Rozdziat 5

Nadzor nad dziatalnos$cig gospodarcza posrednikow
ubezpieczeniowych

5.1. Struktura i srodki nadzoru Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego

5.1.1. Podmiotowy oraz przedmiotowy zakres nadzoru
nad wewnetrznym rynkiem finansowym Unii Europejskiej

Podstawowym celem nadzoru nad rynkiem finansowym w gospodarkach ryn-
kowych jest zapewnienie jego stabilnosci, jak tez bezpieczenstwa obrotu i zaufania
jego uczestnikows,

W ramach organizacji wewnetrznego rynku finansowego UE okresla si¢ pod-
mioty uprawnione do wykonywania ustug finansowych, a ponadto wskazuje si¢
na warunki podejmowania i wykonywania przez nie dziatalnosci na rynku finan-
sowym oraz dopuszcza je w formie zezwolenia do prowadzenia tej dziatalnosci
lub zabrania jej wykonywania®>. Istotne z punktu funkcjonowania wewnetrznego
rynku finansowego UE jest wskazanie podmiotowego oraz przedmiotowego za-
kresu prawa tego rynku. Podmiotowy zakres prawa wewnetrznego rynku finanso-
wego UE oznacza wskazanie podmiotéw uprawnionych do wykonywania ustug
finansowych. Podmioty czynne wewngtrznego rynku finansowego UE podzielono
na dwie grupy, tj. instytucje kredytowe i pozostate instytucje finansowe, i dla kazdej

854 Na temat bezpieczenstwa i stabilnosci finansowej zob.: A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczen-
stwo rynku finansowego..., passim.

855 Tak: C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] Prawo rynku finan-
sowego. Doktryna, instytucje, praktyka, (red.) A. Jurkowska-Zeidler, A. Olszak, Warszawa 2016, s. 27.
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z nich odrebnie okreslono rezim prawny. Podkresla si¢, ze nie jest on jednolity
w zakresie tych dwdch grup, ale ma wiele tozsamych zasad. Charakterystyczne jest
to, ze rezim prawny jest jednolity dla instytucji kredytowych oraz odrgbny dla szeroko
okreslonej grupy instytucji finansowych. Podmiotowy zakres prawa rynku fi-

nansowego obejmuje wicc nastepujace podmioty: instytucje kredytowe®> i inne

instytucje finansowe (zaktady ubezpieczen i reasekuracji®”’, instytucje publicz-
nego obrotu papierami wartosciowymi®s®, fundusze inwestycyjne®, fundusze
81 konglomeraty finansowe®®2

emerytalne®®), instytucje pieniadza elektronicznego

85 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchy-
lajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338 ze zm.)
(Capital Requirements Directive IV, CRD 1V), oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE,
2012/30/UE i 2013/36/UE, oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 190 ze zm.) (dyrektywa BRRD).

857 Dyrektywa 2009/138/WE Wyptacalnos¢ II.

858 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34/UE z 28 maja 2001 r. w sprawie do-
puszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotycza-
cych tych papieréw wartosciowych, ktére podlegaja publikacji (Dz.Urz. UE L 184 z 06.07.2001,
s. 1 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 24 ze zm.); dyrektywa 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finan-
sowych, zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG EWG (Dz.Urz. UE L 145
730.04.2004, s. 1 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 263 ze zm.).

85 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzg-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE
oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.Urz. UE L 174 2 01.07.2011, s. 1 ze zm.).

860 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/41/WE z 3 czerwca 2003 r. w sprawie
dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytu-
cjami (Dz.Urz. UE L 235 z23.09.2003, s. 10 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
5,t.4,s.350 ze zm.).

861 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru
ostroznosciowego nad ich dziatalno$cig, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz
uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.Urz. UE L 267 z 10.10.2009, s. 7 ze zm.).

862 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/87/WE z 16 grudnia 2002 r. w sprawie
dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz przedsigbior-
stwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
79/267/EWG, 92/49/EWG, 93/96/EWG i 93/6/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady (Dz.Urz. UE L 35 z 11.02.2003, s. 1 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie
wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 340 ze zm.).
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oraz posrednikéw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych dziatajacych na teryto-
rium UE.

Dziatalno$¢ wskazanych wyzej podmiotow na terytorium UE oparta jest na
regulacjach prawnych ustalajacych:

1) jednolite warunki podejmowania i wykonywania dziatalnos$ci na rynku

finansowym,

2) reglamentacj¢ podejmowania i wykonywania dziatalnosci na rynku finan-

sowym,

3) koncentracj¢ kapitatu i nabywanie akcji kwalifikowanych,

4) nadzor nad funkcjonowaniem rynku finansowego,

5) odpowiedzialno$¢ instytucji kredytowych i finansowych wobec klientow®®>.

