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Abstract

The purpose of supervision of the whole financial market is to ensure the proper
functioning of the market, its stability, security, and transparency, as well as to ensure
confidence in the financial market the protection of the interests of participants. This is
achieved through implementation of the rule of law, in particular concerning banking
supervision, insurance and pension supervision, supervision of the capital market, and
supplementary supervision laws of credit institutions as well as insurance and invest-
ment companies which are parts of financial conglomerates. The European Union does
not impose any particular form of organizational supervision over national legislatures.
Despite this, in many member countries, including the UK, Germany and Poland, the
integrated supervisors for banks, insurance companies and capital market do operate.

The article analyses the process of introducing integrated financial market supervi-
sion in the UK, Germany and Poland with an aim to compare their effectiveness.

Keywords: integrated financial supervision, financial sector, financial market, financial
stability, Financial Services Authority (FSA), Komisja Nadzoru Finansowego (KNF),
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Wprowadzenie

Celem artykulu jest analiza procesu wprowadzania zintegrowanego systemu nad-
zoru nad dzialalno$cig instytucji rynku finansowego oraz ocena, czy i w jakim stopniu
przyjete w poszczegolnych krajach rozwigzania wplywaja na zwiekszenie stabilnosci
systemu finansowego. Za przyklad wzieto rynki Wielkiej Brytanii, Niemiec i Polski. Na
$wiecie istniejg dwie grupy rynkéw finansowych. Pierwsza skupia kraje, ktére dla pod-
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miotéw stojagcych na czele miedzynarodowych korporacji finansowych sa rynkami ma-
cierzystymi - do tej grupy naleza Wielka Brytania i Niemcy.

Druga grupa, do ktdrej zalicza si¢ Polska, to kraje bedace rynkami goszczacymi dla
spolek zaleznych nalezacych do takich konglomeratow. Poza tym brytyjski rynek finan-
sowy oraz rynki finansowe niemiecki i polski sa ciekawymi obiektami badan, gdyz roz-
nig si¢ specyfika kulturowg i ekonomiczng. Kraje te reprezentuja takze odmienng kulture
legislacyjna - odpowiednio anglosaska i kontynentalng. Ponadto Niemcy sa panstwem
federacyjnym skladajacym si¢ z szesnastu krajow zwigzkowych - landéw. W zwiazku
z czym regulacja, zadania i uprawnienia niemieckiego nadzoru finansowego rowniez s
podzielone na szczebel federalny — ogélnokrajowy i poszczegélnych landéw. Natomiast
Polska jest przykladem systemu skupionego na jednym poziomie regulacyjnym.

Wirod najwazniejszych czynnikéw wymienianych w literaturze, ktére majg wplyw
na sposob organizacji nadzoru nad systemem finansowym, wymieniane s3: poziom roz-
woju ekonomicznego kraju, rozmiar rynku finansowego, struktura systemu finansowego
i rozwdj konglomeratéw finansowych, koszty dzialalnosci instytucji nadzorczych, czyn-
niki i uwarunkowania polityczne oraz uwarunkowania historyczne [Hawkesby, 2000,
s. 112-119]. Na przestrzeni czasu zachodzily istotne zmiany w instytucjonalnej organi-
zacji nadzoru nad systemem finansowym. Historycznie nadzdér sprawowany byt sekto-
rowo, a banki centralne w wiekszosci przypadkéow odpowiadaly za nadzor nad sektorem
bankowym. W drugiej potowie lat 80. i na poczatku lat 90. ubiegtego wieku pojawita sie
nowa tendencja polegajaca na tworzeniu instytucji nadzoru zintegrowanego, okreslanej
czesto jako ,mega-nadzorca”. Pierwsze wprowadzily taki system: Norwegia (1986), Da-
nia (1988), Szwecja (1992) i Finlandia (1993). Cho¢ kraje skandynawskie byly prekurso-
rami w tworzeniu zintegrowanego nadzoru, to zmiany te nabraty tempa od drugiej polo-
wy lat 90. ubieglego wieku, a przypadek Wielkiej Brytanii jest powszechnie postrzegany
jako pionierski przyklad kompleksowej reformy systemu regulacji sektora finansowego
i wzér nasladowany przez wiele krajow.

