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Zintegrowany model nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce
jako wypadkowa historycznych koncepcji nadzoru

Integrated model of financial market supervision in Poland
as a result of historical supervisory concepts

Abstrakt

Zmiany zachodzace na rynku finansowym powoduja konieczno$¢ stwo-
rzenia odpowiedniego organu nadzoru, ktéry w skuteczny sposob bedzie
przeciwdziatal niepozadanym zjawiskom mogacym si¢ pojawi¢ na rynku
finansowym. Model nadzoru winien by¢ dostosowany do poziomu eko-
nomicznego kraju, jego mozliwosci finansowych, a takze rozmiaru rynku
finansowego. Postulowany w doktrynie model nadzoru winien charakte-
ryzowac si¢ niezaleznoscia, odpowiednimi srodkami nadzorczymi oraz
skutecznos$cig. W niniejszym artykule przedstawione zostato pojecie rynku
finansowego oraz nadzoru w polskim porzadku prawnym. Wyszczegélnione
zostaly réznice pomigdzy postulowanymi modelami nadzoru nad rynkiem
finansowym - modelem nadzoru zintegrowanego, modelem sektorowym
oraz Twin Peaks. Przedstawiony takze zostal wskazany zostal rys histo-
ryczny ukazujacy ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych modeli nadzoru nad
polskim rynkiem finansowym. Tezg artykulu jest zalozenie, ze zintegro-
wany model nadzoru sprawowany przez Komisje Nadzoru Finansowego
(dalej jako: KNF) jest wynikiem dotychczasowych doswiadczen w zakresie
funkcjonowania koncepcji nadzoru w Polsce. We wnioskach koncowych
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sformulowana zostala ocena polskiego modelu nadzoru pod wzgledem
jego skutecznosci i efektywnosci.

Stowa kluczowe: nadzér, rynek finansowy, modele nadzoru, Komisja
Nadzoru Finansowego

Abstract

Changes taking place in the financial market make it necessary to create
an appropriate supervisory authority that will effectively counteract un-
desirable phenomena that may occur in the financial market. The model
of supervision should be adjusted to the economic level of the country,
its financial capabilities, as well as the size of the financial market. The
supervision model postulated in the doctrine should be characterized by
independence, adequate supervisory measures and effectiveness. This ar-
ticle presents the concept of financial market and supervision in the Polish
legal system. The differences between the postulated models of supervision
over the financial market - the integrated supervision model, the sector
model and the Twin Peaks model, as well as the historical outline of the
formation of particular models of supervision over the Polish financial
market were presented. The thesis of the article is the assumption, that
the integrated model of supervision carried out by the Polish Financial
Supervision Authority (hereinafter: KNF) is the result of previous expe-
rience in functioning of the supervision concept in Poland. In conclusion
an assessment of the Polish model of supervision was formulated in terms
of its effectiveness and efficiency.

Keywords: supervision, financial market, supervision models, Financial
Supervision Authority

1. Wprowadzenie

Ciagte zmiany zachodzgce na rynku finansowym nakladajg na ustawodawce
obowiazek stworzenia odpowiedniego organu nadzoru. W przypadku zmian
zachodzacych na rynku finansowym instytucja nadzorcza musi podlega¢
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stalym udoskonaleniom, bowiem w przypadku braku modyfikacji jej ksztaltu
moze okaza¢ si¢ ona nieskuteczna do podjecia czynnosci polegajacych na
eliminacji zagrozen pojawiajacych sie na rynku finansowym'. Stworzenie
prawidiowo funkcjonujgcego organu nadzoru nalezy zakwalifikowa¢ jako
zadanie o zlozonym charakterze z uwagi na rozbudowang strukture i zréznico-
wanie poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego. W pierwszej kolejnosci
niezbedne staje si¢ wprowadzenie regulacji prawnych, ktore z jednej strony
nie beda hamowac efektywnosci i innowacyjnosci dziatania poszczegdlnych
instytucji rynku finansowego, z drugiej za$ takich, dzigki ktérym zrealizowany
zostanie gtéwny cel nadzoru nad rynkiem finansowym w postaci zapewnienia
stabilnosci jego funkcjonowania oraz legalizmu dziatania.

2. Pojecie rynku finansowego oraz nadzoru w polskim
porzadku prawnym

Analizujac pojecie rynku finansowego, w pierwszej kolejnosci wskaza¢d
nalezy na tre$¢ art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad
rynkiem finansowym?, ktéry poprzez enumeratywne wyliczenie wskazu-
je na zakres przedmiotowy nadzoru nad rynkiem finansowym. Zgodnie
znim nadzdr nad rynkiem finansowym obejmuje: nadzér bankowy, nadzér
emerytalny, nadzor ubezpieczeniowy, nadzér nad rynkiem kapitatowym,
nadzor nad instytucjami ptatniczymi, nadzoér nad agencjami ratingowymi,
nadzor uzupetniajacy, nadzoér nad spotdzielczymi kasami oszczednoscio-
wo-kredytowymi i Krajowa Spoétdzielczg Kasg Oszczednosciowo-Kredy-
towg, nadzor nad posrednikami kredytu hipotecznego, nadzér w zakresie
przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 2016/1011, nadzor w zakresie przewidzianym przepisami
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 oraz
nadzor w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088.

' A. Nadolska, O efektywnosci zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce,
[w:] System prawnofinansowy. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, red. J. Gliniecka,
E. Juchniewicz, T. Sowinski, M. Wrdéblewska, Gdansk-Nyndshamn-Sztokholm 2013, s. 347-348.