Natomiast przedmiotowy zakres prawa rynku finansowego okreslony zostat
poprzez katalog ustug finansowych, ktory znajduje si¢ w zataczniku nr I dyrek-
tywy 2013/36/UE (CRD 1V)%*,

W poczatkowej fazie funkcjonowania wewngtrznego rynku UE podstawowe
znaczenie miato wprowadzenie wspdlnych standardow dla podejmowania, prowa-
dzenia i zakonczenia dziatalnosci instytucji finansowych oraz ujednolicenia norm
dotyczacych nadzoru w tym zakresie. Na obecnym etapie coraz wigkszego zna-
czenia nabiera natomiast zbieznos$¢ procedur nadzorczych w procesie stosowania
prawa. Ponadto zmiany w regulacjach prawnych dotyczacych nadzoru w coraz
wigkszym stopniu uwzgledniaja wpltyw na stabilno$¢ nie tyle poszczegdlnych
panstw, ile Unii Europejskiej jako catosci.

Dotychczasowe regulacje prawne, okreslajace strukture organizacyjng i prawne
formy dziatania organéw nadzoru nad rynkiem finansowym na mocy dyrektyw

863 C. Kosikowski, Nowe prawo..., s. 29-30.

864 W zatgczniku dyrektywy bedg to nastepujgce rodzaje dziatalnoscei: 1) przyjmowanie depozy-
tow 1 innych $rodkow podlegajacych zwrotowi; 2) udzielanie kredytow, w tym m.in.: kredyt konsu-
mencki, umowy kredytowe dotyczace nieruchomosci i hipoteczne oraz factoring z regresem lub bez
i finansowanie transakcji handlowych (w tym forfaiting); 3) leasing finansowy; 4) ustugi ptatnicze
zgodnie z definicja w art. 4 pkt 3 dyrektywy 2007/64/WE; 5) emisja innych $rodkéw ptatnosci
i administrowanie nimi (np. czekéw podréznych i czekdéw bankierskich), jesli dziatalno$¢ ta nie jest
objeta pkt 4; 6) udzielanie gwarancji i zobowiazan; 7) obrot na wtasnych rachunek lub na rachunek
klienta dowolna z nastgpujacych pozycji: a) instrumentami rynku pieni¢znego (czekami, wekslami,
certyfikatami depozytowymi itp.), b) dewizami, ¢) opcjami i terminowymi umowami na instrumenty
finansowe typu future, d) instrumentami stopy procentowej i wymiany walutowej, ) zbywalnymi
papierami warto$ciowymi; 8) uczestnictwo w emisji papierow warto$ciowych i swiadczenie ustug
zwigzanych z taka emisja; 9) doradztwo dla przedsigbiorstw gospodarczych w zakresie struktury
kapitatowej, strategii przemystowej i kwestii z nimi zwiagzanych oraz doradztwo i ustugi dotyczace
Taczenia i nabywania przedsigbiorstw gospodarczych; 10) posrednictwo (ustugi brokerskie) na rynku pie-
nigznym; 11) zarzadzanie portfelem i doradztwo inwestycyjne; 12) przechowywanie i administro-
wanie papierami wartosciowymi; 13) ustugi w zakresie opiniowania kredytobiorcow; 14) przecho-
wywanie w sejfach; 15) emisja pieniadza elektronicznego. W zalaczniku tym wskazano na rodzaje
dziatalnos$ci podlegajace wzajemnemu uznawaniu w ramach jednolitej licencji bankowe;.
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Parlamentu Europejskiego i Rady, pozwalaty do niedawna krajowym organom
nadzoru na uwzglednianie odmiennosci krajowych rynkéw finansowych i wpro-
wadzanie instrumentow prawnych adekwatnych do potrzeb krajowych, a jedno-
czesnie realizujacych cele tych dyrektyw. Konstrukcja nadzoru nad rynkiem finan-
sowym oparta byla na trzech filarach: minimalnej harmonizacji regulacji ostroz-
nosciowych, wtasciwosci krajéw pochodzenia w sprawowaniu nadzoru finanso-
wego oraz kooperacji panstw cztonkowskich w sprawowaniu nadzoru®®. Nadzor
w Unii Europejskiej oparty byt na wspodlnych zasadach podstawowych (brak byto
wspdlnych struktur czy regut funkcjonowania), przy czym to kraje cztonkowskie
posiadaly wytaczng wiasciwo$é w nadzorowaniu podmiotowse,

Okazato si¢ jednak, ze nadzor oparty na modelach krajowych nie nadaza za
globalizacja na rynku finansowym w warunkach coraz silniejszej integracji tych
rynkéw. Instytucje finansowe prowadza bowiem dziatalnos¢ w wielu krajach zgodnie
z zasadami jednolitego zezwolenia 1 wzajemnego uznawania. Podlegaja one nad-
zorowi reglamentacyjnemu wstepnemu, biezagcemu oraz — w sytuacjach szczego6l-
nych — nadzorowi dodatkowemu i skonsolidowanemu. Zmieniajaca si¢ sytuacja
na rynkach finansowych wytonita z jednej strony potrzebe wprowadzenia nowego
rodzaju nadzoru nad wszystkimi segmentami rynku finansowego, tj. nadzoru
makroostrozno$ciowego, a z drugiej strony — potrzebe zmiany istniejagcych rozwia-
zan prawnych w zakresie nadzoru biezacego nad rynkiem finansowym. W ramach
nadzoru biezacego szczegdlnie waznym elementem okazata si¢ kwestia regulacji
instrumentéw nadzoru ostroznosciowego, dotyczacego przede wszystkim wypla-
calno$ci instytucji finansowych. Regulacje ostroznos$ciowe, naktadajace na insty-
tucje finansowe obowigzek skutecznego zarzadzania ryzykiem i dbania o bezpie-
czenstwo, wraz z nadzorem ostroznosciowym majacym weryfikowaé przestrze-
ganie regulacji ostroznosciowych i monitorowanie stabilnosci finansowej, oka-
zaly si¢ instrumentami, ktdrych gtéwnym celem stato si¢ zapobieganie kryzysom
na rynku finansowym?®’,

865 A Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku. .., s. 218.

865 Tak: A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze
europejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 70.

