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MAKROOSTROZNOSCIOWY NADZOR
NAD RYNKIEM FINANSOWYM
UNII EUROPEJSKIEJ

Michat Kruszka*

Kryzys, ktéry w 2007 r. rozpoczat sie w USA, by
w 2008 r. nabrac globalnego wymiaru, wykazat jak daleko-
siezne skutki moze mie¢ upadtos¢ instytucji finansowych
lub tez naruszenie stabilnosci ich funkcjonowania. Skorzy-
stanie z istniejacych woéwczas rozwigzan nadzorczych
i restrukturyzacyjnych okazato sie niewystarczajgce,
a chec utrzymania ciggtosci dziatania rynku finansowego
wymusita podjecie dziatan interwencyjnych ze strony
wiadz publicznych.

Jednym z najszybciej wyciggnietych wnioskéw byta
konstatacja, iz transgranicznej integracji rynku finanso-
wego UE nie towarzyszy adekwatne zaciesnienie wspot-
pracy nadzorczej. W zwigzku z tym juz w 2008 r. dwczesny
przewodniczgcy Komisji Europejskiej, J. Barroso powotat
grupe wysokiego szczebla, ktérg upowazniono do przed-
stawienia propozycji modyfikacji istniejgcych ram nad-
zorczychl. Konkluzje zostaty zawarte w dokumencie,
ktéry od nazwiska przewodniczgcego jest powszechnie
nazywany raportem de Larosiere’a2. Za najwazniejsze
rekomendacje tego raportu nalezy uzna¢ postulaty
powotania systemu europejskich organéw nadzoru nad
rynkiem finansowym, ktére powinny mie¢ odpowiednie
umocowanie prawne oraz zréznicowang wiasciwosc.
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Novum propozycji grupy de Larosiere’a stanowit wniosek
w sprawie ustanowienia ciata odpowiedzialnego za dzia-
tania zapobiegajgce systemowym kryzysom na rynku
finansowym UE. W tym przypadku nacisk miat by¢ prze-
suniety z nadzorowania poszczegdlnych instytucji na
catosciowe postrzeganie relacji rynek finansowy - sfera
realna gospodarki.

Sugestie grupy de Larosiere’a relatywnie szybko znala-
zty odbicie w aktach prawnych. Na ich podstawie od
2011 r. zaczat dziata¢ europejski system nadzoru finanso-
wego (ESNF). Jednym z jego sktadnikéw jest Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Z uwagi na jej role
w procesie zapobiegania destabilizacji rynku finansowego
zasadne jest zrozumienie istoty jej powotania oraz zasad
funkcjonowania. Temu zadaniu poswiecono niniejszy
artykut.

Europejski system nadzoru finansowego

Europejski system nadzoru finansowego formalnie roz-
poczat swojg dziatalno$¢ 1 stycznia 2011 roku3. Tworzg go:
= Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European

Systemic Risk Board - ESRB);
= Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory

Authorities):

—  Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European
Banking Authority);

— Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracow-
niczych Programoéw Emerytalnych (European
Insurance and Occupational Pensions Authority);

- Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority);

= Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (Joint

Committee);

= wiasciwe organy nadzoru panstw cztonkowskich.

Cele postawione przed tym konglomeratem instytucji
to: zapewnienie wiasciwego wdrazania europejskich prze-
piséw dotyczacych sektora finansowego, tak aby zachowat¢
stabilnos¢ finansowg, a takze wzrost zaufania do catego
systemu finansowego oraz odpowiednia ochrona konsu-
mentow ustug finansowych. Tym samym, w $lad za integru-
jacym sie transgranicznie rynkiem finansowym, ma nasta-
pi¢ (przynajmniej funkcjonalnie) integracja organéw nadzo-
ru, ktére powinny wykorzystywac¢ zharmonizowane normy
prawne.

Powyzsza konstrukcja miata wskazywa¢ na swoistg
macierz instytucji nadzorczych, w ktérej krzyzuja sie dwa
kryteria wyodrebnienia. Pierwszym wymiarem jest wtasci-
wosc¢ rzeczowa, drugim wiasciwos¢ miejscowa. Tego rodza-
ju uktad przedstawia rysunek 1.

W tym miejscu warto poruszy¢ istote nadzoru mikro-
ostroznosciowego. Lastra4 identyfikuje trzy podstawowe
obszary, ktore przynaleza do tej kategorii:
= licencjonowanie, z badaniem struktury wiascicielskiej,

pozycji kapitatowej i ptynnosciowej wiacznie, oraz

Unia Europejska.pl Nr 3 (232) 2015



ocene wiarygodnosci kluczowego personelu i planéw
finansowych;

= biezgce monitorowanie spetniania wymogéw regulacyj-
nych (compliance) oraz stosowanie mechanizmoéw
zmniejszajgcych ryzyko (risk based supervision). Ten
obszar musi obejmowac¢ zaréwno analize ,zza biurka”,
jak tez inspekcje w siedzibie podmiotu nadzorowanego;

w nadzorcze $rodki wladcze (odmiana przymusu pan-
stwowego), ktérych uzycie przywraca stan zgodnosci
z ustanowionymi normami lub mityguje ryzyko dziatal-
nosci podmiotu nadzorowanego. W gre moga wcho-
dzi¢ elementy perswazyjne, jak tez sankcje np. pieniez-
ne, do odebrania licencji - a wiec usuniecia danego
podmiotu z rynku finansowego - wigcznie.

krajowy bank centralny?

Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego

Rysunek 1
Struktura europejskiego systemu nadzoru finansowego wg stanu z 1 stycznia 2011 r.
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Objasnienie: a - kompetencja o charakterze faktycznym - wynikajgca z przepisow rozporzgdzenia ustanawiajgcego ERRS.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Powyzsze ujecie daje moznos¢ zrozumienia czym nie
jest nadzér makroostroznosciowy. Podstawowe cechy tego
rodzaju aktywnosci przedstawiono wraz z analizg mandatu
ERRS.

