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EoMA - nowy urzad nadzoru

rYNKU kapitaiowe

Europejski Urzad Nadzoru Rynkow i Papierow
Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority — ESMA) z siedzibg
w Paryzu, jest jednym z trzech powotanych
z dniem 1 stycznia 2011 r. Europejskich
Urzedow Nadzoru (European Supervisory
Authorities — ESA). ESA powotane zostaty
w miejsce istniejgcych do konca 2010 roku
tzw. komitetow trzeciego poziomu:
CESR, CEBS i CEIOPS',

Jarostaw Nowacki

1 CESR -Komitet Europejskich Regulatorow Rynkow Papierow Warto$ciowych
(Committee of European Securities Regulators); CEBS — Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru Bankowego (Committee of European Banking Supervisors) ;
CEIOPS - Komitet Europejskich Nadzorow Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
gramow Emerytalnych (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors)
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procz ESMA, pozostale dwa
Onowo powolane urzedy to Eu-

ropejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego z siedzibg w Londynie (Euro-
pean Banking Authority - EBA, powota-
ny w miejsce CEBS) oraz Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracow-
niczych Programoéw Emerytalnych
7 siedziba we Frankfurcie (European In-
surance and Occupational Pensions Aut-
hority — EIOPA, powolany w miejsce
CEIOPS).

Komitety a nowy system
ESMA, EBA i EIOPA sg czeScig Euro-
pejskiego Systemu Nadzoru Finanso-
wego (European System of Financial Su-
pervisors—ESFS), w sktad ktorego wcho-
dzg rowniez krajowe organy nadzoru
oraz Europejska Rada ds. Ryzyka Sys-
temowego (European Systemic Risk Board
— ESRB), ktorej przewodniczy prezes
Europejskiego Banku Centralnego
i ktéra sprawowac ma nadzor nad eu-
ropejskim systemem finansowym
w skali makro. Plany gruntownej re-
formy systemu nadzoru w Europie po
raz pierwszy przedstawione zostaly
przez Komisje Europejska w maju 2009
roku, za$ ich genezy szukac nalezy
W opracowanym na zlecenie Komisji ra-
porcie tzw. Grupy de Larosiere’a.
Zasadniczg roznicg pomiedzy funk-
cjonujacymi do konca 2010 r. komiteta-
mi a nowym systemem nadzoru jest
znacznie szerszy zakres uprawnien
i kompetencji nadanych nowym urze-
dom oraz kompleksowe podejscie do
kwestii nadzoru finansowego w Europie.
Istniejace od 2001 r. komitety CESR,
CEBS i CEIOPS peity glownie funkcje
doradcze i odpowiedzialne byty za ujed-
nolicanie praktyki nadzorczej krajo-
wych organdw nadzoru oraz wydawanie
niewigzacych wytycznych i rekomen-
dacji okreslanych jak tzw. Srodki trze-
ciego poziomu, rozumiane jako , miek-
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kie” prawo uzupeiniajace przepisy dy-
rektyw i Srodkow wykonawczych do
dyrektyw. Komitety wspomagatly row-
niez Komisje, na jej wyrazne zyczenie,
W samym procesie legislacyjnym.
Nowe organy nadzoru, posiadajace
w odroznieniu od funkcjonujacych
wczesniej komitetow osobowoSc praw-
na, oprocz tego, ze przejety obowigzki
komitetow, to zyskaty szereg dodatko-
wych uprawnien, z ktorych najsilniej
wzmacnia je mozliwoS¢ opracowywa-
nia projektow tzw. wigzacych standar-
dow technicznych (Binding Technical
Standards — BTS), podlegajacych za-
twierdzeniu przez KE i majacych moc
bezposredniego obowigzywania we
wszystkich panstwach cztonkowskich.
BTS zastapi¢ maja czes¢ wydawanych
dotychczas przez CESR rekomendacji
i wytycznych, jak rowniez uzupetniaé
maja w unijnej legislacji kwestie zbyt
szczegotowe by znalez¢ sie mogty w dy-
rektywach i przepisach wykonawczych
do tychze dyrektyw. W kompetencji
ESMA znalazto sie wiec opracowywa-
nie projektow BTS do wielu kluczowych
dyrektyw regulujacych rynek kapita-
lowy; takich jak dyrektywa dot. naduzy¢
na rynku (Market Abuse Directive), dy-
rektywa prospektowa (Prospectus Di-
rective), dyrektywa dot. przedsiewziec
zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartoSciowe (Undertakings.for
Collective Investments in Transferable Se-
curities — UCITS w jej nowym brzmie-
niu, okresSlana jako UCITS IV) czy naj-
wazniejsza z punktu widzenia inwes-
torow w Europie dyrektywa w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Direc-
tive — MiFID). ESMA uprawniona zos-
tata rowniez do wydawania wigzacych
decyzji adresowanych do instytucji fi-
nansowych we wszystkich panstwach
cztonkowskich, w przypadku nieza-
stosowania sie przez nadzor krajowy do
rekomendacji ESMA oraz decyzji KE
w tej sprawie. Ma takze mozliwos¢ po-
dejmowania decyzji zobowigzujacych
poszczegolne nadzory krajowe do pod-
jecia niezbednych zdaniem ESMA dzia-
lan w przypadku wystgpienia sytuacji
kryzysowych. Podobnie jak w przy-
padku niezastosowania si¢ przez dany
nadzor krajowy do rekomendacji
ESMA, organ ten ma mozliwos¢ wy-
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dania decyzji skierowanej do konkret-
nej instytucji finansowej. Chociaz
wspomniane wyzej decyzje beda mog-
ly zostac zablokowane przez Rade UE,
jezeli w istotny sposob wptywac beda na
budzet danego panstwa czlonkowskie-
go, to sam fakt wyposazenia ESMA
w tego rodzaju Srodki jest swoistq re-
wolucjg w zakresie nadzoru finanso-
wego na poziomie europejskim.

