest zapraszany na roczne wystuchanie przed Parlamentem Europejskim,

w zwiazku z opublikowaniem rocznego sprawozdania ERRS dla PE i Rady. Istotna
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kwestig zwigzang z odpowiedzialnoscig jest zachowanie zasad poufnos$ci, polegajace
na tym, ze cztonkowie Rady Generalnej oraz inne osoby, ktore wykonujg lub wyko-
nywatly prace dla ERRS, nie moga ujawnia¢ informacji objetych tajemnicg stuzbowa.
Obowigzek ten majg one rowniez po zaprzestaniu wykonywania pracy.

W dalszej perspektywie funkcjonowania ERRS wymagane sa jednak pewne zmia-
ny. Ich celem bedzie zwigkszenie skutecznosci jej dziatania. Przede wszystkim na-
lezatoby zwroci¢ uwage na terminowos¢ wydawanych zalecen. Rozwazenia wymaga
rowniez kwestia liczebno$ci Rady Generalnej. Udoskonalenia nalezy wprowadzi¢ tak-
ze do procesu wymiany danych migdzy Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
i Europejskimi Urz¢dami Nadzoru.

Mimo zasugerowania zmian, jakie nalezatoby wprowadzi¢ w celu usprawnienia
realizacji polityki regulacyjnej przez ERRS, jej dziatalno$¢ nalezy oceni¢ pozytyw-
nie. Powstala ona bowiem w szczytowym momencie kryzysu finansowego. Dzia-
tala, nie majgc zadnego wickszego doswiadczenia w zakresie zapobiegania takim
kryzysom. Zapewnita jednak unikatowe forum, na ktorym banki centralne, krajowe
1 europejskie organy sprawujace nadzor mogty podja¢ dyskusje na temat stabilnosci

finansowe;.
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