Mandat ERRS

Systemowe podejscie do nadzoru, ktérego nadrzednym
celem jest ogdlna stabilnos¢ finansowa, trafito w obszar
zainteresowania $wiata akademickiego juz w potowie lat
70. ubiegtego wieku>. Na przetomie stuleci zasadnos¢
podejscia makroostrozno$ciowego podniesiono w toku
rozwazah prowadzonych w eksperckim zapleczu Bazylej-
skiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego®. Jednakze
w zaden sposéb nie znalazty one odzwierciedlenia ani
w regulacjach prawnych, ani tym bardziej w rozwigzaniach
instytucjonalnych.

Powyzszy stan zmienito dopiero ustanowienie Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, co stanowi wdrozenie
Rekomendacji 16, zawartej w raporcie de Larosiere’a. Sto-
sownie do normy wyprowadzonej z art. 3 ust. 1 rozporza-
dzenia ustanawiajgcego ERRS Rada jest odpowiedzialna za
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sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego nad ryn-
kiem finansowym Unii Europejskiej.

Warto podkresli¢, ze jezyk aktu prawnego (rozporzadze-
nia ustanawiajgcego ERRS), jak tez jezyk komentarzy praw-
nych, konsekwentnie stosujg przypisanie Radzie zadan
ujetych zbiorczo jako nadzér makroostroznosciowy’. Tym-
czasem w jezyku stosowanym przez ekonomiczng literatu-
re przedmiotu nastepuje substytucja terminologiczna.
W miejsce ,nadzoru” pojawia sie ,polityka makroostrozno-
Sciowa"s.

Zdaniem autora niniejszego artykutu wskazana zamia-
na nie ma uzasadnienia. W anglojezycznej wersji rozporzg-
dzenia ustanawiajacego ERRS uzywa sie stowa ,oversight”
okreslajac funkcje sprawowane przez Rade. W tym samym
akcie Europejskie Urzedy Nadzoru to European Supervisory
Authorities, a wiec realizujgce zadania z zakresu ,supervi-
sion”. Nie popetnia sie oczywistego btedu translacyjnego,
przyjmujac polski odpowiednik w postaci zwrotu ,nadzér”.
Musi natomiast budzi¢ zastanowienie uzycie w jednym
akcie prawotworczym, w ktérym precyzja definicyjna jest
warunkiem sine qua non poprawnosci stosowania zawar-
tych w nim norm, odwotania sie jednak do poje¢ jezykowo
roztgcznych. Warto w tym miejscu przytoczy¢ jakze suge-
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stywne stownikowe wyjasnienia znaczenia terminéw ,over-
sight: watchful care” w pewnej kontrze do ,supervise: watch
and direct™.

Bez watpienia racje ma Patrikis'0 twierdzac, ze trudno
Scile rozgraniczy¢ oba typy pracy nadzorczej. W opinii
autora niniejszego artykutu chyba najbardziej jednoznacz-
nym kryterium sg uprawnienia inspekcyjne oraz mozliwos¢
wydawania decyzji wiadczych (stanowigcych emanacje
imperium witadzy publicznej), modyfikujgcych aktywnos$¢
podmiotu nadzorowanego. Wyposazenie jakiej$ instytucji
w powyzsze instrumenty oznacza przypisanie jejroli organu
nadzoru w Scistym znaczeniu (supervision). Jesli jednak réow-
noczesnie instytucja ta prowadzi¢ moze generalny nadzér
oparty na sprawozdawczosci, analizie wskaznikéw ekono-
micznych opisujacych poszczegdlne podmioty, ich zbioro-
wosci, powigzania miedzy nimi, a takze w jej mandacie
znajduje sie uprawnienie do wskazywania pozgdanych
typoéw zachowania - bez odwotania sie do sankgji za
odstepstwo od wskazéwek - to jest to takze organ nadzoru
sensu largo (oversight). Mozliwe jest wiec wyposazenie
danego organu w obie funkcje lub tez ograniczenie upraw-
nien do jednej z nich.

Banki centralne zdaja sobie sprawe z tej semantycznej
roéznicy, odwotujac sie na swych stronach internetowych do
przyktadu, jakim jest zapewnienie stabilnosci systemu ptat-
niczego!!. Narodowy Bank Polski wrecz stosuje termin
»nadzér typu oversight”, identyfikujgc swojg role w dbaniu
o prawidtowos¢ funkcjonowania rozliczen ptatniczych.

Konieczne jest zatem przeprowadzenie analizy manda-
tu przyznanego ERRS. Rozpocza¢ mozna od negatywnego
ujecia. Po pierwsze, Rada nie posiada osobowosci prawne;j
i nie jest organem Unii Europejskiej jako organizacji mie-
dzynarodowej. Po drugie, Rada nie ma uprawnien inspek-
cyjnych. Po trzecie, Rada nie moze wydawac decyzji praw-
nie wigzacych ani wobec panstwa cztonkowskiego, ani
wobec organéw, ktérych reprezentanci zasiadajg w Radzie,
ani wobec instytucji finansowych, ktére sg nadzorowane
na obszarze Unii Europejskiej.

Wazniejsze jest jednak pozytywne okreslenie desygna-
tow przypisanych do nadzoru sprawowanego przez ERRS.
Art. 3 ust 1 rozporzgdzenia ustanawiajgcego ERRS stanowi,
ze Radzie przyswieca jako cel przeciwdziatanie ryzyku sys-
temowemu stanowigcemu zagrozenie dla stabilnosci
finansowej w Unii lub tez ograniczenie tego ryzyka,
z uwzglednieniem zjawisk zachodzgcych w systemie gospo-
darczym. Norme te nalezy tgczy¢ z definicja ryzyka syste-
mowego (art. 2 lit. c¢) rozporzadzenia ustanawiajgcego
ERRS) wskazujgca, ze jest to ryzyko zaktdcenia systemu
finansowego, ktére moze wywota¢ powazne negatywne
skutki dla rynku wewnetrznego i realnej sfery gospodarki
- w domysle Unii.