865 A. Piotrowska, Nadzor makroostroznosciowy nad rynkiem ubezpieczeniowym oraz w sytua-
¢jach nadzwyczajnych, [w:] Kierunki rozwoju ubezpieczen gospodarczych, (red.) B. Gnela, M. Sza-
raniec, Warszawa 2013, s. 339.

865 Swiat od lipca 2007 r. zmaga si¢ z najpowazniejszym od 1929 r. kryzysem finansowym,
ktory rozprzestrzenit. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku...,s. 218.

866 Tak: A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze
europejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 70.

867 A. Piotrowska, Nadzor makroostroznosciowy nad rynkiem ubezpieczeniowym oraz w sytua-
¢jach nadzwyczajnych, [w:] Kierunki rozwoju ubezpieczen gospodarczych, (red.) B. Gnela, M. Sza-
raniec, Warszawa 2013, s. 339.
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Globalny kryzys finansowy®® ujawnil jednak istotne braki w nadzorze, ktory
w dotychczasowych ramach prawnych nie pozwalat przewidzie¢ negatywnych
zmian o charakterze makroostroznosciowym i skutecznie zapobiec nagromadzeniu
sie nadmiernych ryzyk w obrebie systemu finansowego®®. Konieczne zatem stato
si¢ przeprowadzenie reformy obowigzujgcego systemu nadzoru, majacej na celu
stworzenie systemu wyptacalnosci uwzgledniajacego profil ryzyka, na jakie nara-
zone sg instytucje finansowe w zwigzku z powadzong przez nie dziatalnoscig®™.

W doktrynie przyjmuje si¢, ze funkcjonowanie rynku finansowego powinno si¢
odbywaé zgodnie z ustalonymi regutami, ktore przybierajg posta¢ tzw. norm ostroz-
nosciowych, dlatego tez dla oceny ich przestrzegania organizuje si¢ odrgbny sys-
tem kontroli i nadzoru nad rynkiem finansowym jako catoscig (nadzér makro-
ostroznosciowy) oraz nad panstwami czynnymi rynku finansowego (nadzér mikro-
ostroznosciowy)®”!.

5.1.2. Zmiany w konstrukcji nadzoru nad wewnetrznym rynkiem
finansowym Unii Europejskiej

Skutki kryzysu finansowego z 2007 r. staty si¢ przyczyna gruntownej zmiany
dotychczasowych regulacji prawnych dotyczacych rynku finansowego UE, ktora
spowodowata powstanie nowego prawa wewnetrznego rynku finansowego UES"2,

Dotychczasowe instrumenty prawne w ramach nadzoru biezacego dotyczyty
tylko skali mikro i nie uwzgledniaty oddziatywania na caty system finansowy w UE.
W literaturze wskazuje sig, ze w okresie poprzedzajgcym wybuch globalnego kry-
zysu finansowego jedynym instrumentem stosowanym na rzecz stabilnosci finan-
sowej byly publikowane przez banki centralne raporty o stabilnosci finansowej,
ale okazatly si¢ one nieefektywne. Raporty te dos¢ dobrze identyfikowaty ryzyka,
ale banki centralne nie miaty odpowiednich instrumentéw nadzorczych, aby za-
pobiega¢ niebezpieczenstwu. Przyczyng kryzysu finansowego byl zatem brak
adekwatnosci struktur nadzorczych, opartych na modelach krajowych, do stopnia

868 Swiat od lipca 2007 r. zmaga si¢ z najpowazniejszym od 1929 r. kryzysem finansowym,
ktory rozprzestrzenit si¢ na wszystkie sektory rynku finansowego, co miato negatywne skutki dla
gospodarek wigkszosci panstw i sytuacj¢ finansowa obywateli, poniewaz funkcjonowanie rynku
finansowego jest oparte na zaufaniu klientow.

869 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sie rynkach Unii Europejskiej, [w:]
Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, (red.) M. Iwonicz-Drozdowska,
Warszawa 2009, s. 258-261.

870 Na temat porzagdkowania rynku finansowego UE zob.: T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjo-
nowania rynku finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.