? Dz.U. 22020 r. poz. 2059 ze zm., dalej jako: u.n.r.f.
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Z uwagi na brak definicji prawnej pojecia rynku finansowego’ pomimo
jego umieszczenia w tytule ustawy stanowigcej podstawe dziatania KNF
wskazaé nalezy na jego najszersze rozumienie wypracowane przez dok-
tryne. Rynek finansowy najczgsciej definiowany jest jako ,,0g6t transakc;ji
zwigzanych z przemieszczaniem si¢ kapitaléw pieni¢znych od podmiotow
dysponujacych wolnymi srodkami finansowymi do podmiotéw, ktdre takich
srodkéw potrzebujg™ lub ,,miejsce zawierania transakcji, przedmiotem
ktorych jest szeroko rozumiany kapital finansowy™. Inna definicja rynku
finansowego stanowi, ze jest to ,,0g61 dzialan o charakterze ekonomicznym
i zwigzanych z tym czynnosci prawnych, dokonywanych miedzy przed-
siebiorcami, przy uzyciu instrumentéw finansowych za posrednictwem
wyspecjalizowanych instytucji rynku finansowego, ktérych przedmiotem
jest przeplyw i alokacja srodkéw finansowych™. Rynek finansowy uznawa-
ny jest rowniez za ,,dobro wspdlne wszystkich obywateli, identyfikowane
z interesem publicznym™.

Mozliwe jest zdefiniowanie nadzoru nad rynkiem finansowym jako
formy interwencjonizmu panstwowego w funkcjonowanie rynku finanso-
wego. Interwencjonizm panstwowy powinien cechowac si¢ umiarkowanym
charakterem, bowiem z jednej strony bezpieczenstwo rynku finansowego
powinno by¢ priorytetem, lecz z drugiej nie moze ono stanowi¢ czynnika
hamujacego rynek, czy tez wrecz destabilizujacego go.

Nadzér réwniez jest definiowany w réznorodny sposob. Z pojeciem
nadzoru stale taczy si¢ zagadnienie kontroli, bowiem okreslenia te czesto
traktowane sg jako wyrazy bliskoznaczne. Zaréwno pojecie nadzoru, jak
i kontroli nie zostaly zdefiniowane przez prawodawce, dlatego doktryna
stworzyla wlasne definicje tych pojec. Zgodnie z pogladem sformulowanym

* L. Goral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk nr 654), Biuro
Analiz Sejmowych, Warszawa 2006, s. 2-3.

* W. Bien, Rynek finansowy, Poznan 2003, s. 5.

> M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, £6dz 2001, s. 113.

¢ P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2002,
nrl,s. 28.

7 M. Stahl, Dobro wspélne w prawie administracyjnym, [w:] Nowe problemy badawcze w teorii
prawa administracyjnego, red. J. Bo¢, A. Chajbowicz, Wroctaw 2009, s. 47-60.
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przez Dariusza Daniluka przyjmuje sie, ze kontrola stanowi pewnego rodzaju
obserwacje istniejgcego stanu faktycznego, poréwnanie go z postulowanymi
warto$ciami normatywnymi, dokonywanie analizy stanu zastanego, jak
réwniez sformulowanie wnioskow pokontrolnych, a w koncowym etapie
przekazanie tychze wnioskow podmiotowi kontrolowanemu?®. Z kolei Jerzy
Staros$ciak przyjal, ze ,,kontrola to obserwowanie, ustalanie czy wykrywanie
stanu faktycznego, poréwnanie rzeczywistosci z zamierzeniami, wystepowa-
nie przeciwko zjawiskom niekorzystnym i sygnalizowanie kompetentnym
jednostkom o dokonanych spostrzezeniach™. Kontrola nie powinna by¢
traktowana jako pojedyncza czynno$¢, bowiem sktada sie na nig cigg czyn-
nosci, ktére w pierwszym etapie polegaja przede wszystkim na ustaleniu
stanu faktycznego i poréwnaniu go ze stanem postulowanym'.

Roéznicg migdzy kontrolg a nadzorem stanowi to, ze organ nadzorczy dzigki
przynaleznym mu srodkom nadzorczym ma realny wpltyw na dziatalnos¢
podmiotu nadzorowanego, a w konsekwencji ponosi odpowiedzialnos¢ za
skutki zachowania podmiotu nadzorowanego. Z powyzszego wynika, ze
nadzor jest zakresowo szerszy i miesci w sobie réwniez kontrole''.

W polskim systemie prawnym brak jest definicji legalnej pojecia nadzo-
ru. Préby zdefiniowania nadzoru widoczne sg na gruncie doktryny prawa
administracyjnego. Na przyklad Waclaw Dawidowicz wskazat, ze nadzorem
jest ,wlasciwos¢ organu nadrzednego do wywierania wptywu na dzialalno$¢
organu podporzadkowanego™?. Za Piotrem Lisowskim powtérzy¢ mozna
natomiast, ze ,,nadzor stanowi sposdb oddziatywania pomiedzy organami
administrujacymi, wystepujacymi w ramach relacji strukturalnych, doce-
lowo zaktadajacymi dopuszczalnos¢ ingerowania w dziatalno$¢ podmiotu
nadzorowanego w zwiazku z negatywnymi wynikami uprzedniej kontroli

czystej”!?

. Remigiusz Kaszubski zwrécil z kolei uwage na fakt, iz ,,nadzér
¢ D. Daniluk, Regulacje i nadzor bankowy w Polsce, Warszawa 1996, s. 12.

? . Starosciak, Elementy nauki administracji, Warszawa 1957, s. 187.

10 L. Zacharko, Tradycyjne a wspolczesne pojecie kontroli i jej zasieg, [w:] Administracyjne procedu-
ry kontrolne. Wybrane zagadnienia, red. A. Zidtkowska, A. Gronkiewicz, Katowice 2016, s. 11.
1S, Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola administracji publicznej, Torun 1995, s. 8.

