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Zadaniem Grupy Larosiere’a byta analiza sposobow nadzoru instytucji i rynkéw finansowych
w UE, a takze zaproponowanie strategii wzmacniania wspOtpracy europejskiej w zakresie
monitorowania stabilno$ci finansowej, wczesnego ostrzegania i mechanizméw kryzysowych,
oraz strategii wspotpracy UE z partnerami globalnymi. Komisja przedstawia takze listg

rekomendacji, jak uregulowac¢ sytuacj¢ na rynkach finansowych.

1. Przyczyny kryzysu finansowego

Przyczyny makroekonomiczne Nadmierna ptynnosé, zbyt niskie stopy
procentowe — 1 zbyt luzna polityka
monetarna — zwlaszcza w USA; akumulacja
duzych zachwian globalnych; zta wycena
ryzyka w sytuacji duzych zachwian na
rynkach globalnych; niedoszacowanie ryzyka

1 zbytnie wzrosty dZwigni operacyjnych.

Zarzadzanie ryzykiem Nieodpowiednie systemy  zarzadzania
ryzykiem w firmach, w kierownictwie, w
regulacjach, a takze brak transparencyjnosci
doprowadzily do spigtrzenia i nadmiernego
skomplikowania systemu bankowego cienia

(ang. shadow banking system; funduszy

hedgingowych, funduszy rynku pieni¢znego,




spotek inwestycyjnych specjalnego
przeznaczenia i czesci firm private equity),

do tego stopnia, ze mato kto go rozumial.

Agencje ratingowe (Credit Rating Agencies

Dramatyczne spadki ratingdw produktow

— podmioty szacujace ryzyko inwestycji) strukturyzowanych,  powazne  konflikty
interesow.

Lad korporacyjny Stabo$¢ udzialowcow 1 zarzadéw firm;
niemotywujace systemy ptacowe

Regulacje/Kontrola Niewtasciwe systemy motywacyjne w
przedsigbiorstwach — procyklicznos$¢;

wyliczanie warto$ci inwestycji wedlug ich

biezacych cen rynkowych (mark-to-market);

brak regulacji na rynku instrumentow
pochodnych; niedostateczna kontrola
potencjalnego  ryzyka dla  stabilno$ci

(macroprudential risk).

Stabos¢ instytucji o zasi¢ggu globalnym

MFW, FSF (Forum Stabilnosci Finansowej),

G20... nie prowadzace skoordynowanej
dziatalnosci.
2. Polityka naprawcza
Dziedziny, ktore w najwigkszym stopniu wymagaja regulacji.
Bardziej restrykcyjna polityka | Unikanie  zbyt  rozluznionej  polityki
makroekonomiczna i analiza systemu | monetarnej 1  nadmiernej  plynnosci;
finansowego z punktu widzenia | oszacowanie  baniek  spekulacyjnych...

potencjalnego ryzyka dla stabilnosci firmy

zaciskanie pasa w polityce monetarnej, kiedy

pieniadze lub kredyt rosnie A4

niezrdwnowazony sposob.

Efektywna reforma systemu Basel 2

(Nowa Umowa Kapitalowa -

dokapitalizowanie bankow 1 kapitat wyzszej

jakosci;  podejscie  kontra-cykliczne  —




opublikowany przez Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego zbior najlepszych
zakresie

praktyk rynkowych w

zarzadzania ryzykiem finansowym w
sektorze bankowym oraz utrzymywania
bezpiecznego poziomu Kkapitalow przez

banki)

stosowanie  zabezpieczen  kapitatlowych;

wyzszy kapitat w  ksiggach obrotow

bankowych; mierzenie i ograniczanie ryzyka

nadmiernej plynno$ci; surowsze zasady
dziatania instrumentéw pozabilansowych;
stworzenie  jednej  definicji  $Srodkow
wiasnych.

Agencje ratingowe

Europejskie instytucje finansowe powinny
by¢ nadzorowane przez nowa pan-europejska
agencje, ktora kontrolowataby ryzyko i

wydawala wczesne ostrzezenia. Nalezy

rowniez stworzy¢ nowe mechanizmy oceny

papieréw sekurytyzowanych.

Rachunkowosé

Wzmocnienie nadzoru Rady

Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (IASB); niezbedna bedzie
krytyczna

warto$ci inwestycji wedlug ich biezacych

analiza systemu wyliczania
cen rynkowych (mark-to-market); poprawa

technik ewaluacyjnych.

Ubezpieczenia

Potrzeba wprowadzenia w zycie systemu
Solvency II do maja 2009. System Solvency

I obejmuje: nadzér nad rynkiem

ubezpieczeniowym, ustalanie wymogow

dotyczacych  marginesu  wyptacalnosci,

wypracowanie skutecznej metody

identyfikacji, oceny i monitorowania ryzyka
podejmowanego

przez firmy

ubezpieczeniowe.