871 C. Kosikowski, Nowe prawo..., s. 27-28.

872 Tamze, s. 30.
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integracji rynkéw finansowych w UE i duzej liczby podmiotéw dziatajacych
transgranicznie®”®. Dostrzezono wiec potrzebe wprowadzenia instrumentéw nad-
zoru makroostroznosciowego®”*. W listopadzie 2008 r. Komisja Europejska zle-
cita grupie wysokiego szczebla pod przewodnictwem Jacques’a de Larosic¢re’a
(bytego dyrektora generalnego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego) opra-
cowanie zalecen dla Komisji w sprawie wzmocnienia unijnych rozwigzan w za-
kresie nadzoru, aby lepiej chroni¢ obywateli i odbudowaé zaufanie do systemu
finansowego. Efektem prac grupy byt raport koncowy przedstawiony w 25 lutego
2009 r.87, Zawieral on zréwnowazong i pragmatyczng wizje nowego systemu unij-
nego nadzoru finansowego, w ktorej centrum znalazty si¢ propozycje wzmocnie-
nia wspdtpracy i koordynacji pomiedzy krajowymi organami nadzoru, w tym przez
stworzenie nowych unijnych organéw nadzoru i — po raz pierwszy — podmiotu na
szczeblu unijnym, obarczonego zadaniem nadzorowania zagrozen, na ktore nara-
zony jest system finansowy jako calo$é®’®. Od tej pory nadzdr ostrozno$ciowy
wystepuje wiec w dwdch obszarach, ktére na siebie wzajemnie oddziatuja, tj.:

— nadzor makroostrozno$ciowy,

— nadzor mikroostroznos$ciowy.

Nadzér makroostroznosciowy na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nad-
zoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego®”’ zostal powierzony nowemu podmiotowi
unijnemu, tj. Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego (dalej jako ERRS),
ktéra ma monitorowac i ocenia¢ zagrozenia dla stabilnos$ci systemu finansowego
jako catosci. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego zajmuje si¢ nadzorem
nad ryzykami systemowymi w UE, zardwno w ramach poszczegolnych sektorow
rynku, jak i rynku finansowego UE jako catosci, i taczy nadzér makroostrozno-
$ciowy z mikroostroznosciowym?®”®, dzialajac na decydentdéw i pozostate organy

873 Tak: A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego..., s. 128.

874 Reakcja krajowych organéw nadzorczych na kryzys spowodowata, ze pojawita si¢ koncepcja
powierzenia nadzoru nad rynkiem finansowym UE podmiotowi o migdzynarodowym charakterze.
Tak: G. Hertig, R. Lee, J. McCahery, Empowering the ECB to Supervise Banks, ECFR 2010, nr 2, s. 191.

875 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere report_en.pdf (data odczytu:
10.10.2016).

876 A. Michér, Administracyjnoprawne formy ingerencji europejskich organéw nadzoru na rynku
finansowym Unii Europejskiej, Ekonomia i Prawo 2011, t. VII, s. 306-307.

877 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 1).

878 P, Stanistawiszyn, Perspektywy zmian europejskich regulacji w zakresie nadzoru finanso-
wego w 2011 roku, [w:] Wyzwania regulacyjne wobec doswiadczen globalnego kryzysu finanso-
wego, (red.) J. Szambelanczyk, Warszawa 2011, s. 138.
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nadzoru nie za pomocg wigzacych instrumentéw prawnych, lecz na mocy autory-
tetu®”. W skfad ERRS wchodzg m.in.: prezes Europejskiego Banku Centralnego
(bedacy przewodniczacym ERRS) i wiceprezes Europejskiego Banku Central-
nego, a takze przedstawiciele krajowych organdéw nadzoru nad rynkiem finanso-
wym oraz — w zalezno$ci od modelu nadzoru obowigzujacego w danym panstwie
cztonkowskim — przedstawiciele nadzoru bankowego.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest cialem opiniujaco-monitoru-
jacym. W razie wystgpienia zagrozenia na rynku finansowym kontaktuje si¢ ona
z Rada, ktora z kolei winna oceni¢ konieczno$¢ przyjecia decyzji skierowanej do
krajowych urzedéw nadzoru®®’.

Podkresli¢ nalezy, ze wptyw krajowych nadzorcédw na rozstrzygniecia podej-
mowane w ramach ERRS jest znikomy, gdyz ich przedstawiciele nie posiadaja
prawa glosu w ERRS®8!,

Odwrotng sytuacje mozna zaobserwowaé w odniesieniu do przedstawicieli na-
rodowych bankéw centralnych panstw cztonkowskich UE i Europejskiego Banku
Centralnego, uczestniczacych w pracach ERRS i jej gremiéow wewngtrznych.
Maja oni znaczacy wptyw na decyzje podejmowane w ramach ERRS, co zwia-
zane jest z zakresem przyporzadkowanych im zadan w ramach ERRS i ich natu-
ralnymi dzialaniami podejmowanymi na rynku finansowym w ramach Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)%2,

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego jest czg$cia Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego (dalej jako ESNF), ktéry stanowi z kolei filar nadzoru
mikroostroznosciowego (European System of Financial Supervisors — dalej jako
ESFS), sktadajacy si¢ z sieci krajowych organéw nadzoru finansowego wspotpra-
cujacych z nowymi Europejskimi Urzgdami Nadzoru (European Supervisiory
Authorities — dalej jako ESA). Organami tymi s3: Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (dalej jako EBA) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego)®3,

879 A. Zalcewicz, Zmiana struktury instytucjonalnej i koncepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem
finansowym UE, [w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku,
(red.) A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski, Warszawa 2010, s. 232.

830 A, Piotrowska, Nadz6r makroostroznosciowy..., s. 341.

881 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 133.

882 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r. w sprawie powierzenia
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 162).