12 Ibidem, s. 35.

1 P. Lisowski, Relacje strukturalne w polskim samorzgdzie terytorialnym, Wroctaw 2013, s. 125.
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sprowadza si¢ do zapewnienia przez podmiot nadzorujacy przestrzegania
prawa przez podmiot nadzorowany”'*.

W ujeciu ogdlnym nadzér oznacza prawng mozliwos¢ ingerencji podmiotu
nadzorujacego w dziatalnos¢ podmiotu nadzorowanego, przy zachowaniu
zasady odpowiednio$ci w zakresie zastosowania wskazanych $rodkéw
nadzorczych, w ktére organ nadzoru zostal wyposazony na podstawie
regulacji ustawowych.

Cele nadzoru nad rynkiem finansowym zostaty w ogdlny sposéb sfor-
mulowane w art. 2 u.n.r.f. Zgodnie z jego brzmieniem celem nadzoru nad
rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania — jest
to cel nadrzedny, z ktérego wynikajg kolejne cele w postaci zapewnienia
stabilnosci, bezpieczenstwa, przejrzystosci zaufania do rynku finansowego,
zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw rynku'®. Stabilno$¢ i bezpie-
czenstwo finansowe moga by¢ rozumiane jako brak zagrozenia kryzysem
finansowym, utrzymywanie przez nadzorowane instytucje réwnowagi fi-
nansowej. Bezpieczenstwo z kolei stanowi podstawowa potrzebe spoteczna
oznaczajaca stan spokoju'®. Kryzysy finansowe, w postaci chociazby upadkow
bankdéw, wplywaja na spadek zaufania klientéw do instytucji finansowych'’.

3. Modele nadzoru nad rynkiem finansowym

Do powszechnie wyrdznianych modeli nadzoru nad rynkiem finan-
sowym zaliczamy: model sektorowy, inaczej nazywany rozdrobnionym,
model dwubiegunowy'®, zwany tez Twin Peaks, oraz model zintegrowany,
ktorego inna nazwa to model funkcjonalny. Inna klasyfikacja przedstawia
podzial modeli nadzoru na dwie grupy, a mianowicie: model oparty na

4 R.W. Kaszubski, Funkcjonalne zZrédta prawa bankowego publicznego, Krakow 2006, s. 54.

5 A. Nadolska, O efektywnosci..., s. 345.

'¢ L. Klat-Wertelecka, Nadzér w administracyjnym prawie materialnym (farmaceutyczny, wetery-
naryjny, budowlany, pedagogiczny), [w:] Nadzor administracyjny od prewencji do weryfikacji, red.
C. Kocinski, Wroctaw 2006, s. 194.

17 R. Wierzba, Polski sektor bankowy wobec wyzwa# zwigzanych z kryzysem finansowym w strefie
euro, Sopot 2014, s. 14.

'8 A. Nadolska, O efektywnosci...., s. 340.
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zasadach instytucjonalnych oraz model oparty na zasadach funkcjonal-
nych®. Pierwszy z nich dzieli si¢ na model filarowy i model sektorowy,
a drugi na model horyzontalny i model zintegrowany.

Za pierwotny model nadzoru funkcjonujacy na catym $wiecie, a wprowa-
dzony na etapie formowania si¢ rynkéw finansowych, uwazany jest model
sektorowy?. Jego istotg jest to, ze nadzdr nad sektorem bankowym sprawo-
wany jest przez bank centralny, z kolei nad pozostalymi segmentami rynku
finansowego nadzor jest powierzany odrebnym instytucjom nadzorczym?.
Podkresli¢ nalezy, ze struktura rynku finansowego na etapie jego tworzenia
nie byla rozbudowana w poréwnaniu z obecnym jego ksztaltem, bowiem
w latach 90. XX wieku skfadat si¢ on z sektora bankowego, kapitatowego
i ubezpieczeniowego®.

Kazdy z sektoréw cechowal si¢ inng specyfika dziatalnosci, zatem po-
wolanie odrebnych, niezaleznych od pozostatych segmentéw rynku fi-
nansowego instytucji bylo 6wczednie trafnym rozwiagzaniem. Nadzorcy
krajowi skutecznie nadzorowali powierzone im obszary rynku finansowego,
tym samym skupiajgc si¢ wylacznie na nadzorze mikroostrozno$ciowym.
Wadg rozwigzania sektorowego byt jednak brak kompleksowego objecia
nadzorem calego rynku finansowego.

Z powodu $wiatowego procesu globalizacji oraz transformacji rynku
finansowego polegajacej na zacieraniu si¢ granic pomiedzy sektorami rynku
finansowego struktura sektorowa nadzoru na przefomie lat 80. i 90. XX wieku
zostala na $wiecie wyparta przez model zintegrowany. Istota tego modelu
sprowadza sie do powierzenia nadzoru jednemu podmiotowi, nazywanemu
supernadzorcg, meganadzorcy, organem wyspecjalizowanym nadzoru nad

1 B. Bujak, Nadzér bankowy w Polsce. Dyskusja mozliwych rozwigzan, Krakéw-Legionowo 2017,
s. 44-50.

2 A. Jurkowska-Zeidler, Nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce. Nowe uwarunkowania,
[w:] Uwarunkowania i bariery w procesie naprawy finansow publicznych, red. J. Gluchowski, A. Po-
morska, J. Szolno-Koguc, Lublin 2007, s. 146.