Realizujgc swoj cel Rada w szczegolnosci (art. 3 ust. 2
rozporzadzenia ustanawiajgcego ERRS):
= identyfikuje lub gromadzi oraz analizuje wszystkie
istotne informacje, ktére moze pozyskiwa¢ od
Europejskiego Banku Centralnego, pozostatych kom-
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ponentdéw europejskiego systemu nadzoru finansowe-
go (ESNF) i organdw statystycznych;

= jdentyfikuje rodzaje ryzyka systemowego i okresla ich
wage;

= wydaje ostrzezenia (warnings), w tym takze niepublicz-
ne, gdy dany rodzaj ryzyka systemowego uznaje za
istotny;

= wydaje zalecenia (recommendations), w tym takze nie-
publiczne, w sprawie dziatan zaradczych wobec ziden-
tyfikowanego rodzaju ryzyka systemowego;

= monitoruje dziatania nastepcze w zwigzku z ostrzeze-
niami i zaleceniami;

= Scisle wspotpracuje ze wszystkimi uczestnikami ESNF,
a zwtaszcza opracowuje wspélny zestaw wskaznikow
okreslajacych i mierzacych poziom danego ryzyka sys-
temowego;

= koordynuje swoje dziatania z miedzynarodowymi
instytucjami finansowymi.

W petni mozna wiec podzieli¢ poglad Smagi'2, ze naj-
wazniejsze elementy procesu nadzorczego realizowanego
przez ERRS mozna przedstawi¢ w formie zamknietego
cyklu zaprezentowanego na rysunku 2. Jednoznacznie
nasuwa sie mysl, ze kluczowg cechg tego rodzaju nadzoru
jest jego prewencyjno$¢ wobec zachwiania stabilnosci sys-
temowej, stawiajgca instytucje wykonujacg go w roli ,bija-
cego na alarm”.

Bez watpienia analiza makroostroznosciowa powinna
obejmowac wszystkie potencjalne zrédta ryzyka oraz caty
system finansowy, a takze relacje pomiedzy sferg finanso-
wa oraz realnga. To uwzglednianie czy wrecz nacisk potozo-
ny na wzajemne powigzania instytucji finansowych, infra-
strukture rynku finansowego i wreszcie sprzezenia zwrot-
ne z produkcjg towardw oraz Swiadczenie ustug niefinan-
sowych odréznia nadzér makroostroznosciowy od mikro-
ostroznosciowego.

Przedstawiona powyzej analiza mandatu ERRS prowa-
dzi do jednoznacznego wniosku, ze sprawowany przez nig
nadzér makroostroznos$ciowy jest formg nadzoru oversight,
a wiec bez wiadczej interwencji wobec instytucji finanso-
wych. Tym samym dziwi stawianie aktywnosci Rady na
réwni z innymi elementami polityki gospodarczej, jakimi sg
chocby polityka fiskalna badz pienigzna.

Zadania natozone na Europejskg Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego zostaty rozszerzone na mocy przepisow tzw.
pakietu CRR/CRDIV13, ktéry co do zasady wszedt w zycie
1 stycznia 2014 r. Stosownie do tresci art. 458 CRR odpo-
wiednie organy panstwa cztonkowskiego zyskaty uprawnie-
nie do wprowadzenia $rodkéw mitygujacych ryzyko syste-
mowe (tzw. srodki krajowe, np. poziom funduszy wtasnych
lub wymogoéw dotyczgcych duzych ekspozycji) w sektorze
bankowym. O zamiarze ich zastosowania nalezy jednak
zawiadomi¢ Parlament Europejski, Rade UE, Komisje Euro-
pejska, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) oraz
ERRS. Rada UE, na wniosek Komisji, moze odrzuci¢ projekt
Srodkéw krajowych. Wymaga to jednak zasiegniecia opinii
EUNB oraz ERRS w zakresie adekwatnosci proponowanych
zaostrzen regulacyjnych (art. 458 ust. 4 CRR).
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Rysunek 2

Cykl nadzoru makroostroznosciowego sprawowanego przez ERRS
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: P. Smaga, Wplyw Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego na stabilnos¢ finansowg w UE, ,,Gospodarka

Narodowa”, 2013, nr 3(259), s. 15.

Inny arsenat $rodkéw ograniczajgcych ryzyko systemo-
we przewidziano w CRDIV. Siegniecie do nich wymaga juz
interakcji z krajowym legislatorem, gdyz przepisy dyrekty-
wy nie sg zrodtem prawa powszechnie obowigzujgcego
w panstwach cztonkowskich. Stad ich stosowanie wymaga
odpowiedniego wdrozenia do krajowego porzadku praw-
nego, dajac nieco szerszy zakres swobody prawodawczej
narodowym parlamentom.

Jako narzedzia prewencyjne wobec narastania ryzyka
dla stabilnosci krajowego systemu finansowego CRDIV
wskazuje bufory kapitatowe instytucji kredytowych (roz-
dziat IV CRDIV). S3 nimi: bufor antycykliczny, bufor ryzyka
systemowego oraz bufory globalnych i krajowych instytucji
0 znaczeniu systemowym'4, Kazdorazowe siegniecie do
ktéregos z tych sSrodkéw wymaga jednak uprzedniego
powiadomienia Komisji, EUNB, ERRS oraz zainteresowa-
nych innych panstw cztonkowskich. Natozenie buforéw nie
moze by¢ wstrzymane na mocy decyzji Rady UE lub Komisji
Europejskiej, jest wiec suwerenng decyzjg panstwa czton-
kowskiego UE.