Mimo ze nie byla to pierwsza zintegrowana agencja nadzorcza w Europie, jednakze
wskazywano ja jako przyktad nowoczesnego nadzoru finansowego, dajacego gwarancje
skutecznego nadzoru nad rozwini¢tym rynkiem finansowym, na ktérym dziatajg grupy
finansowe i konglomeraty finansowe oraz nadzoru, ktéry mial wspiera¢ przeksztatcanie
Londynu w jedno z najpotezniejszych centréw finansowych $wiata. Model nadzoru zin-
tegrowanego przyjety w Wielkiej Brytanii stal sie wzorem, ktéry szybko znalazl nasla-
dowcow w wielu innych krajach. Wprowadzony zostal jeszcze m.in. w Australii (1998),
Japonii (1998), na Wegrzech (2000), w Polsce (2002-2008), Belgii (2004) oraz w wielu
innych krajach. Cechg charakterystyczng tego modelu jest wydzielenie nadzoru banko-
wego z banku centralnego.

Z czasem tendencja polegajaca na nasladowaniu modelu brytyjskiego zostata lek-
ko zahamowana, a w jej miejsce pojawil si¢ model integracji okreslany jako posredni
lub niemiecki. Jest to réwniez model w pelni zintegrowanego nadzoru z tym, Ze nadzor
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bankowy wykonuje instytucja nadzorcza w powigzaniu z bankiem centralnym. Model
ten funkcjonuje m.in. w Niemczech (2002) i Austrii (2002).

Kolejnym modelem zintegrowanego nadzoru finansowego jest Twin Peaks, ktéry
realizuje podejécie funkcjonalne, przy czym jest on $cisle powigzany z bankiem central-
nym. Przedmiotowy model zaktada utworzenie dwoch odrebnych instytucji nadzorczych
odpowiedzialnych za rézne aspekty nadzoru finansowego, tj. jedna instytucja — bank
centralny — jest odpowiedzialna za nadzér ostroznosciowy nad wszystkimi instytucjami
finansowymi (prudential supervision), a druga instytucja kontroluje prawne aspekty ope-
racji finansowych (conduct-of-business supervision) i odpowiada za ochrone konsumen-
tow. Model Twin Peaks pozwala na uzyskanie korzysci z prowadzenia polityki pieni¢z-
nej i sprawowania nadzoru bankowego ,,pod jednym dachem”. Jednakze bardzo istotna
kwestig dla prawidlowego funkcjonowania nadzoru finansowego wedtug tego modelu
jest $cista wspdtpraca miedzy obiema instytucjami. Na integracje nadzoru ostrozno-
$ciowego nad wszystkimi instytucjami finansowymi w strukturach banku centralnego
zdecydowano si¢ w 2002 r. w Holandii, a nast¢pnie w Irlandii w 2003 r. oraz w 2006 r.
na Stowacji i w Czechach [Gromek, Pawlikowski, Reich, Szczepanska, 2009, s. 11].

Literatura przedmiotu nie wskazuje jednoznacznie modelu instytucjonalnej organi-
zacji nadzoru finansowego, ktéry uznawany bylby za optymalny i wzorcowy dla wszyst-
kich krajéw. Tym bardziej nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy integracja
nadzor6ow nad wszystkimi sektorami rynku finansowego w jednej odrebnej instytucji jest
rozwigzaniem korzystniejszym niz umiejscowienie nadzoru bankowego w banku cen-
tralnym. Autorzy postuguja sie raczej pewnymi argumentami ,,za” i ,,przeciw’, sugerujac,
ze te argumenty nalezy kazdorazowo rozpatrywa¢ indywidualnie przy podejmowaniu
decyzji w przypadku poszczegolnych panstw [Cihak, Podpiera, 2006, s. 16-23]. Wynika
to po czgsci z faktu, ze decyzje dotyczace organizacji nadzoru finansowego wynikaja
z uwarunkowan historycznych, strukturalnych i politycznych w danym kraju [Gromek,
Pawlikowski, Reich, Szczepanska, 2009, s. 4].

W dalszej czesci niniejszego artykulu zostanie podjeta proba oceny zasadnosci pod-
jecia decyzji o wdrozeniu zintegrowanego nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Polsce, a takze proba oceny, czy i w jakim stopniu przyjete w poszczegol-
nych krajach rozwigzania wplywaja na zwiekszenie stabilnosci systemu finansowego,
zapewnienie bezpieczenistwa rynku finansowego i zminimalizowanie efektu zarazania.

W artykule zaprezentowano stan prawny na dzien 21 kwietnia 2012 r.