Sankcje/ Nadzor

System sankcji na obszarze Unii powinien
by¢ wzmocniony — tak, by rzeczywiscie

odstraszaly od nazbyt ryzykownych dziatah.




Zblizenie systemoéw bankowych (np. | Wszystkie obszary systemu finansowego

Private  equity -  inwestycje na | majace potencjalnie systemowa naturg
niepublicznym rynku kapitalowym) powinny by¢ odpowiednio regulowane i
nadzorowane; fundusze hedgingowe

obowiazkowo powinny mie¢ narzucone
obowiazki  informowania o  wlasnej
dzialalnosci — poprzez kontrolowanie

menedzerow funduszy hedgingowych.

Papiery sekurytyzowane/rynki pochodne | Instrumenty  pochodne powinny  by¢
standaryzowane 1 upraszczane; w Unii
powinna funkcjonowa¢ co najmniej jedna
dobrze skapitalizowana izba rozrachunkowa
dla Credit Default Swaps (instrument
pochodny stuzacy przenoszeniu ryzyka
kredytowego).

Fundusze inwestycyjne Wzmocnienie wspolnotowych uprawnien
nadzorczych, np. S$cislejsza  kontrola

deponentdéw 1 depozytariuszy...

Grupa zdecydowanie popiera poglad, ze powinien zosta¢ stworzony jeden zbidr
podstawowych zasad regulujacych i1 nadzorujacych standardy unijnego rynku finansowego.
Nalezy rowniez naswietli¢ przypadki, kiedy obecne zasady okazaly si¢ niewystarczajace.
Wiele pozostaje do zyczenia w szczegélnosci w obszarach nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) oraz systemow zarzadzania ryzykiem. Grupa zaleca, aby powstala
sie¢ jasnych i przejrzystych zasad, dzigki ktérym obecny kryzys bedzie mogt szybko zostaé
przezwycigzony, a wszystkie panstwa czlonkowskie beda operowa¢ za pomoca tych samych
narzedzi 1 procedur. W tym celu powinny zosta¢ usunig¢te wszelkie bariery natury prawne;.
Systemy Gwarancji Depozytowych (Deposit Guarantee Schemes) powinny zostaé
zharmonizowane oraz optacone przez sektor prywatny. I$¢ dalej powinno réwniez roztozenie
brzemienia kryzysu migdzy panstwa cztonkowskie UE — na podstawie nowoopracowanego,

uszczegodtowionego porozumienia — unijnego Memorandum of Under standing (MoU).




3. Unijny plan naprawy systemu nadzoru

W dziale tym Grupa okresla zbior reform, ktére powinny zosta¢ przeprowadzone

przez Unig Europejska w sferze nadzoru finansowego. Wszystkie wytyczne mozna

zgrupowac¢ w dwoch blokach:

Powinna NOWA
FUNKCJA UE pod nazwa Europejska

zosta¢  powolana

Rada Ryzyka Systemowego
Systemie Risk

sprawowalaby nadzér

[European
Council]. Rada
nad systemem
finansowym z perspektywy potencjalnego

ryzyka dla stabilnosci firmy.

Zdaniem Grupy, powotane powinno zosta¢
nowe cialo pod auspicjami Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ktorego prezesem
bylby prezes EBC. Skladatoby si¢ ono z
cztonkow Rady Ogoélnej Banku, Zarzadu
oraz prezesow Europejskiego Komitetu
Nadzorcow Bankowych (CEBS), Komitetu
Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i
Pracowniczych Programéw Emerytalnych
(CEIOPS)

oraz Komitetu Europejskich

Regulatorow Rynku Papierow
Wartosciowych (CESR) (Komitety poziomu
trzeciego — 3L3). Kontrolerzy ubezpieczen i
papieréw wartosciowych beda wprowadzani,
jesli bedzie taka potrzeba. Rola Rady bedzie
zbieranie informacji na temat wszelkiego
mozliwego ryzyka dla stabilno$ci firm.
Powinna mie¢ ona dostgp do caloksztaltu
informacji mikro- i1 makroekonomicznych,
za$ na ich podstawie wydawac ostrzezenia w
zwiazku z pojawiajacymi si¢ zagrozeniami
ekonomicznymi. Wowczas obowiazkowo
wydawane bedzie uzupetnienie raportu i
powolani nadzorcy unijni do monitorowania
Jesli

sytuacji. zagrozenia okazalyby si¢

wyjatkowo duze, wowczas monitoring bytby




przejety przez Komitet Ekonomiczny i
Finansowy (EFC - Economic and Financial
Committee), wspotpracujacy z Komisja, w
celu przeciwdzialania kryzysowi. Europejska
Rada Ryzyka Systemowego bgda prowadzili
bliska wspotpracg z MFW, FSO, G20 na

poziomie globalnym.