883 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 .
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.Urz. UE
L 3312z15.12.2010, s. 12 ze zm.).
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Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych (EIOPA) ustanowiony rozporzadzeniem (UE) nr 1094//2010%%, Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papieréow Wartosciowych — dalej jako ESMA (European
Securities and Markets Authority) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowie-
nia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Pa-
pieréw Wartos$ciowych)®®. Sktad ESA tworzg m.in. szefowie krajowych organow
nadzoru nad rynkiem finansowym i przedstawiciele narodowych bankéw central-
nych panstw cztonkowskich UE, a takze przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Organy te sprawujg nadzdr nad poszczegdlnymi segmentami wewngtrznego
rynku finansowego UE, tj. bankowego, ubezpieczeniowego i inwestycyjnego.
Dodatkowo nadzor mikroostrozno$ciowy obejmuje nadzdr nad najwazniejszymi
systemowo bankami krajowymi realizowany przez Europejski Bank Centralny
(w ramach SSM®¢) oraz nadz6r mikroostroznosciowy sprawowany przez krajowe
organy nadzoru nad rynkiem finansowym.

Dodatkowo do nadzoru mikroostroznos$ciowego zaliczamy dziatania podejmo-
wane przez Wspolny Komitet Europejskich Urzgdéw Nadzoru (Wspolny Komi-
tet), przewidziany w art. 54 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, art. 54 rozporza-
dzenia (UE) nr 1094/2010 i w art. 54 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 oraz wta-
Sciwe organy lub organy nadzorcze panstw czlonkowskich, okreslone w wiaza-
cych prawnie aktach unijnych, o ktérych mowa 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.

ESA posiadaja osobowos¢ prawna, wlasne kompetencje (ich decyzje sa wia-
zace) 1 niezaleznos¢ finansowa. W literaturze wskazuje si¢, ze majg one charakter
agencji, gdyz stanowig wyodrebnione strukturalnie ciata nieb¢dace formalnie czg-
$cig instytucji lub organow traktatowych®7.

884 Zob.: przypis 847.

85 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 84 ze zm.).

836 Jest to jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervisory Mechanism, dalej jako SSM), czyli
zintegrowany nadzor bankowy powodujacy przeniesienie nadzoru nad instytucjami kredytowymi
na poziom UE; nadzér mikroostroznosciowy w ramach SSM powierzono Europejskiemu Bankowi
Centralnemu na mocy rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierza-
jacego Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.Urz. UE L 287 2 29.10.2013, s. 63).

87 Tak: M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze prawnym decyzji nowych europejskich
organow nadzoru nad rynkiem finansowym UE, Europejski Przeglad Sadowy 2011, nr 11, s. 24.



262 | Rozdziat 5

Celem Europejskich Urzgdow Nadzoru jest ochrona stabilnosci finansowe;j
na poziomie poszczegdlnych nadzorowanych podmiotéw rynku finansowego oraz
ochrona konsumentéow (klientéw) ustug finansowych. Europejski System Nad-
zoru Finansowego stanowi wigc zintegrowang sie¢ krajowych i unijnych organow
nadzoru finansowego. Nadzor na poziomie krajowym odpowiada za biezace mo-
nitorowanie rynku®®. ESA opieraja si¢ na podziale obowigzkéw oraz ich wzajem-
nym umacnianiu, faczac nadzdr krajowy nad instytucjami finansowymi i posred-
nikami finansowymi z centralizacja konkretnych zadan na poziomie unijnym,
w celu promowania harmonizacji przepisow, jak rdwniez spojnych praktyk nad-
zorczych oraz ich wdrazania. Celem nadzoru ma by¢ zwigkszenie zaufania po-
miedzy krajowymi organami nadzoru m.in. przez dopilnowanie, aby organy nad-
zoru przyjmujacego panstwa cztonkowskiego miaty odpowiedni udziat w okre-
$laniu polityk dotyczacych stabilnosci finansowej oraz ochrony konsumentow,
umozliwiajac tym samym bardziej skuteczne przeciwdziatanie zagrozeniom trans-
granicznym®®,

Europejski System Nadzoru Finansowego stuzyé ma stabilnemu i wewnetrz-
nemu rynkowi finansowemu UE oraz utatwiaé pracg krajowych organéw nadzoru
przy podejmowaniu decyzji odno$nie do instytucji rynku finansowego prowadza-
cych dziatalno$¢ transgraniczng®”°.

5.1.3. Charakter prawny srodkéw nadzoru
makroostroznosciowego

Ingerencja nadzorcza makroostrozno$ciowa opiera si¢ na dziataniach Europe;j-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, jest ona bowiem odpowiedzialna za sprawo-
wanie nadzoru makroostroznosciowego nad rynkiem finansowym w UE w celu
przyczynienia si¢ do przeciwdzialania ryzykom systemowym dla stabilnosci finan-
sowej w UE, ktore pojawiajg si¢ w zwigzku z wydarzeniami w obrebie systemu
finansowego, lub do ograniczania tych ryzyk, z uwzglgdnieniem zmian natury ma-
kroekonomicznej, tak aby zapobiega¢ okresom rozpowszechnionego wystepowania
trudnosci finansowych. Instrumenty nadzoru makroostroznosciowego nie sg bezpo-
$rednio adresowane do czynnych uczestnikow tego rynku, tj. instytucji finanso-
wych czy posrednikow finansowych. Ich cechg charakterystyczng jest to, ze maja
oddzialywaé na szeroka skale, stad skierowane sg do krajowych organéw nadzoru
lub unijnych organéw nadzoru albo do konkretnego panstwa cztonkowskiego.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego przyczynia si¢ do sprawnego funk-
cjonowania rynku wewngtrznego i tym samym zapewnia trwaty wklad sektora

888 J. Bak, A. Stepanow, Europejskie prawo finansowe, Warszawa 2013, s. 52.
889 A, Zalcewicz, Zmiana struktury instytucjonalnej..., s. 136.
890 J. Bgk, A. Stepanow, Europejskie prawo finansowe..., s. 53.