Wdrazanie zintegrowanego systemu
w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Polsce

Wszystkie kraje, ktdre zdecydowaly sie na integracje nadzoru finansowego, robily to
gltéwnie ze wzgledu na zacieranie si¢ granic miedzy sektorami bankowym, ubezpiecze-
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niowym i papieréw wartosciowych. Wychodzono bowiem z zalozenia, iz ze wzgledu na
bliskie powigzania miedzy instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen, fundu-
szami inwestycyjnymi oraz funduszami emerytalnymi, a takze wobec zacierania si¢ gra-
nic miedzy tymi sektorami i zwigzanym z tym procesem wyzwan, zintegrowany nadzor
nad rynkami finansowymi lepiej sobie z nimi poradzi niz kilka instytucji nadzorczych,
ktérych kompetencje sa ograniczone do poszczegdlnych segmentéw rynku. Dodatko-
wym celem powolania zintegrowanego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w po-
szczegolnych krajach, przejmujacego kompetencje dotychczasowych organéw nadzoru
nad poszczeg6lnymi segmentami rynku finansowego, bylo wykorzystanie potencjatu
kompetencji i do$wiadczen nadzorczych dotychczas odrebnych organdéw nadzoru i uzy-
skanie tzw. efektu synergii, aby stworzy¢ sprawny i zintegrowany organ nadzoru obejmu-
jacy docelowo wszystkie segmenty rynku finansowego.

Wdrozenie zintegrowanego nadzoru w Wielkiej Brytanii byto ponadto odpowiedzig
na narastajace od poczatku lat 90. XX wieku problemy na brytyjskim rynku finansowym,
gltéwnie w sektorze bankowym, sposrod ktorych najbardziej znanymi byto zamkniecie
w lipcu 1991 r. banku BCCI (Bank of Credit and Commerce International) oraz upa-
dek w 1995 r. Banku Barings [Hawkesby, 2000, s. 118]. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage
na czynniki polityczne, ktére odegraly duzg role w wyborze struktury nadzoru. Otéz
w maju 1997 r. wybory wygrata Partia Pracy, ktéra wing za niedawne problemy w sekto-
rze bankowym obarczyta Bank Anglii. Nastepnie, w wyniku jednej z pierwszych decyzji
swojego rzadu, Partia Pracy utworzyta Financial Services Authority (FSA) i Bank Anglii
zostal pozbawiony funkcji nadzoru nad bankami.

W przeciwienistwie do sytuacji w Wielkiej Brytanii ani w Niemczech, ani w Polsce de-
cyzja o wdrozeniu zintegrowanego nadzoru nie zostata podjeta jako odpowiedz na proble-
my w systemie finansowym. W obu przypadkach zdecydowano si¢ na integracje nadzoréw,
kierujgc si¢ zmianami zachodzacymi na rynkach finansowych i potrzebg scentralizowania
wspolpracy migdzynarodowej w zakresie wymiany informacji z innymi organami nad-
zorczymi. We wszystkich omawianych przypadkach istotnymi kryteriami w procesie de-
cyzyjnym dotyczacym wdrozenia zintegrowanego modelu nadzoru byly réwniez kwestie
polityczne, biurokratyczne i ideologiczne. Nalezy takze zauwazy¢, ze decyzje o integracji
nadzoru nad instytucjami finansowymi odpowiadaly tendencjom europejskim na tle fun-
damentalnych zmian zachodzacych na rynkach finansowych w rezultacie rozwoju nowych
instrumentéw finansowych, nasilajacej sie uniwersalizacji dzialalno$ci bankéw oraz pro-
cesow konsolidacyjnych prowadzacych do tworzenia konglomeratéw finansowych.

Integracja nadzoru byla wdrazana w Polsce stopniowo przez prawie 6 lat (2002-
2008). Natomiast w Niemczech i Wielkiej Brytanii nadzér zintegrowany wdrozono
w znacznie krotszym czasie - odpowiednio w niespelna 2 lata (2001-2002) i 4 lata
(1997-2001). Jest to zasadnicza réznica migdzy innymi ze wzgledu na liczbe instytu-
cji nadzoru wyspecjalizowanego w poszczegolnych krajach, ktére zostaly zastapione
przez ,mega-nadzorce”; w Polsce byly to 4 urzedy, w Niemczech - 3, zas w Wielkiej
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Brytanii az 9 instytucji (tabela 1), przy czym w Wielkiej Brytanii nadzér emerytalny
nie podlegat integracji i w dalszym ciagu jest sprawowany przez wyspecjalizowana
instytucje The Pensions Regulator.