Stosownie do przepiséw CRR/CRDIV mozliwe jest sie-
gniecie do znacznej liczby $rodkéw majgcych (w zamysle)
charakter makroostroznosciowy, tj. ograniczajgcych nara-
stanie ryzyka systemowego. Jednak pozostawienie ich
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w gestii wtadz krajowych oznacza, ze w tym przypadku pod
pojeciem ,system finansowy” nalezy rozumieé system
wytgcznie jednego panstwa. Potencjalnie wiec moze poja-
wic sie mozaika wymogow naktadanych na banki dziatajgce
w ramach tej samej europejskiej grupy kapitatowej, jednak
o réznej skali restrykcyjnosci, uzaleznionej od siedziby pod-
miotu nadzorowanego.

Warunkiem utrzymania przynajmniej minimalnej spoj-
nosci regulacyjnej Unii wydaje sie wiec gromadzenie odpo-
wiednio wystandaryzowanej wiedzy na temat instrumen-
tow przewidzianych w CRR/CRDIV i juz zastosowanych
w panstwach cztonkowskich. Zadnej instytucji unijnej nie
wskazano wprost takiego zadania, ale wykonywanie makro-
ostroznosciowego nadzoru oversight nad catym systemem
finansowym Unii uczynito ERRS gremium predestynowa-
nym do tej roli.

Rada, autonomicznie korzystajac jedynie z dorozumia-
nych kompetencji, wzieta na siebie to zadanie. W efekcie
powstato opracowanie przedstawiajgce systematyke
wszystkich instrumentéw przewidzianych w CRR/CRDIV
i krajowych systemach prawnych, ktére w opinii ERRS nale-
zy rozumiec jako Srodki o charakterze makroostroznoscio-
wym15, Jednakze widoczne jest ograniczenie zidentyfiko-
wanych narzedzi jedynie do sektora bankowego, co zna-
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czaco zaweza jakoby systemowy charakter celéw, jakimi
powinien kierowac sie organ po nie siegajgcy. Dodatkowo
Rada przedstawita ,podrecznik” dla krajowych organéw
nadzoru makroostroznosciowego, w ktérym zawarto wska-
zo6wki jak operacyjnie korzystac z dostepnego instrumenta-
rium'6, oraz opublikowata informacje o zastosowaniu
instrumentéw stabilnosciowych w panstwach cztonkow-
skich oraz Norwegiil7. Takie zestawienie przybrato takze
forme cyklicznie aktualizowanej bazy danych, dostepnej na
stronie internetowej ERRS'8,

Pojawienie sie platformy koordynujgcej pozyskiwanie
usystematyzowanej i biezacej wiedzy o stosowaniu instru-
mentéw makroostroznosciowych nalezy oceni¢ pozytyw-
nie. Jednak warto zauwazy¢, ze ERRS nie ma samoistnych
uprawnien do siegania po ktorekolwiek z narzedzi przewi-
dzianych w pakiecie CRR/CRDIV. W zwigzku z tym poszerze-
nie zakresu zadan Rady (zaréwno formalne, jak i faktyczne)
nie zmienito charakteru sprawowanego nadzoru. Pozostat
on nadzorem typu oversight.

Struktura ERRS

W strukturze Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowe-
g0 najwazniejszg pozycje zajmuje Rada Generalna. Z pra-
wem gtosu zasiadaja w niej: prezes Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), ktéry z mocy prawa jest przewodnicza-
cym ERRS'9, wiceprezes EBC, prezesi krajowych bankéw
centralnych, cztonek Komisji Europejskiej, przewodniczacy
wszystkich trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru, prze-
wodniczgcy Doradczego Komitetu Naukowego oraz jego
dwaj wiceprzewodniczacy, a takze przewodniczgcy Dorad-
czego Komitetu Technicznego. Z tego grona wybierany jest
pierwszy wiceprzewodniczacy Rady. Drugim z mocy prawa
jest przewodniczacy Wspolnego Komitetu Europejskich
Urzedéw Nadzoru, ktérym na zasadach rotacyjnych jest
przewodniczacy jednego z Urzedéw. Zasiadanie w Radzie
Generalnej jest przypisane do petnionej funkcji. W zwigzku
z tym niemozno$¢ osobistego stawiennictwa (choroba,
zdarzenia losowe itp.) pozbawia dany kraj lub instytucje
prawa gtosu. Odstepstwem od tej zasady jest niemoznos¢
uczestnictwa przekraczajgca 3 miesigce. Wéwczas wyzna-
czany jest zastepca.

Niegtosujgcymi cztonkami Rady Generalnej sg wysokie-
go szczebla reprezentanci krajowych organéw nadzoru
finansowego, z zachowaniem zasady, iz kazdy kraj moze
desygnowac tylko jednego przedstawiciela. Jesli w danym
panstwie nadzér ma charakter sektorowy, to wiasciwi
przedstawiciele tych instytucji biorg udziat w dyskusji na
zasadach rotacyjnych, w zaleznosci od tematyki porusza-
nych kwestii. Mozliwe jest takze wskazanie przez zaintere-
sowane strony jednego wspolnego reprezentanta (art. 7
ust. 2 i 3 rozporzadzenia ustanawiajgcego ERRS). Ostatnim
cztonkiem Rady Generalnej jest przewodniczgcy Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego, tj. wyspecjalizowanego orga-
nu doradczego Rady UE.

Posiedzenia Rady Generalnej odbywajg co najmniej 4 razy
do roku. Praktyka ostatnich lat wskazuje, ze jest to srodek
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miesigca konczacego dany kwartat. Mozliwe jest takze zwo-
fanie nadzwyczajnego posiedzenia - na wniosek przewod-
niczacego lub 1/3 gtosujacych cztonkéw Rady Generalnej.
Obrady tego gremium maja charakter poufny. Decyzje
zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw, przy zachowaniu
zasady, ze kazdy gtosujgcy ma jeden gtos. Wymagane kwo-
rum to 2/3 gtosujacych. W przypadku réwnej liczby gtosow
decyduje poglad przewodniczgcego ERRS. Wydanie zalece-
nia, podanie go do publicznej wiadomosci lub tez upublicz-
nienie ostrzezenia wymaga zebrania wiekszosci 2/3 gto-
sow.