2! P. Zawadzka, Modele nadzoru rynku finansowego. Aspekty prawne, Warszawa 2017, s. 107-108.
22 Podzialy rynku finansowego byly rozmaite, np. Wiestaw Debski wskazal na podzial rynku fi-
nansowego na takie segmenty, jak: rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, rynek instrumentéw po-
chodnych, rynek walutowy oraz rynek depozytowo-kredytowy, Rynek finansowy i jego mechani-
zmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2001, s. 21.
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wszystkimi segmentami rynku finansowego®. Model ten okreslany jest jako
nadzor ,,pod jednym dachem”. Koncepcja zintegrowanego nadzoru aczy ze
sobg elementy nadzoru mikroostrozno$ciowego oraz makroostroznosciowego,
co wynika z kompleksowego spojrzenia na rynek finansowy.

Ten model nadzoru cieszyt si¢ najwieksza popularnoscia, w latach 90.
XX wieku bowiem wybrato go ponad 30 panstw. Byly to zmiany jedno-
kierunkowe, gdyz zadne panstwo nie zdecydowalo si¢ na zmiang tego
modelu nadzoru i powrét do nadzoru sektorowego. W Polsce zostal on
wprowadzony w 2006 r. poprzez stworzenie Komisji Nadzoru Finansowego.

Z modelu sektorowego i funkcjonalnego wyksztalcit si¢ model Twin
Peaks wyrodzniajacy sie powierzeniem nadzoru nad rynkiem finansowym
dwém organom nadzorczym. Pierwszy odpowiedzialny jest za realizacje
przez podmioty finansowe wymogow ostroznosciowych, z kolei do zadan
drugiego podmiotu nalezy nadzér nad biezacymi dzialaniami podejmo-
wanymi przez instytucje finansowe®’. Niezbedne do wprowadzenia tego
modelu jest stworzenie odpowiednich warunkéw dla jego funkcjonowania,
a zatem zapewnienie koordynacji dzialan pomiedzy tymi instytucjami.
W modelu dwubiegunowym, w nadzorze mikroostroznosciowym aktywnos¢
przejawiana jest przez bank centralny, zwlaszcza nad sektorem bankowym.
Model ten nigdy nie obowigzywal w Polsce.

Z uwagi na zréznicowanie rynkéw finansowych obecnie nie ma wypra-
cowanego jednego, optymalnego modelu nadzoru, ktéry bylby skuteczny
na wszystkich rynkach finansowych. Rozwigzania modelowe nad rynkiem
finansowym niejednokrotnie sg modyfikowane przez ustawodawcow i w ten
sposob mozliwe jest stworzenie dobrze funkcjonujacego organu nadzorczego.

4. Obecny model nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce

W Polsce struktura obecnie obowigzujacego modelu nadzoru finanso-
wego jest diametralnie r6zna w poréwnaniu z nadzorem finansowym obo-
wiazujacym w okresie po i II wojnie $wiatowej. W celu wyeksponowania
3 1. Le$nik, Nadzdr skonsolidowany nad instytucjami kredytowymi, Warszawa 2003, s. 16-22.

# M. Taylor, “Twin Peaks™ A Regulatory Structure for a New Century, “Centre for the Study of Fi-
nancial Innovation” December 1995, no 20, s. 10-12.
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zachodzacych zmian w zakresie nadzoru na polskim rynkiem finansowym
wyodrebniono cztery fazy — okres po I wojnie §wiatowej, czas po II wojnie
swiatowej, po upadku komunizmu, tj. po 1989 r., oraz obecnie. Podzial
czasowy zostal przyjety na podstawie wydarzen historycznych i politycz-
nych, ktére mialy wyrazny wptyw na przeobrazenia struktury nadzoru
finansowego. Przy charakterystyce poszczegdlnych, pierwotnych modeli
nadzoru przyjeto uproszczong definicje rynku finansowego skladajacego
sie z segmentu bankowego, ubezpieczeniowego oraz kapitatowego?®.

Do 1924 r. bank centralny mial wplyw na wszystkie podmioty funk-
cjonujace na gruncie segmentu bankowego, ponadto 6wczesny stopien
rozwoju gospodarczego nie uzasadnial potrzeby wprowadzenia innych
instytucji nadzorczych®. Dopiero w 1924 r. nastgpito zinstytucjonalizowa-
nie nadzoru nad sektorem bankowym poprzez powierzenie go Ministrowi
Skarbu Panstwa”, ktory dzialal przy pomocy urzedu Komisarza Rzagdowego
i Komisariatu Bankowego.

Wybuch II wojny $wiatowej spowodowal zmiany w zakresie sektora
bankowego. 15 grudnia 1939 r. w Polsce utworzono Urzad Nadzoru Ban-
kowego. Koordynacja powstatych bankdéw powierzona zostala Zwigzkowi
Bankow, ktory mial reprezentowac wszystkie banki. Kompetencje Banku
Polskiego przejat Narodowy Bank Polski, ktérego dzialalnos¢ obejmowata
funkcje emisji pieniagdza, dzialalno$¢ kredytows, organizacje powojennej
bankowosci oraz systemu pieni¢znej obstugi zZycia gospodarczego?®.

Reforma bankowa majaca na celu dostosowanie bankowosci do gospo-
darki socjalistycznej rozpoczeta sie w 1948 r.* Na skutek reformy wzmoc-
niono pozycje NBP w systemie bankowym oraz wprowadzono podleglos¢

» W latach 90. wyodrebniono trzy podstawowe sektory rynku finansowego: bankowy, ubezpie-
czeniowy, kapitatowy, szerzej: P. Zawadzka, Modele nadzoru..., s. 107.

% P. Lasak, Nadzor nad sektorem bankowym w Polsce w swietle zmian na globalnym rynku finanso-
wym, Krakow 2019, s. 201.

7 1. Gliniecka, Rozwdj polskiego prawa bankowego, [w:] Polskie prawo bankowe (1918-1996), red.
J. Gliniecka, J. Harasimowicz, R. Krasnodebski, Warszawa 1996, s. 14.