Nadzér nad dziatalnoscig gospodarcza posrednikdéw ubezpieczeniowych | 263

finansowego we wzrost gospodarczy. Dla realizacji powyzszych zadan ERRS m.in.
identyfikuje lub gromadzi oraz analizuje wszystkie informacje istotne i niezbedne
dla realizacji ww. celow, tj. identyfikuje ryzyka systemowe i uszeregowuje je pod
wzgledem waznosci; wydaje ostrzezenia w sytuacjach, gdy takie ryzyko syste-
mowe jest uznawane za znaczace, i w stosownych przypadkach podaje te ostrze-
zenia do wiadomosci publicznej; wydaje zalecenia w sprawie dziatan zaradczych
w odniesieniu do zidentyfikowanego ryzyka i, w stosownych przypadkach, podaje
te zalecenia do wiadomosci publicznej; wydaje poufne ostrzezenia skierowane do
Rady w przypadku, gdy ERRS uzna, ze wkrotce moze wystapi¢ sytuacja nadzwy-
czajna okreslona w art. 18 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, art. 18 rozporza-
dzenia (UE) nr 1094/2010 i art. 18 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, i przedsta-
wia oceng sytuacji, aby Rada mogta okresli¢, czy zachodzi potrzeba przyjecia
decyzji skierowanej do ESA, w ktorej stwierdza si¢ wystgpienie sytuacji nadzwy-
czajnej; monitoruje dziatania nastgpcze w zwigzku z ostrzezeniami i zaleceniami;
$cisle wspodtpracuje ze wszystkimi innymi stronami ESNF oraz, w stosownych
przypadkach, udostgpnia ESA informacje na temat ryzyk systemowych, ktore sa
im potrzebne do realizacji ich zadan, w szczegdlnosci opracowuje we wspdtpracy
z ESA wspdlny zestaw wskaznikow ilosciowych i jakosciowych w celu okreslania
i mierzenia ryzyka systemowego; w stosownych przypadkach uczestniczy we
Wspolnym Komitecie; koordynuje swoje dziatania z mi¢gdzynarodowymi instytu-
cjami finansowymi, w szczegoélnosci z Migdzynarodowym Funduszem Waluto-
wym i Rada Stabilno$ci Finansowej, oraz z wlasciwymi organami w panstwach
trzecich w sprawach dotyczacych nadzoru makroostroznosciowego; wykonuje
inne podobne zadania okreslone w prawodawstwie unijnym.

Reasumujac, instrumenty nadzoru makroostrozno§ciowego maja charakter pu-
blicznoprawny, a sytuacja finansowa podmiotéw nadzorowanych jest przestanka
do podjecia dziatan przez ERRS. Wskazuje si¢ jednak w literaturze, ze ERRS ma
szeroki zakres dziatalnosci, nieograniczajacy si¢ jedynie do podmiotéw nadzoro-
wanych czy poszczegolnych sektoréw, bowiem jej ostrzezenia lub zalecenia moga
dotyczyé kazdego aspektu systemu finansowego®'. Podkresli¢ nalezy, ze rozpo-
rzadzenie (UE) nr 1092/2010 przyznaje ERRS nowe prawne formy dzialania, tj.
ostrzezenie, poufne ostrzezenie czy zalecenie. Uzycie tych form dziatania jest po-
przedzone monitorowaniem rynku, potaczonym z identyfikacja i analiza zagrozen
oraz okresleniem skali zagrozen rynku finansowego, a wynik tej analizy determi-
nuje wybor prawnej formy dziatania ERRS*?. Podkreslenia przy tym wymaga, ze
ostrzezenia i opinie ERRS nie maja charakteru wiazacego, chociaz podmioty, do
ktérych sa kierowane, nie moga pozosta¢ wzgledem nich bezczynne. Wskazuje
sig, ze takie ostrzezenia, jak i zalecenia powinny powodowac podjecie okreslonych

81 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego...,s. 131.
892 A. Piotrowska, Nadzdr makroostroznosciowy..., s. 343.
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dziatan przez ich adresatéw, a takze — w przypadku zalecen — dodatkowo moze
zosta¢ natozony obowiazek przedstawienia informacji o wszystkich dziataniach
podjetych w odpowiedzi na zlecenia i przedstawienie odpowiedniego uzasadnie-
nia w przypadku braku dziatania®?. W niektorych przypadkach o otrzymanych
odpowiedziach adresatéw zalecen ERRS bezzwtocznie informuje takze ESA.
Jesli ERRS ustali, ze jej zalecenie nie zostalo wykonane, a adresat nie wyjasnit
odpowiednio swojego braku dziatania, informuje ona o tym tego adresata, Rade
UE, a w niektérych przypadkach wtasciwy Europejski Organ Nadzoru®**. W tym
wzgledzie nalezy zwrocié¢ uwage na mozliwos¢ podania do publicznej wiadomo-
$ci faktu niewykonania zalecenia w trybie art. 17 ust. 3 i art. 18 rozporzadzenia
(UE) nr 1092/2010%%,