NOWY Europejski
Finansowego (ESFS) -

System Nadzoru
przeksztalcanie 3
Komitetow Poziomu Trzeciego - CEBS,
CEIOPS i CESR (3L3: 3 Leve Three
Committees — zajmuja si¢ wdrazaniem
funduszy unijnych, podczas gdy poziom
pierwszy obejmuje koordynacje¢ projektow
na poziomie narodowym i regionalnym,
za§ poziom drugi - zarzadzanie
projektami) w 3 Agencje Europejskie —
Europejska Wladz¢ Bankowa, Europejska
Wiadze¢ Ubezpieczeniowa oraz Europejska

Wiadze Papierow Wartosciowych.

Ten nowy system obejmowatby nadzor

mikroekonomiczny (nadzor pojedynczych

firm). Komitety 3L3 (CEBS, CEIOPS,

CESR), po przeksztalceniu w 3 nowe
Agencje Europejskie, zyskaja rozszerzone
kompetencje rowniez natury prawnej.

Glowne zadania dodatkowe Agencji, poza

tymi, ktéore przejma od istniejacych

Komitetow 3L3, beda nastgpujace: 1)

prawnie  wigzaca  mediacja = migdzy

zarzadcami  panstwowymi, 2) przyjecie

wiazacych standardow nadzorczych, 3)
rozstrzygnigc

dla

przyjecie wiazacych

technicznych odpowiednich
poszczegblnych instytucji, 4) kontrolowanie i
koordynacja kolegiow nadzorczych, 5)
licencjonowanie 1 kontrolowanie niektérych
(np. Agencji

infrastruktury

instytucji unijnych

Ratingowych i
posttransakcyjnej [post-trading]), 6) wiazaca

kooperacja z Ekonomiczna 1

Ogolnospoteczna Rada Naukowa (ESRC) w

celu zapewnienia wlasciwego nadzoru

ostroznosciowego (prudential supervision),

oraz 7) doprowadzenie do lepszej

koordynacji dziatan w sytuacjach




kryzysowych.

Europejski System Nadzoru Finansowego (ESFS) powinien zosta¢ powolany w
dwoéch fazach: - Faza 1 — Przygotowanie (2009-2010) oraz Faza 2 — Ustanowienie

systemu prawnego ESFS (2011-2012).

Stad, po raz pierwszy — unijny system nadzoru finansowego objalby zarazem
narzedzia makro- i mikroekonomiczne — z przejrzystym i zrozumiatym zakresem
obowiazkow na kazdym szczeblu.

Grupa zaleca, aby po 3 latach funkcjonowania ESFS oszacowano potencjalne kierunki
rozwoju systemu (np. taczenia Agend bankowych i1 ubezpieczeniowych w celu uzyskania
jednej Agendy odpowiedzialnej za stabilno$¢ finansowa — i drugiej odpowiedzialnej za
rynek/kontrolowanie spraw biznesowych wszystkich 3 sektorow — bankowosci,

ubezpieczen i1 papieréw warto§ciowych).

4. Globalne przemeblowania

W  dziale tym Grupa rozwaza kilka niezbednych zmian na poziomie
migdzynarodowym, dzigki ktorym da si¢ uniknaé¢ wigkszych kryzysow w przysztosci.
Najistotniejsza propozycja dotyczy powotania FSF (Forum Stabilnos$ci Finansowej), ktére
miatoby odpowiada¢ za przenoszenie migdzynarodowych regulacji finansowych na
najwyzszy poziom. FSF powinno $cisle wspotpracowa¢ z MFW nastawionym przede
wszystkim makroekonomicznie. Grupa wspiera roéwniez ideg jak najszybszego
ustanowienia globalnych kolegiow nadzorczych, operujacych na podstawie ustalen FSF.
Ponadto, MFW z pomoca innych instytucji, powinien stworzy¢ globalny system
wczesnego ostrzegania shuzacy utrzymaniu migdzynarodowej stabilno$ci finansowe;.

Wszystkie panstwa cztonkowskie MFW powinny wlaczy¢ si¢ w realizacjg Planu
Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych (FSAP — Financial Services Action Plan),
stanowiacego czg$¢ Strategii Lizbonskiej, a przeznaczonego do znoszenia barier migdzy
rynkami oraz do promowania konkurencji w dziedzinie uslug inwestycyjnych. Zasoby

Migdzynarodowego Funduszu Walutowego powinny zosta¢ zwigkszone w celu




poprawienia jego zdolno$ci do zrbwnowazenia bilansu ptatniczego. Raport  podkresla
rowniez mozliwos¢, ale takze potrzebe UE zacie$nienia bilateralnych stosunkow
finansowych ze wszystkimi najwazniejszymi partnerami. Unia ma dzi§ niepowtarzalng

szansg osiagnac globalne przywodztwo.