# B. Pietrzak, Narodowy Bank Polski, [w:] Bankowos¢, red. J. Gluchowski, J. Szambelanczyk, Po-
znan 1999, s. 147.

¥ Z.Landau, Historia bankowosci w Polsce. Bankowos¢ w pierwszych latach Polski Ludowej (1944-
1948), ,Gazeta Bankowa” 2000, nr 39.
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NBP w stosunku do Ministra Skarbu®. Dekretem z 25 pazdziernika 1948 r.
o reformie bankowej*! Ministrowi Skarbu powierzono nadzér nad bankami
i spoldzielniami kredytowymi.

W okresie od 1950 do 1955 r. postepowala centralizacja bankowosci.
Na mocy ustawy z 22 marca 1951 r. 0 zmianie przepiséw dekretu reformy
bankowej** nadz6r nad bankami zostal powierzony Ministrowi Finansow.

Do 1982 r. nadzér nad bankami sprawowalo natomiast Ministerstwo
Finanséw, przy czym Narodowy Bank Polski byl mu $cisle podporzadko-
wany. Takie umiejscowienie Narodowego Banku Polskiego oznaczalo probe
polaczenia samodzielnosci banku z nadrzedng rolg Ministra Finansow
w zakresie polityki pieniezno-kredytowej panstwa i pozostawato w $cistym
zwigzku z systemem wiladzy obowigzujagcym w tamtym okresie.

W zakresie nadzoru sprawowanego nad segmentem ubezpieczeniowym
wskazaé nalezy, ze do 1918 r. obowigzywalo ustawodawstwo panstw za-
borczych. Z kolei w okresie migdzywojennym istnial system nadzoru nad
dzialalnos$cia ubezpieczeniows, ktérego podstawg bylo rozporzadzenie
Prezydenta RP z 26 stycznia 1928 r. o kontroli ubezpieczen”. W okresie
miedzywojennym utworzono Panstwowy Urzad Kontroli Ubezpieczen,
bedacy organem Ministra Skarbu. Jego pracami kierowat dyrektor bezpo-
$rednio podlegly Ministrowi Skarbu.

Instytucja nadzoru nad sektorem ubezpieczeniowym oceniana byla
jako samodzielna i niezalezna od innych resortéw. System ubezpieczen
uksztaltowany w okresie Polski Ludowej charakteryzowat si¢ brakiem
rozwinigtego nadzoru panstwa nad dzialalno$cig ubezpieczen. Opieral
sie na zasadzie monopolu panstwowego oraz na przymusie ubezpieczenia.

Ustawa z 20 wrzes$nia 1984 r. o ubezpieczeniach majatkowych i oso-
bowych* dopuszczata mozliwo$¢ powolywania do zycia panstwowych

% 0d 1952 r. Ministra Finansow.

3 Dz. U. z 1948 1. Nr 52, poz. 412, dalej jako: dekret o reformie bankowej.

2 Dz. U.z 1951 . Nr 18, poz. 143, dalej jako: ustawa o zmianie przepiséw dekretu.

3 Dz.U.z 1928 r. Nr 9 poz. 64, dalej jako: rozporzadzenie o kontroli ubezpieczen; projekt ustawy
o nadzorze nad dzialalno$cig ubezpieczeniowa przedlozony Sejmowi nie stal si¢ ustawa z powodu
wybuchu IT wojny §wiatowe;j.

* Dz. U.z 1984 r. Nr 45, poz. 242, ze zm., dalej jako: ustawa o ubezpieczeniach.
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zakladéw ubezpieczen, a takze, za zgoda Ministra Finanséw, tworzenie
niepanstwowych zakladéw ubezpieczen, majacych forme¢ prawng spol-
dzielni lub spétki akcyjnej, w ktdrej udziat Skarbu Panstwa musial wyno-
si¢ co najmniej 51%. Organem nadzoru nad zakladami ubezpieczen byt
Minister Finanséw. Nadzdér odpowiadal koncepcji monopolu panstwa
w zakresie ubezpieczen gospodarczych sprawowanych przez panstwowe
zaklady ubezpieczen.

W dniu 20 stycznia 1921 r. zostala uchwalona ustawa o organizacji gietd
w Polsce®. W ten sposéb stworzona zostala podstawa jednolitego prawa
gietdowego, bowiem wprowadzila podzial na gietdy towarowe oraz pieni¢z-
ne. Zgodnie z postanowieniami ustawowymi gieldy pieni¢zne podlegaty
Ministrowi Skarbu. Pozwolenie na ich otwarcie wydawat Minister Skarbu
w porozumieniu z Ministrem Przemystu i Handlu. Z kolei gietdy towarowe
podlegaly Ministrowi Przemystu i Handlu. Pozwolenie na ich otwarcie wy-
dawal Minister Przemystu i Handlu w porozumieniu z Ministrem Skarbu.

Nadzor nad gietda zostal powierzony rzadowi, ktéry wykonywat go za
posrednictwem komisarza gieldowego lub jego zastepcy, mianowanych dla
kazdej gieldy przez ministra, ktéremu gielda podlega. Rozporzadzeniem
Prezydenta Rzeczypospolitej z 28 grudnia 1924 r.*® ustawa o organizacji
gietd w Polsce z 1921 r. zostata uchylona. Zgodnie z rozporzadzeniem nad-
z6r nad gietdami pieni¢znymi zostal powierzony Ministrowi Skarbu, a nad
gieldami towarowymi Ministrowi Przemystu i Handlu. Wiasciwy minister
sprawowal nadzér nad gietda za pomoca mianowanego przez siebie komi-
sarza gietdowego. Kolejne akty prawne dotyczace organizacji gietd w Polsce
nie wprowadzaly zmian w zakresie nadzoru nad gieldami, m.in. ustawa
z 18 marca 1934 r. o zmianie Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z 28 grudnia 1924 r. o organizacji gield”, a jedynie wprowadzaly zmiany
dotyczace posrednictwa w transakcjach gietdowych.