Podkresli¢ nalezy, ze skutecznos¢ polityki makroostrozno$ciowej w UE zalezy
takze od krajowych ram strategicznych polityki makroostroznosciowej panstw
cztonkowskich, gdyz odpowiedzialnos$é za przyjmowanie srodkdw niezbgdnych
do utrzymania stabilnosci finansowej spoczywa przede wszystkim na organach
krajowych®%. Tym samym ustawodawca unijny zalecit pafstwom cztonkowskim
wdrozenie krajowego nadzoru makroostrozno$ciowego®’. Oznaczato to, ze paf-
stwa cztonkowskie zobowiazane zostaly wskazac niezalezne oraz odpowiedzialne
organy makroostroznosciowe, ktory przyczynialyby sie do zapewnienia stabilnosci
sytemu finansowego w UE jako calodci. Takimi organami powinny zosta¢ banki
centralne panstw cztonkowskich albo specjalnie powotane do tego celu organy
kolegialne®*®. W polskiej ustawie z 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostroz-
nosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie

893 A. Michor, Administracyjnoprawne formy ingerencji..., s. 232.

894 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego...,s. 131.

895 A. Zalcewicz, Zmiana struktury instytucjonalnej..., s. 316.

89 Zob.: zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 22 grudnia 2011 . w sprawie man-
datu makroostroznosciowego organéw krajowych (ESRB/2011/3) (Dz.Urz. UE C41 z 14.02.2012, s. 1).

897 Zalecenie nie ma charakteru prawnie wigzgcego, ale podjete dziatania legislacyjne w pan-
stwach cztonkowskich UE pozwalaja przyjac, ze zalecenie to jest honorowane. Efektem tego w Pol-
sce jest ustawa z 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. poz. 1513 ze zm.). Powstate na podstawie
tej ustawy nowe organy nadzoru makroostroznosciowego petnia wazna funkcje w implementowaniu
w panstwach UE postanowien buforowych oraz kreowaniu polityki makroostroznosciowej stano-
wiacej novum regulacyjne w rozporzadzeniu CRR i dyrektywie CRD IV. Tak: M. Fedorowicz, Po-
lityka makroostroznosciowa bankéw w Swietle regulacji CRD IV/CRR, Komentarz praktyczny LEX
dla bankow nr 202515.

88 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego..., s. 133. Autorka wskazuje, ze m.in. w Belgii,
Czechach, Grecji, Irlandii, Holandii, na Malcie, Litwie i Wegrzech powierzono nadzér makroostroz-
no$ciowy bankom centralnym, natomiast m.in. w Danii, Francji, Niemczech, Stowenii, Szwecji,
Rumunii i Wielkiej Brytanii specjalnie powotanemu do tego celu organowi kolegialnemu.
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finansowym przyporzadkowano kompetencje makroostroznosciowe Komitetowi
Stabilnosci Finansowej (dalej jako KSF), a w zakresie nadzoru makroostrozno-
Sciowego — w zwiazku z art. 458 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (CRR) — Mini-
strowi Finansow®”. Polski ustawodawca wskazuje, ze celem nadzoru makro-
ostroznosciowego jest identyfikacja, ocena i monitorowanie ryzyka systemowego
powstajacego w systemie finansowym lub w jego otoczeniu oraz dziatanie na rzecz
jego wyeliminowania badz ograniczania z wykorzystaniem instrumentéw makro-
ostroznosciowych, w szczegélnosci wzmocnienie odpornosci systemu finanso-
wego na wypadki materializacji ryzyka systemowego, stuzace wsparciu dugoo-
kresowego, zrobwnowazonego wzrostu gospodarczego kraju’®. Z kolei zarzadza-
nie kryzysowe w systemie finansowym obejmuje wymiane informacji, opinii
i ocen sytuacji w panstwach cztonkowskich i panstwach trzecich oraz koordynacj¢
i wspotprace na rzecz utrzymania stabilnosci systemu finansowego w przypadku
jej bezposredniego zagrozenia®'.

Tym samym KSF stat si¢ gremium o przyporzadkowanych zadaniach z zakresu
zarzadzania kryzysowego w razie bezposredniego zagrozenia i zadaniach makro-
ostroznosciowych®?. Opinie, stanowiska oraz rekomendacje KSF nie majg cha-
rakteru prawnie wigzacego. Nalezy zgodzi€ si¢ z opinia, ze wsrdd funkcji krajo-
wego nadzoru makroostroznosciowego mozna wyrozni¢: funkcje stabilnosci pre-
wencyjnej polegajaca na dziataniach monitorujgco-ostrzegawczych oraz funkcje
stabilnosci zarzadcze;j, ktora wigze si¢ z dziataniami na rzecz wyeliminowania lub
ograniczenia ryzyka systemowego. Komitet Stabilnosci Finansowej dba tez
o wymian¢ informacji z organami i instytucjami unijnymi oraz organami Kkrajo-
wymi nadzoru makroostrozno$ciowego z innych panstw cztonkowskich®®.