REKOMENDACJE

1. Grupa zaleca fundamentalng rewizje¢ zasad systemu Basel 2. Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego powinien by¢ niezwlocznie powolany do zmiany
obowiazujacych zasad, biorac pod uwage nastepujace rekomendacje:

- stopniowe podwyzszanie minimalnych wymogow kapitatowych

- ograniczenie procyklicznosci (fluktuacji finansowych zgodnych ze zmiang
PKB) poprzez m.in. zachgcanie do wzmacniania zabezpieczen kapitatowych

- wprowadzenie surowszych zasad dla pozycji pozabilansowych (off-balance
sheet items)

- zacie$nianie norm odnoszacych si¢ do zarzadzania ptynnoscia finansowa

- wzmocnienie zasad wewngtrznej kontroli bankowej 1 zarzadzania ryzykiem,
przede wszystkim poprzez ustanowienie wlasciwych kryteriow dla zarzadow 1

cztonkéw rad nadzorczych.

2. Unia Europejska powinna przyja¢ wspolnga definicj¢ kapitalu regulacyjnego, ktora
wyjasniataby czy, a je$li tak, to ktoére, instrumenty hybrydowe powinny by¢
traktowane jako kapital podstawowy (tier 1 capital — kapital poziomu 1, czyli
fundusze podstawowe pochodzace od akcjonariuszy oraz o zatrzymane zyski. Sa to
zatem te fundusze, ktoére w pierwszym rzedzie sa “zjadane” przez straty bankow i
zgodnie z zasadami zarzadzania ryzykiem powinny pokry¢ je w cato$ci nie naruszajac
pieniedzy depozytariuszy). Definicja ta powinna by¢ zatwierdzona przez Komitet

Bazylejski.

3. Odnosnie dziatalnosci Agencji Ratingowych, Grupa zaleca, aby:



- w obrebie UE, wyposazony dodatkowymi kompetencjami Komitet
Europejskich Regulatoréw Rynku Papierow Wartosciowych (CESR) zajal sig
rejestracja 1 nadzorem Agencji Ratingowych

- dokonano radykalnego przegladu modeléw biznesowych Agencji Ratigowych
(model biznesowy — sposob dziatania/prowadzania firmy, ktory pozwoli jej
utrzymac¢ si¢ na rynku i wygenerowac przychody), ich systemu finansowania
oraz zakresu dziatalno$ci ratingowej 1 doradcze;j

- nastapita istotna redukcja ratingdw regulacji finansowych

- dokonano transformacji ratingéw produktéw strukturyzowanych.

4. W odniesieniu do rachunkowos$ci, Grupa wychodzi z zalozenia, Ze niezbgdna jest
szersza refleksja nad sposobami wyliczania warto$ci inwestycji wedlug ich biezacych cen

rynkowych (mark-to-market). W szczegolnosci proponuje nastgpujace wytyczne:

- standardy ksiggowos$ci nie powinny mie¢ wptywu na modele biznesowe,
promowa¢ zachowan procyklicznych ani zniechgca¢ dlugoterminowych
inwestycji

- Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB) i inne
instytucje wyznaczajace standardy rachunkowos$ci powinny sprecyzowac
wspolna, przejrzysta metodologi¢ ewaluacji aktywow na rynku artykutow
trudno zbywalnych (illiquid), gdzie nie da si¢ ustali¢ wartosci inwestycji
wedtug ich biezacych cen rynkowych (mark-to-market)

- IASB powinno wyznacza¢ standardy rowniez dla dziedzin regulacyjnych,

nadzorczych i1 biznesowych.

4. Grupa uwaza, ze dyrektywa wprowadzajaca system Solvency II powinna zostaé
przyjeta i obejmowaé rezim wzajemnego wsparcia (Group Suport Regime),
wzmocniony odpowiednimi zabezpieczeniami dla panstw cztonkowskich, wiazacym
systemem mediacyjnym migdzy nadzorcami oraz ustanowieniem zharmonizowanych

systemoOw zabezpieczen ubezpieczeniowych.

5. Zdaniem Grupy w kazdym panstwie czlonkowskim powinny funkcjonowa¢ organy

nadzorcze wladne do nakladania sankcji, ktore zmobilizowalyby instytucje finansowe



do przestrzegania obowiazujacych przepisow 1 zasad oraz aby przeciwdziatac

wszelkiego rodzaju przestepstwom finansowym.