Rok 1989 mial przelomowe znaczenie dla polskiej bankowosci, wow-
czas rozpoczal sie proces jej reformowania w celu zblizenia do standardow
mr 13, poz. 71, dalej jako: ustawa o organizacji gield.

% Dz.U.z 1924 r. Nr 114, poz. 1019, dalej jako: Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolite;.
7 Dz.U.z 1935 r. Nr 163, poz. 24, dalej jako: ustawa o zmianie rozporzadzenia.
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wspdlnotowych®. W tym czasie stworzona zostata dwupoziomowa struktura
systemu bankowego, ktorego podstawg byla ustawa z 31 stycznia 1989 r. -
Prawo bankowe™ oraz ustawa z 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku
Polskim*. Wskazane akty prawne stanowily baz¢ funkcjonowania zinsty-
tucjonalizowanego departamentu nadzoru bankowego wyodrebnionego
z centrali NBP. Proces transformacji charakteryzowaty dynamiczne zmiany,
co z kolei mialo wplyw na organizacje nadzoru nad sektorem bankowym.
Przepisami ustawy z 29 sierpnia 1997 r. o NBP* nadzér nad sektorem
bankowym zostal usytuowany w Komisji Nadzoru Bankowego oraz jej
organie wykonawczym - Gléwnym Inspektoracie Nadzoru Bankowego*.
KNB rozpoczela dziatalnos¢ 1 stycznia 1998 r.*, a do jej zadan nalezato:
okreslanie zasad dzialania bankéw zapewniajacych bezpieczenstwo $rod-
kéw pienieznych zgromadzonych przez klientéw w bankach, nadzorowanie
bankéw w zakresie przestrzegania ustaw, statutu oraz innych przepiséw
prawa, dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego bankéw
i przedstawianie ich Radzie Polityki.

Nowelizacje ustawy prawa bankowego mialy miejsce w 2001 r. i 2004 r.
i stanowily one preludium do dostosowania przepiséw do wymogéw Unii
Europejskiej przed akcesja Polski. Zmiany polegaly na stworzeniu modelu
nadzoru skonsolidowanego, uregulowaniu zasad adekwatnosci kapitalowej,
stworzeniu procedury licencjonowania instytucji kredytowych, a takze
stworzeniu warunkoéw dla dziatalnoéci bankéw w Polsce zgodnych ze
standardami UE.

Pomimo rozwoju rynku ubezpieczeniowego wprowadzony zostat sys-
tem nadzoru finansowego nad segmentem ubezpieczeniowym, nadzér

% A. Pomorska, Charakter polskiego prawa bankowego i bariery w procesie dostosowawczym pol-
skiego systemu bankowego, [w:] Dostosowywanie polskiego systemu bankowego do standardéw Unii
Europejskiej, red. A. Pomorska, Lublin 1999, s. 9.

¥ Dz. U. 22020 r. poz. 1896 ze zm., dalej jako: pr. bank.

% Dz. U.z 1989 r. Nr 4, poz. 22, dalej jako: ustawa z 1989 r. o NBP.

1 Dz. U. 2 2020 1. poz. 2027 ze zm., dalej jako: ustawa o NBP.

2 Przepis art. 25 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim wskazywal, ze
decyzje i okreslone przez Komisje Nadzoru Bankowego zadania bedzie wykonywal i koordynowat
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego.

# R.W. Kaszubski, Funkcjonalne zrédta..., s. 78.
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powierzony zostal Ministrowi Finanséw. Powierzajac nadzér Ministrowi
Finanséw, ustawodawca nie zagwarantowat w jakimkolwiek stopniu nie-
zaleznosci tej instytucji.

W dniu 1 lutego 1996 r. powstal Panstwowy Urzad Nadzoru Ubezpieczen
bedacy centralnym organem administracji panstwowej, na ktorego czele
stal prezes powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. W wyniku wejscia
w zyciu ustawy z 1 marca 2002 r. o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu
centralnych organéw administracji rzadowe;j i jednostek im podporzad-
kowanych oraz zmianie niektérych innych ustaw** zostal zlikwidowany
Panstwowy Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Urzad Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi, a w miejsce tych podmiotéw powotano Komisje Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, za$ realizacje jej ustawowych zadan
wykonywal Urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych.
Nadzorem ubezpieczeniowym i emerytalnym objeta zostata dziatalnos¢
ubezpieczeniowa, posrednictwa ubezpieczeniowego, w zakresie funduszy
emerytalnych, a takze pracowniczych programéw emerytalnych.

W 1997 r. Komisja Papieréw Wartosciowych ulegta przeksztalceniu
w Komisje Papierow Wartosciowych i Gield, stanowigcg organ administracji
rzagdowej w zakresie m.in. publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.
Do jej zadan nalezalo sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut
uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu i nad za-
pewnieniem powszechnego dostepu do rzetelnych informacji na rynku
papieréw wartosciowych oraz podejmowanie dziatan majacych na celu
sprawne funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych. Ochrona inwe-
storéw na rynku kapitalowym stanowita gtéwne zadanie Komisji. Nadzor
Komisji nad rynkiem kapitalowym byl realizowany w formie wstepnej
jako analiza wnioskow i udzielanie zezwolen oraz nadzor biezacy jako
stosowanie instrumentéw nadzorczych, stale monitorowanie podmiotéow
rynku kapitalowego®.