Proces podejmowania decyzji w ERRS jest wspomagany
przez Komitet Sterujacy. Sktada sie on z przewodniczacego
i pierwszego wiceprzewodniczacego ERRS, wiceprezesa
EBC, czterech wybranych prezeséw krajowych bankéw cen-
tralnych, cztonka Komisji Europejskiej, przewodniczacych
Europejskich Urzedéw Nadzoru, przewodniczgcych komi-
tetow doradczych ERRS oraz przewodniczgcego Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego. Ciato to spotyka sie nie péz-
niej niz 4 tygodnie przed posiedzeniem Rady Generalnej.
Jego prace koncentrujg sie na przygotowaniu tego posie-
dzenia, tj. ustaleniu wstepnego planu dyskusji oraz zatwier-
dzeniu dokumentéw tam przedktadanych.

ERRS posiada tez dwa ciata doradcze: Doradczy Komitet
Naukowy i Doradczy Komitet Techniczny. Pierwszy sktada
sie z przewodniczacego oraz 15 wysokiej klasy niezalez-
nych ekspertéw, ktérych proponuje Komitet Sterujacy
i zatwierdza Rada Generalna na 4-letnig kadencje. Praktyka
wskazuje, ze sg to przedstawiciele swiata nauki, specjalizu-
jacy sie w obszarach znajdujgcych sie w orbicie mandatu
ERRS. Drugi komitet jest de facto odbiciem sktadu osobo-
wego Rady Generalnej, tyle ze na nizszym szczeblu repre-
zentacji danych instytucji. Taki sktad obu komitetéw wska-
zuje, ze pierwszy powinien dostarcza¢ pomystéw o bardziej
teoretycznym czy wrecz naukowym charakterze oraz dys-
ponowac najwyzszej klasy aparatem analitycznym. Drugi
komitet odpowiada¢ ma za wiedze praktyczng, szczeg6lnie
zwigzang z faktycznym funkcjonowaniem catego rynku
finansowego Unii Europejskiej.

Strukture ERRS dopetnia Sekretariat. Zaréwno obstuge
Sekretariatu, jak tez wsparcie logistyczne, analityczne oraz
administracyjne zapewnia EBC20. Europejski Bank Central-
ny powotuje szefa Sekretariatu w porozumieniu z Rada
Generalng ERRS. Cho¢ ciezar administracyjny spoczywa na
EBC, to jednak do pracy w Sekretariacie mogg i sg delego-
wani takze pracownicy instytucji zasiadajgcych w Radzie
Generalnej, a wiec przedstawiciele krajowych bankéw cen-
tralnych oraz organéw nadzoru finansowego.

Instrumenty nadzorcze w gestii ERRS

Jak wykazano wczesniej, mandat ERRS, nawet z uwzgled-
nieniem nowych zadan wynikajacych z pakietu CRR/CRDIV,
ma jednoznacznie charakter typu oversight. W zwigzku
z tym warto doktadniej spojrze¢ na dziatania prewencyjne
wskazane na rysunku 2, ktére prowadzi ERRS. Pierwszym
jest uzgadnianie miedzynarodowych standardéw, zwtasz-

Unia Europejska.pl Nr 3 (232) 2015



cza regulacyjno-nadzorczych. Bez watpienia gtdwng role
odgrywa tu wspotpraca z Rada Stabilnosci Finansowej
(RSF), ustanowiong decyzjg szczytu G20 w 2009 r.21 Jednak
nalezy podkresli¢, ze ERRS nie jest cztonkiem Rady Stabil-
nosci Finansowej. W zwigzku z tym ich relacje nalezy okre-
$li¢ jako nieformalne. Dlatego znacznie istotniejszym kana-
tem przekazywania stanowisk jest koordynacja via Europej-
ski Bank Centralny, ktéry zasiada w Zgromadzeniu Plenar-
nym RSF. Podkreslenia wymaga, ze uznawane przez RSF
wzorce dobrych praktyk nadzorczych nie sg aktami praw-
nymi. Dopoki wiec nie zostajg przeniesione do prawodaw-
stwa unijnego, dopdty nie mozna ich traktowad jako bez-
wzglednie obowigzujacych, choé bez watpienia ich ksztatt
moze oddziatywac na tres¢ kolejnego instrumentu prewen-
cyjnego ERRS, jakim s3 zalecenia.

Z uwagi na charakter nadzoru makroostroznosciowego
typu oversight zalecenia formutowane przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego nie sg wprost kierowane do
instytucji finansowych. Adresatami zalecenn moga byc:
Komisja Europejska, panstwo cztonkowskie lub ich grupa,
krajowy organ nadzoru finansowego lub ich grupa, Euro-
pejski Urzad Nadzoru lub ich grupa. Kazde zalecenie zawie-
ra wskazanie terminu na podjecie dziatah implementacyj-
nych (art. 16 ust. 2 rozporzadzenia ustanawiajgcego ERRS).

Cho¢ delegacja do wydawania zalecen jest zawarta
w zrodle prawa unijnego, to jednak zalecenie nie ma takie-
go przymiotu. Zatem jest sktadnikiem tzw. soft law?2 i brak
zastosowania sie do niego nie wigze sie z jakakolwiek sank-
Cja w rozumieniu prawa unijnego. Warto zwréci¢ uwage, ze
ostateczng tresc¢ zalecenia przyjmuje Rada Generalna ERRS.
Jak juz wskazano, decyzje Rady Generalnej ERRS sg przyj-
mowane w drodze gtosowania, a wiec mozliwe jest ustale-
nie tresci danego zalecenia wbrew gtosom niektérych
panstw cztonkowskich.