Mediacje w przypadku sporéw
Rownie istotnym nowym uprawnie-
niem wszystkich trzech ESA jest
tzw. procedura wigzacej mediacji, ma-
jaca zastosowanie w przypadku sporow
pomiedzy poszczegbélnymi nadzorami
lub w ramach tzw. kolegiow nadzor-
czych. Takze tutaj przewidziano,
w skrajnych przypadkach, mozliwos¢
wydawania decyzji wiazacych bezpo-
Srednio instytucje finansowe.

Opisane wyzej uprawnienia ESMA
wynikajg z samego Rozporzadzenia
ustanawiajgcego ten organ nadzoru, ale
rowniez z aktow ,,horyzontalnie” uzu-
pehiajacych istniejace przepisy o nowe
uprawnienia (tzw. dyrektywy Omni-
bus). Obecnie trwajg prace nad drugg
juz dyrektywa tego typu (tzw. Omnibus
1), ktorej kompromisowy tekst opub-
likowany zostal 1 kwietnia br. przez pre-
zydencje Wegier. Omnibus Il rozszerza
uprawnienia ESMA (ale rowniez i EIO-
PA) poprzez zmiany w dyrektywach
dot. wyplacalnosci (Solvency II) oraz
prospektowej.

Funkcjonowanie ESMA bedzie miec¢
w najblizszej przyszioSci szczegdlne
znaczenie zwlaszcza ze wzgledu na sze-
reg nowych inicjatyw unijnych w za-
kresie rynku finansowego w Europie,
zwlaszcza dotyczacych sektorow rynku
dotychczas pozostajacych poza sfera za-
interesowania ustawodawcy europej-
skiego. Rola nowego urzedu przewi-
dziana jest przyktadowo w przepisach
projektu dyrektywy dot. zarzadzaja-
cych alternatywnymi funduszami in-
westycyinymi (Alternative Investment
Fund Managers Directive — AIFMD),
przepisach projektu rozporzadzenia
majacego uregulowac obrot pozagiel-
dowymi instrumentami finansowymi
(OTC Derivatives Regulation) czy wspom-
nianej dyrektywie UCITS IV bedacej
obecnie w fazie implementacji w pan-

stwach cztonkowskich. Od potowy roku
ESMA bedzie rowniez odpowiedzialna
za nadzor nad agencjami ratingowymi
funkcjonujacymi w Europie.

Polski przedstawiciel
Przedstawiciele krajowych organow
nadzoru uczestnicza w pracach ESA po-
przez udzial w posiedzeniach funkcjo-
nujacej w kazdej z ESA Rady Organow
Nadzoru (Board of Supervisors), oraz
W posiedzeniach Zarzadu (Management
Board). O ile kazde panstwo cztonkow-
skie ma zagwarantowany udziat w pra-
cach Rady Organéw Nadzoru, o tyle
czlonkiem Zarzadu zosta¢ mozna po-
przez wybor dokonany przez Rade.
Stad tez za sukces polskiego nadzoru
uzna¢ mozna wybor przedstawiciela
UKNF na cztonka Zarzadu EIOPA.
Chociaz nie wszystkie uprawnienia
ESA sa obecnie doktadnie okreslone
i zaleze¢ one beda takze od relacji po-
miedzy samymi ESA a Komisjg Euro-
pejska i krajowymi organami nadzoru,
to juz teraz stwierdzi¢ mozna, iz z po-
czatkiem 2011 r. rozpoczela sie nowa era
w historii budowy scentralizowanego
nadzoru finansowego w Europie. Na
przykiadzie zakresu planowanych
zmian w europejskich regulacjach ryn-
ku kapitatowego oraz trwajacych pra-
cach nad zmianami do juz obowiazuja-
cych aktow przypuszczac mozna, iz za-
rowno ESMA jak i pozostate dwa urze-
dy po osiggnieciu pelnej zdolnosci ope-
racyjnej stang sie centralnym punktem
zainteresowania uczestnikow rynku fi-
nansowego w Europie. Mozna miec
rowniez nadzieje, ze stang sie one takze
wspolnym przedstawicielem europej-
skich organow nadzoru w dialogu z or-
ganami nadzoru najwazniejszych ryn-
kow finansowych na Swiecie, a zwlasz-
cza Z nadzorcg amerykanskim. Spraw-
ny dialog USA - Europa pozwoli bo-
wiem, przynajmniej czeSciowo, ograni-
czyC realne zagrozenie arbitrazem re-
gulacyjnym wynikajacych z roéznego
poziomu wymogow nakladanych na
podmioty dziatajace na obu rynkach.
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