# Dz. U.z2002 r. Nr 25, poz. 253, dalej jako: ustawa o zmianach w organizacji.
* 'W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposob ich realizacji, War-
szawa 2004, s. 154-155.
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Po 1989 r. dominowata koncepcja pluralizmu nadzorczego, inaczej nazy-
wanego nadzorem sektorowym lub rozproszonym, ktérego istota polegata
na powierzeniu nadzoru wielu wyspecjalizowanym podmiotom*. Wéwczas
nadzoér nad okre$lonymi obszarami rynku finansowego, a mianowicie:
segmentem bankowym, ubezpieczeniowym i kapitalowym, sprawowaty
trzy niezalezne od siebie instytucje nadzorcze.

Na obecnie obowigzujacy model nadzoru nad rynkiem finansowym
niewatpliwie miala wptyw akcesja Polski do Unii Europejskiej oraz zmia-
ny na rynku finansowym, niosace ze sobg nowe rodzaje ryzyka, ktérym
dotychczasowy model nadzoru nie mégt w pelni przeciwdziala¢®’. Pod-
kreslenia wymaga fakt, ze UE nie nalozyla na Zadne panstwo unijne obo-
wigzku zastosowania okreslonego modelu nadzoru. Decyzja dotyczaca
modelu nadzoru nalezala do wladz panstwa, ktére musialo dostosowaé
przepisy dotyczace nadzoru finansowego do wymogoéw stawianych przez
wspolnotowe regulacje. Z kolei panstwo powinno wybra¢ taki nadzér, by
byt dostosowany do zmian zachodzacych na rynku finansowym.

W Polsce zmiany zmierzajace do stworzenia zintegrowanego modelu
nadzoru finansowego rozpoczely sie w 2006 r., kiedy uchwalona zostala
ustawa z 21 lipca 2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym. W ustawie
tej wskazano zakres, cel oraz organizacje nadzoru nad rynkiem finansowym,
ktory zostal powierzony Komisji Nadzoru Finansowego*®. Proces tworzenia
nowej instytucji nadzorczej byt czynnoscia zlozona, przebiegajaca dwueta-
powo. Pierwszy etap datowany jest na dzien 19 wrzesnia 2006 r., kiedy to
KNF przejeta kompetencje Komisji Papierow Wartosciowych i Gield oraz
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, obejmujac nad-
zor nad rynkiem kapitalowym i ubezpieczeniowym. Kolejny etap nastapit

6 A. Nadolska, Nadzor finansowy, [w:] Wyklad prawa rynku finansowego, red. A. Jurkowska-Ze-
idler, A. Nadolska, Gdansk 2017, s. 71.

¥ M. Janovec, Biezgca integracja w zakresie nadzoru rynkéw finansowych, [w:] Instytucje prawno-
finansowe w warunkach kryzysu gospodarczego, red. W. Miemiec, K. Sawicka, Warszawa 2014,
s. 588.

# K. Majewski, P. Majewska, Whiosek o ponowne rozpatrzenie sprawy, a dopuszczalno$¢ drogi sg-
dowoadministracyjnej (skargi do sgdu) od decyzji Komisji Nadzoru Finansowego - wybrane zagad-
nienia, ,Kwartalnik Prawno-Finansowy Uniwersytetu Wroclawskiego” 2019, nr 4, s. 43.
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z dniem 1 stycznia 2008 r., wowczas KNF stala sie wlasciwa w zakresie
nadzoru bankowego, przejmujac kompetencje Komisji Nadzoru Bankowe-
go. W czasie trwania okresu przejsciowego, przed formalnym przejeciem
kompetencji nadzorczych przystugujacych KNB przez KNEF, skupiono
sie na zmianach w obrebie segmentu bankowego w celu jak najlepszego
przygotowania go na zmiane instytucji nadzorczej. KNF powierzono takze
sprawowanie nadzoru uzupetniajacego.

5. Uwagi koricowe

Nadzér nad rynkiem finansowym moze zosta¢ przez ustawodawce
ulokowany w calosci w ramach jednej instytucji, lecz mozliwe jest takze
alternatywne rozwigzanie, o odmiennym charakterze, tj. przyjecie modelu
pluralizmu nadzorczego polegajacego na powierzeniu poszczegélnych
segmentow rynku finansowego niezaleznym od siebie instytucjom nadzor-
czym. Struktura nadzoru musi by¢ zbudowana w taki sposdb, by zapewniaé
pelna zdolnos¢ do realizacji wyznaczonych celéw i funkcji, szczegélnie by
zapewniala bezpieczenstwo i stabilno$¢ rynku finansowego.

Zgodnie z aktualnym kierunkiem zmian obserwowanym juz w potowie
lat 90. XX wieku® w krajach europejskich promowana jest obecnie kon-
cepcja zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym polegajaca na
powierzeniu nadzoru nad calym rynkiem finansowym wyspecjalizowanej
instytucji®. Gléwna przyczyne integracji nalezy upatrywac w zacieraniu sie
granic pomiedzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego, a takze
akcesji Polski i innych krajéw do Unii Europejskiej, co miato niebagatelny
wplyw na zmiany w podej$ciu nadzorczym.