Do czerwca 2015 r. ERRS wydata 7 publicznych zalecen.
W 2011 r. dotyczyty one kredytow w walutach obcych,
finansowania instytucji kredytowych nominowanego
w dolarach amerykanskich oraz mandatu makroostrozno-
Sciowego organdéw krajowych. W 2012 r. byly to zalecenia
w sprawie funduszy rynku pienieznego oraz finansowania
instytucji kredytowych. Zalecenie z 2013 r. dotyczy celéw
posrednich i instrumentéw polityki makroostroznosciowej,
a ostatnia rekomendacja z 2014 r. to wytyczne dotyczace
ustalania wskaznikow bufora antycyklicznego.

Zaleceniom towarzyszg dziatania nastepcze, sprawdza-
jace stan wprowadzenia ich w zycie. Zgodnie z ,podreczni-
kiem” przeprowadzania takich przegladéw?3, zespot oce-
niajgcy w ciggu 7 miesiecy od daty wskazanej w zaleceniu
jako ostateczny termin na wprowadzenie pozgdanych
dziatan jest zobowigzany do przygotowania swojego rapor-
tu. Powstaje on na podstawie odpowiedzi na pytania
zawarte w kwestionariuszu przygotowanym przez zespoét
oceniajacy. Na zadanie zespotu adresat zalecenia dostar-
cza dodatkowe wyjasnienia. Zesp6t moze takze autono-
micznie zebra¢ potrzebne mu informacje. Jednak cata
ocena ma charakter analizy ,zza biurka”, bez mozliwosci
prowadzenia inspekgji u adresata zalecenia.
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Dziatania podjete przez panstwa cztonkowskie sg zali-
czane do 5 kategorii: w petni zgodne z zaleceniem; w prze-
wazajacej czesci zgodne z zaleceniem, cho¢ wystepuja
drobne niezgodnosci; czesSciowo zgodne z zaleceniem;
W przewazajgcej czesci niezgodne z zaleceniem; niezgodne
z zaleceniem. Powyzsza skala odnosi sie do ocenianej
aktywnosci. Jednakze zalecenie ERRS to sktadnik soft law,
czyli panstwa unijne mogg takze pozostac¢ bierne wobec
wytycznych Rady. Wowczas zespdt oceniajgcy wymaga
przedstawienia powoddw zaniechania dziatan (mechanizm
comply or explain). Otrzymane informacje kategoryzowane
sg jako zaniechanie wystarczajgco wyjasnione lub zanie-
chanie niewystarczajgco wyjasnione.

Raport wstepnie zatwierdza Doradczy Komitet Tech-
niczny, a nastepnie Rada Generalna ERRS. W przypadku
pojawienia sie panstw, ktére nie zastosowaty sie do reko-
mendacji (lub wystapito zaniechanie niewystarczajgco
wyjasnione), po uptywie kolejnego roku przygotowywany
jest nastepny raport oceniajgcy. O ponownym braku
wystarczajgcego stopnia zgodnosci z zaleceniem sg infor-
mowane Rada UE oraz Europejskie Urzedy Nadzoru. Jesli
zalecenie miato publiczny charakter to brak zgodnosci
z nim dziatah podjetych przez poszczegblne panstwa czton-
kowskie moze by¢ przedmiotem wyjasnien sktadanych
Parlamentowi Europejskiemu.

Jak wida¢, mechanizm przewidziany w rozporzadzeniu
ustanawiajgcym ERRS jest tak pomyslany, by wywieraé
istotng presje na panstwa cztonkowskie w zakresie wdra-
zania zalecen. Zaczyna sie od dyskusji w gronie specjali-
stéw, jakimi sg cztonkowie zespotu oceniajgcego, poprzez
ekspertow zasiadajagcych w Doradczym Komitecie Tech-
nicznym, nastepnie prezeséw bankdéw centralnych, by
ostatecznie doj$¢ do najwyzszego szczebla politycznego
o charakterze prawodawczym (Rada UE i Parlament Euro-
pejski).

Potencjalna zmiana sktadu Rady Generalnej ERRS

Analizujgc europejski nadzér makroostroznosciowy
warto zwrdéci¢ uwage na modyfikacje instytucjonalne wyni-
kajgce z Zalecenia 2011/324 oraz juz obowigzujacych prze-
piséw CRR/CRDIV. Pierwszy ze wskazanych aktéw reko-
mendowat panstwom cztonkowskim ustanowienie krajo-
wych organéw nadzoru makroostroznosciowego?>. Z kolei
jezyk prawny CRR/CRDIV postuguje sie terminem ,organ
wiasciwy” lub ,wyznaczony organ” (np. art. 2 CRR w zwigz-
ku z art. 458 CRR lub art. 13 ust. 2 CRDIV). Pierwszym z nich
jest organ wtasciwy w kwestii wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych. Jest to wiec kazdorazowo organ
nadzoru bankowego, czyli ze $ci$le mikroostroznos$ciowym
mandatem dziatania. Poniewaz cze$¢ instrumentarium
pakietu CRR/CRDIV moze jednak oddziatywac na caty sek-
tor bankowy (vide srodki krajowe przewidziane w art. 458
CRR lub niektére bufory kapitatowe ujete w rozdziale IV
CRDIV) ustawodawca unijny pozostawit krajom cztonkow-
skim wybor rozwigzania instytucjonalnego. Mozna kompe-
tencje z nimi zwigzane przypisa¢ dotychczasowym nadzo-
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rom mikroostrozno$ciowym lub tez wskaza¢ , organ wyzna-
czony”, tj. organ, ktéry ma kompetencje w zakresie uzycia
Srodkéw nakierowanych na ograniczenie ryzyka w catym
systemie bankowym.

W zwigzku z powyzszym nie mozna sie zgodzi¢ z pogla-
dem Brzozowskiego26, ze organ wyznaczony jest organem
nadzoru makroostroznosciowego, gdyz takiemu powinny
by¢ przypisane tez kompetencje dotyczace pozabanko-
wych sektoréw rynku finansowego. Ponadto, nadzor
makroostroznosciowy powinien dysponowa szerszym
katalogiem instrumentéw niz te, ktére przewiduje pakiet
CRR/CRDIV. Nieuprawniony jest takze poglad Nadolskiej2?,
twierdzacej, ze przepisy unijne kreujg obowigzek utworze-
nia organu wyznaczonego.