89 M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostroznosciowego w $wietle krajowych pro-
Jjektow ustaw o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym w ramach przedsejmo-
wego etapu legislacyjnego, [w:] Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, (red.)
A. Jurkowska-Zeidler, A. Olszak, Warszawa 2016, s. 116-117.

900 Art, 1 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym.

901 Art. 2 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym.

902 M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostroznosciowego..., s. 117. Autorka wskazuje
w tym zakresie na stosowanie przez KSF instrumentéw makroostroznosciowych w drodze m.in.
wydawania rekomendacji i stanowisk oraz identyfikacje instytucji finansowych stwarzajacych
istotne ryzyko dla systemu finansowego.

903 Tamze, s. 1301 131.
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5.1.4. Charakter prawny $rodkéw nadzoru mikroostroznosciowego

Zadania EBA, ESMA i EIOPA (dalej jako Urzedy Iub ESA) zostaty okreslone
w rozporzadzeniach (UE) nr 1093/2010, nr 1094/2010 i nr 1095/2010 i sa one
podobne, z pewnymi odrgbnosciami wynikajacymi z cech segmentow rynku (ban-
kowego, inwestycyjnego, ubezpieczeniowego), na ktorych te organy dziataja.

Nadzér mikroostrozno$ciowy jest rodzajem nadzoru zewnetrznego, o charak-
terze indywidualnym, sprawowanego przez organy administracyjne. Stanowi on
przejaw ingerencji panstwa w funkcjonowanie rynku finansowego oraz dziatal-
nos$¢ gospodarcza przedsiebiorcy (instytucji finansowej i posrednika finansowego).
Nadzdr ten sprawowany jest w celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania
wewnetrznego rynku finansowego UE. W szerokim rozumieniu nadzoér ten reali-
zuje funkcje licencyjna (poprzez udzielanie zezwolen na utworzenie przedsig-
biorcy oraz na rozpoczgcie dziatalnosci, zgdd na powotanie okreslonych osob na
cztonkow zarzadu), regulacyjng i administracyjno-kontrolng, nadzoru biezacego
(ostrozno$ciowego)*™, nadzoru uzupehiajacego®” i nadzoru skonsolidowanego®®®.
W ujeciu wezszym — obejmuje dziatania polegajace na okreslaniu, stosowaniu
i egzekwowaniu norm ostroznosciowych. Normy ostroznos$ciowe wskazujg okre-
$lone wzorce dziatania, majgce zapewnia¢ bezpieczenstwo i stabilnos¢ dziatalno-
$ci instytucji nadzorowanych. Stosowanie ich pozwala ogranicza¢ ryzyko do od-
powiedniego poziomu, co przektada si¢ na bezpieczenstwo calego systemu finan-
sowego. W Polsce nadzdér mikroostroznosciowy sprawowany jest przez KNF.

904 Polega on na sprawowanej przez organ nadzoru kontroli przestrzegania norm ostroznoscio-
wych przez instytucje finansowe. Przez normy ostrozno$ciowe rozumie si¢ szczegdlne normy prawne
okreslajace wymagania natozone w celu ograniczenia podejmowania przez instytucje finansowe nad-
miernego ryzyka oraz podwyzszenia poziomu bezpieczenstwa systemu finansowego, a w konsekwencji
zapewnienia nalezytego poziomu ochrony intereséw 0sdb powierzajacych tym instytucjom srodki
pieni¢zne. Tak: R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011, s. 45.

905 Nadzoér skonsolidowany jest elementem bezpieczenstwa unijnego systemu finansowego.
Zostal on wprowadzony w sytuacji, kiedy nadzoér indywidualny nad instytucjami finansowymi,
wchodzacymi w sktad struktur holdingowych, jest niewystarczajacy. Cho¢ prawo nie definiuje tego
nadzoru, to jego istota polega na monitorowaniu instytucji finansowych wchodzacych w sktad hol-
dingdéw — w celu oceny ryzyka dziatalnosci wynikajacej z faktu powiazan kapitatowych z innymi
podmiotami. Nadzor ten dokonywany jest w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe,
obejmujace podmiot dominujacy i podmioty zalezne. Sprawozdanie nadzoru skonsolidowanego nie
wylacza nadzoru indywidualnego.

906 Nadz6r uzupetniajacy (dodatkowy) jest sprawowany nad podmiotami wechodzacymi w skiad
konglomeratu finansowego. Za konglomerat moga by¢ uznane grupy, w sktad ktérych wchodza
przedsigbiorcy prowadzacy dziatalno$é w co najmniej dwoch sektorach rynku finansowego, banko-
wego, ubezpieczeniowego albo inwestycyjnego. Organ nadzoru finansowego, istniejacy juz w struk-
turze organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym, uzyskuje dodatkowa funkcj¢ koordynatora wraz
z dodatkowymi uprawnieniami koniecznymi do sprawowania nadzoru uzupetniajacego nad konglo-
meratami finansowymi.