W rzeczywistosci teoretyczne modele nadzoru (sektorowy, dwubiegunowy,
zintegrowany) nie wystepuja w czystej, postulowanej postaci. Z powodze-
niem mozna zaryzykowac¢ postawienie tezy, ze zadnego z wyksztalconych
dotychczas modeli nadzoru nad rynkiem finansowym nie mozna uznac za

¥ W 6wczesnym czasie pojawil si¢ poglad, ze integracja nadzoru nad rynkiem finansowym wply-
wa na jego stabilno$¢. Jednak z drugiej strony model sektorowy w Polsce oceniany byt pozytywnie.
% E. Kierska-Wozny, Poréwnanie i ocena funkcjonowania zintegrowanego nadzoru finansowego na
rynku niemieckim, brytyjskim i polskim, ,,Zeszyty Naukowe KGS” 2013, nr 37, s. 115.
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najlepszy, bowiem kazdy z nich posiada zaréwno wady, jak i zalety. Z tego
wzgledu wskazywane sg dobre i zle strony poszczegolnych typéw nadzoru,
ktore przy wdrazaniu nowego modelu nadzoru nalezy rozpatrywac indy-
widualnie, kierujac si¢ uwarunkowaniami historycznymi, politycznymi
i strukturalnymi kraju.

W okresie bezposrednio poprzedzajacym powstanie KNF i obecnego
modelu nadzoru obowigzywat w Polsce sektorowy model nadzoru, ktéry
wyrazal sie w dominacji koncepcji pluralizmu nadzorczego. Polska, poda-
zajac za tendencjami europejskimi, stworzyta system nadzoru oparty na
wyspecjalizowanej instytucji, ktérg jest KNF.

Na etapie ksztaltowania konstrukeji tego organu, jak réwniez na etapie
jej wdrazania, a takze obecnie, wyrazane sg rozmaite poglady, zaréwno
krytyczne, jak i przychylne wobec przyjetej konstrukcji krajowego organu
nadzoru. Aby dokona¢ oceny zasadnosci wprowadzenia modelu zinte-
growanego nad polskim rynkiem finansowym i dziatalnosci KNF, nalezy
rozpatrzec te kwestie w kilku aspektach — po pierwsze, wskaza¢ nalezy czas
przypadajacy na proces przeobrazen, po drugie zasadno$¢ powierzenia jed-
nej instytucji nadzoru nad calym rynkiem finansowym, majac na uwadze
fakt, ze polski rynek finansowy ma charakter kontynentalny, a takze aspekt
ekonomiczny, zatem koszty utrzymania instytucji nadzorcze;.

Dwuetapowo$¢ procesu wdrazania zintegrowanego modelu nadzoru
nalezy uzna¢ za element zdecydowanie pozytywny, bowiem okres przej-
$ciowy wystepujacy od wrzesnia 2006 r. do stycznia 2008 r. wykorzystano
na dokonanie zmian polegajacych na modyfikacji nadzoru nad sektorem
bankowym. Roztozenie zmian w czasie bylo korzystne dla wdrazania no-
wego nadzorcy krajowego. Okres, w ktdrym reforma zostala dokonana,
nalezy uznac za odpowiedni, szczegdlnie z uwagi na fakt, ze w 2006 r.
polski rynek finansowy charakteryzowal si¢ stabilnoscia oraz brak bylo
niepozadanych zmian na nim zachodzacych. Istotne jest réwniez to, ze
reorganizacja nadzoru nie przypadla na okres ogélnoswiatowego kryzysu
gospodarczego, ktorego szczyt datowany jest na lata 2008-2009.
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Zaleta zmiany modelu nadzoru w 2006 r. bylo potaczenie dotychczas
funkcjonujacych instytucji nadzorczych w jeden organ, a takze wyposa-
zenie go w kompetencje nadzorcze dotychczas przystugujace nadzorcom
sektorowym, co skutkuje efektywna realizacja funkcji nadzorczej oraz
koordynacja dziatalno$ci. W konsekwencji na etapie ksztaltowania nowego
nadzorcy nie pojawily sie luki w zakresie jego dzialalno$ci, bowiem stat sie
on sukcesorem kompetencji swoich poprzednikéw. Tworzac jeden organ
nadzoru, uniknigto sytuacji, w ktérej doszloby do powielenia kompetencji
nadzorczych, bowiem funkcjonowal jeden nadzorca, a do jego stworzenia
wykorzystano potencjal kompetencji i dotychczasowe doswiadczenie nad-
zorcow o zasiegu sektorowym. Gdy caly nadzér finansowy zostaje skupiony
w rekach jednej instytucji, wowczas dzialanie takiego organu charaktery-
zuje si¢ spojnoscia i jednolitoscig w zakresie wydawanych rozstrzygniec.
Zaaprobowac nalezy sposéb zapewnienia srodkéw finansowych Komisji,
a wiec to, ze gléwne Zrédlo jej utrzymania stanowig wptaty dokonywane
przez podmioty nadzorowane.

Glosy krytyczne w zakresie powierzenia KNF nadzoru nad wszystkimi
segmentami rynku finansowego pojawialy sie z uwagi na dominujaca role
sektora bankowego®'. Niekwestionowanym faktem jest to, Ze sektor ban-
kowy stanowi przejaw najwigkszej aktywnosci organu nadzorczego, z tego
powodu w doktrynie postuluje si¢ stworzenie odrebnego podmiotu, ktéry
swoja dzialalnos$cig nadzorcza obejmowalby wyltacznie segment bankowy.

Z uwagi na wzrost ryzyka na ewoluujagcym rynku finansowym nie-
zbedne bylo stworzenie jednolitego modelu nadzoru w celu usprawnienia
procedur informacyjnych, skutecznej wymiany opinii eksperckich, a takze
jednoczesnego monitorowania wszystkich dzialan niepozadanych na ryn-
ku finansowym. Redukcja procedur oraz skrdcenie procesu decyzyjnego
prowadza do szybszych reakcji nadzorczych w sytuacjach kryzysowych.
Ponadto zapobiegaja ewentualnemu wyposazeniu instytucji nadzorczych
w takie same uprawnienia nadzorcze, tym samym zwiekszajac przejrzystos¢
dzialania tego organu.

1 O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego, Warszawa 2008, s. 14.
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