Znaczaca wiekszos¢ panstw cztonkowskich wskazata
lub utworzyta organy nadzoru makroostroznosciowego
w rozumieniu Zalecenia 2011/3, jak tez dokonata podziatu
kompetencji wynikajacych z przepiséw CRR/CRDIV28. Tym
samym w opinii autora na rysunku 1 w miejscu krajowego
banku centralnego powinien sie pojawi¢ krajowy organ
nadzoru makroostroznosciowego. Aktywnos$¢ powstate]
sieci instytucji powinna by¢ koordynowana na poziomie
catej Unii. Naturalnym kandydatem do podjecia sie tej roli
jest ERRS. Wydaje sie wiec zasadnym, by w Radzie General-
nej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego miejsce
prezeséw krajowych bankéw centralnych zajeli szefowie
krajowych organéw nadzoru makroostroznosciowego.
Wymaga to jednak inicjatywy politycznej i zmiany rozporza-
dzenia ustanawiajgcego ERRS. Wzmacnianie roli EBC
w zakresie nadzoru bankowego jako elementu unii banko-
wej stawia jednak pod znakiem zapytania takie modyfika-
cje.

Podsumowanie

Utworzenie europejskiego systemu nadzoru finanso-
wego bardzo istotnie zmienito architekture miedzynarodo-
wej wspotpracy nadzorczej na rynku finansowym UE. Bez
watpienia widoczne jest dgzenie do tego, by transgranicz-
nej integracji podmiotdéw nadzorowanych towarzyszyta
daleko posunieta unifikacja norm i praktyk nadzorczych.

Klarowne ustanowienie europejskiego nadzoru makro-
ostroznosciowego jako sktadowej ESNF nalezy oceni¢ bar-
dzo pozytywnie. Przyjecie za przedmiot analiz ryzyka syste-
mowego, ktére moze kumulowac sie w dowolnym segmen-
cie rynku finansowego, oraz koncentracja na mozliwych
sprzezeniach zwrotnych z realng sferg gospodarki znaczg-
co rozszerzyta perspektywe postrzegania zadan stojgcych
przed organami nadzoru.

Warto jednak podkresli¢, ze Europejskie Urzedy Nadzo-
ru w szczegolnych okolicznos$ciach2® majg prawo wydawac
decyzje prawnie wigzace krajowe organy nadzoru lub
wrecz wydawac decyzje skierowane wprost do podmiotéw
nadzorowanych. Jeszcze wiekszy zakres uprawnien uzyskat
w listopadzie 2014 r. EBC, przejmujac bezposredni nadzér
nad istotnymi bankami i grupami kapitatowymi ze strefy
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euro. O ile wiec w zakresie nadzoru mikroostroznosciowe-
g0 mozna mowi¢ o znaczacej (EBC i Jednolity Mechanizm
Nadzorczy - SSM dla bankéw ze strefy euro) lub potencjal-
nej centralizacji (Europejskie Urzedy Nadzoru), o tyle nad-
z6r makroostroznosciowy sprawowany przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego ma w praktyce wymiar
koordynacyjny i perswazyjny. Realne uprawnienia decyzyj-
ne pozostajg w rekach panstw cztonkowskich.

Ta odmienno$¢ wynika z nadal widocznego braku syn-
chronizacji cykli gospodarczych i finansowych krajowych
systemdw ekonomicznych30. W zwigzku z tym polityka
makroostroznosciowa, podobnie jak budzetowa, musi
uwzgledniac specyfiki narodowe. Uniemozliwia to jej centra-
lizacje i prowadzenie wprost z poziomu instytucji unijne;j.

W zwigzku z powyzszym ERRS ma w swym reku narze-
dzia analityczno-predykcyjne, ktére powinny prowadzi¢ do
prawidtowej oceny stopnia narastania ryzyka systemowe-
go na rynku finansowym Unii Europejskiej. Towarzyszg im
uprawnienia do wydawania niewigzacych zalecen, ktérych
realizacja powinna roztadowac zagrozenia.

Pierwsze lata dziatania ERRS wskazujg na generalnie
prawidtowe wywigzywanie sie z prac analitycznych. Rapor-
ty prezentujgce wskazniki ekonomiczne identyfikujace
poszczegoblne obszary ryzyka oraz ogdlny poziom napiec¢3!
na rynku finansowym UE sg publicznie dostepne i szeroko
wykorzystywane przez zewnetrznych analitykéw. Eksperci
Rady aktywnie wigczyli sie tez w opracowanie zatozen
makroekonomicznych dla prowadzonych w catej Unii
testéow warunkoéw skrajnych dla sektora bankowego32 oraz
ubezpieczeniowego33.

Zagadnienia, do ktérych odnoszg sie publiczne zalece-
nia, nalezaty bez watpienia do jednych z najwazniejszych
dla stabilnosci europejskiego rynku finansowego. Problem
kredytdow nominowanych w walutach obcych, stabilne zré-
dfa finansowania instytucji kredytowych czy wreszcie zasa-
dy ustalania celéw i instrumentéw polityki makroostrozno-
Sciowej prowadzonej przez organy krajowe to istotne
kwestie, ktérych rozwigzanie powinno by¢ koordynowane
na poziomie unijnym. Réwnoczesnie ERRS prowadzita dzia-
tania nastepcze wobec wydanych zalecen, a krytyka panstw,
ktére nie wdrozyly rekomendowanych rozwigzan, odnosita
pozadany skutek, tj. nastepowata sugerowana zmiana
mechanizmoéw nadzorczych34.

Konieczne jest podkreslenie, ze ERRS wykazywata dotad
nadmierny ,bankocentryzm”. Niemal caty raport o poten-
cjalnych ryzykach analizuje informacje o sektorze banko-
wym. Instrumentarium wskazywane jako narzedzia polityki
makroostroznosciowej jest dostosowane wylgcznie do
specyfiki instytucji kredytowych. Dopiero w ostatnim roku
na forum Rady Generalnej ERRS poruszono tematyke
rynku kapitatowego (instrumentéw pochodnych oraz cen-
tralnych kontrpartneréw - CCP), natomiast zagadnienia
ubezpieczeniowe ograniczaty sie do analizy wynikéw
testéw warunkdw skrajnych. W zwigzku z tym nalezy postu-
lowa¢, by ERRS, mimo sktadu zdominowanego przez banki
centralne, faktycznie (a nie tylko formalnie) uwzglednita
w swych pracach caty rynek finansowy Unii Europejskiej.
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Na uwage zastuguje tez konieczno$¢ wywazenia relacji
ERRS - EBC po ustanowieniu Jednolitego Mechanizmu Nad-
zorczego dla bankéw strefy euro. Od listopada 2014 r.
Prezes EBC jest osobg, ktéra przewodniczy Radzie Preze-
sow, a wiec uosabia polityke monetarng panstw, w ktérych
walutg jest euro, a réwnoczesnie firmuje ostateczne decy-
zje mikroostroznosciowe, skierowane do indywidualnych
bankéw. Obecny stan prawny stawia go takze na czele
ERRS, a wiec rady odpowiedzialnej za nadzér makroostroz-
nosciowy catego rynku finansowego UE. Wydaje sie, ze
w ten sposéb nastgpita nazbyt daleko idgca koncentracja
uprawnien.

Tym samym pozadane jest, by ERRS zyskata wiekszg
niezalezno$¢ w stosunku do EBC. Jej odzwierciedleniem
mogtoby by¢ dokonanie juz wskazywanych zmian w skfa-
dzie Rady Generalnej ERRS oraz podniesienie rangi Szefa
Sekretariatu do poziomu zarzgdzajgcego pracami ERRS,
przy zachowaniu kierunkowych prerogatyw Rady General-
nej i przewodniczacego ERRS. Stanowisko zarzadzajgcego
ERRS pozwolitoby na usprawnienie wspétpracy z Komite-
tem Ekonomiczno-Finansowym, odpowiedzialnym za przy-
gotowania posiedzen Rady UE w formacie ECOFIN. Dzieki
temu unijni ministrowie finanséw mogliby na biezgco by¢
informowani o potencjalnym zagrozeniu stabilnosci przez
odpowiednio umocowanego przedstawiciela ERRS. Réwno-
czes$nie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego mogta-
by uzyska¢ identyfikacje personalnie odrebng od EBC jako
banku centralnego oraz nadzoru $cisle bankowego.

* Dr hab. Michat Kruszka, prof. nadzw. Akademii Finanséw
i Biznesu Vistula w Warszawie, Wydziat Biznesu i Stosunkéw Mie-
dzynarodowych. E-mail: m.kruszka@vistula.edu.pl

1 Komunikat prasowy Komisji Europejskiej, IP/08/1679,
12 listopada 2008 r.

2 ). de Larosiere, The High-Level Group on Financial Supervision
in the EU - Report, Brussels, 25 February 2009.

3 Podstawg prawng powotania tego sytemu sg: Rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie wspdlnotowego nadzoru makro-
ostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
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FIRMY RODZINNE W PERSPEKTYWIE
UNIJNEJ

Jan Klimek, Jacek Lipiec*

Firmy rodzinne nie byty dotad w dostatecznym stopniu
dostrzegane przez instytucje unijne. W listopadzie 2009 r.
Komisja Europejska opublikowata drugie i ostatnie, jak
dotychczas, sprawozdanie koncowe grupy ekspertow na
temat firm rodzinnych. Do 2015 r. niewiele jednak zrobiono
na rzecz tych podmiotéw!. Zwazywszy na fakt, ze firmy
rodzinne stanowig okoto 60% wszystkich firm europejskich
i dajg prace prawie potowie zatrudnionych w Unii Europej-
skiej2, nie mozna o nich zapomina¢ przy formutowaniu stra-
tegii oraz programow unijnych. W istocie Komisja Europej-
ska coraz czesciej zwraca uwage na te podmioty. Nawigzata
do nich na przyktad w Planie Dziatania na rzecz Przedsiebior-
czosci do 2020 r. w kontekscie wyzwan, ktére nalezy podja¢,
aby pobudzi¢ ducha przedsiebiorczosci (rodzinnej) w Euro-
pie3. Jak na razie s3 to jednak tylko okazjonalne wzmianki.
Z powodu liczebnosci oraz znaczenia firm rodzinnych w pan-
stwach cztonkowskich UE i w ogdle na Swiecie, nalezatoby
poswieci¢ tym podmiotom wiecej uwagi. Z tego tez wzgledu,
z inicjatywy Jacka Krawczyka - przewodniczgcego Grupy
Pracodawcéw w Europejskim Komitecie Ekonomiczno-Spo-
tecznym (EKES) oraz Jana Klimka, wspoétautora artykutu,
a réownoczesnie cztonka i sprawozdawcy tej grupy - 22 stycz-
nia 2015 r. powotano Grupe INT/765, ktérej celem jest opra-
cowanie opinii na temat firm rodzinnych.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie dziatan
instytucji unijnych na rzecz firm rodzinnych. Dziatania te
pokazano przez pryzmat procesu przygotowywania oraz
sporzadzenia opinii w sprawie takich firm w Europejskim
Komitecie Ekonomiczno-Spotecznym. Omawiajgc rozwigza-
nia stosowane w firmach rodzinnych, autorzy odniesli sie
tylko do rozwigzan legislacyjnych panstw cztonkowskich,
ktére mogtyby by¢ wykorzystane do przyjecia dyrektywy
unijnej w odniesieniu do firm rodzinnych.

Firmy rodzinne - problemy z definicja

Punktem wyjscia do analizy przedsiebiorstw rodzinnych
- i nie tylko rodzinnych - jest przyjecie jednoznacznej defi-
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