TABELA 1. Instytucje nadzoru wyspecjalizowanego w Niemczech, Polsce i Wielkiej Brytanii,

ktore zostaly zastgpione przez ,,mega-nadzorce”

Wyszczegdlnienie

Niemcy

Polska

Wielka Brytania

Nazwa ,,mega-
nadzorcy”

Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht

Komisja Nadzoru
Finansowego

Financial Services
Authority

Nazwa instytucji
zastgpionej przez
»mega-nadzorce”

Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen
Bundesaufsichtsamt fiir das
Versicherungswesen
Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel

Komisja Nadzoru
Bankowego
Panstwowy Urzad
Nadzoru Ubezpieczen
Urzad Nadzoru

nad Funduszami
Emerytalnymi
Komisja Papieréw
Warto$ciowych i Gietd

Supervision and
Surveillance Division
of the Bank of England
Building Societies
Commission

Friendly Societies
Commission
Registrar of Friendly
Societies

Securities and Futures
Authority

Insurance Directorate
of HM Treasury

of the Department

of Trade and Industry
Securities and
Investment Board
Personal Investment
Authority

Investment Management
Regulatory Organization

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Zasady funkcjonowania zintegrowanego nadzoru finansowego
brytyjskiego, niemieckiego i polskiego

Model brytyjski (Wielka Brytania i Polska) opiera si¢ na organizacji instytucji nad-
zorczej skoncentrowanej wokot realizowanych gtéwnych funkeji nadzorcezych, tj. auto-
ryzacji, biezacego nadzoru, interwencji i sankcji, bez wzgledu na charakter nadzorowa-
nych instytucji. Model niemiecki (Niemcy) oparto na koncepcji organu nadzoru jako
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federacji ztozonej z nadzoréw czgstkowych z konsolidacjg ich funkcji wspolnych, jak na
przyklad nadzér nad konglomeratami. Modele niemiecki i brytyjski r6znig si¢ od siebie
réwniez ze wzgledu na stopien zaangazowania banku centralnego w nadzér bankowy
w danym kraju (tabela 2).

TABELA 2. Zakres zaangazowania banku centralnego w nadzoér bankowy

Nadzér bankowy Panstwo

Nadzor sprawowany tacznie przez bank centralny

. . . . . . , . Niemcy
i wyspecjalizowang instytucj¢ — rozwiazanie posrednie

Nadzor wydzielony z banku centralnego Wielka Brytania, Polska

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Gromek, Pawlikowski, Reich, Szczepanska, 2009, s. 8].

Istotng kwestig jest, ze w niemieckim modelu nadzoru zintegrowanego bank central-
ny zachowal wylaczne uprawnienia w zakresie nadzoru analitycznego (ang. off-site super-
vision) i wspolne z Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kompetencje
inspekcyjne (ang. on-site supervision). Ponadto wyniki analiz mikroostroznosciowych
prowadzonych przez Bundesbank przesylane sa do BaFin, gdzie podejmowane s decy-
zje nadzorcze. Dzigki takiemu podziatowi zadan bank centralny uczestniczy w procesie
nadzorczym i ma biezgce informacje analityczne na temat kazdej nadzorowanej instytu-
cji kredytowej. Natomiast w modelu funkcjonujacym w Polsce i Wielkiej Brytanii nadzér
bankowy i finansowy zostal catkowicie wydzielony z banku centralnego (tabela 3).

TABELA 3. Zaangazowanie banku centralnego w nadzor ostroznosciowy nad sektorem

bankowym
Bank centralny nie jest nadzorcg bankowym, ale...
. . jest zaangazowany
jest zaangazowany .
w zarzadzanie operacyjnie
Bank centralny . . w wykonywanie posiada z instytucja
est instytuci instytucja nadzoru .. ,
. Jest instytucja czynnosci nadzorczych | nadzorcza wspolne
Panstwo bankowego
nadzoru poprzez operacyjne | zasoby, np. wspdlne
bankowego poprzez wplyw na wykonywanie bazy danych lub
obsade organéw .
. pewnych czynnosci personel
zarzadzajacych
instytucjg nadzorcza nadzorezych (np.
inspekgji)
Niemcy Nie Tak Tak Tak
Polska Nie Tak Nie Nie
Wielka Brytania Nie Tak Nie Nie

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Gromek, Pawlikowski, Reich, Szczepariska 2009, s. 9].
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Nalezy zauwazy¢, ze calkowite wylaczenie nadzoru finansowego, w szczegdlno-
$ci bankowego, poza bank centralny moze nie$¢ ze sobg kilka negatywnych skutkow
[Hawkesby, 2000, s. 121]. Do najcze$ciej obserwowanych nalezy, po pierwsze, cze$ciowe
powielanie si¢ zadan realizowanych przez bank centralny w zakresie zapewnienia stabil-
nosci systemu finansowego i organ sprawujgcy nadzér ostroznosciowy, w wyniku czego
moze zosta¢ catkowicie utracona mozliwos$¢ obnizenia kosztéw sprawowania nadzoru,
ktorej oczekuje si¢ od polaczenia nadzoréw. Po drugie za$, w wyniku mniej skutecznego
nadzoru i nieefektywnego zarzadzania kryzysowego moze zosta¢ utracony, niezbedny
do zapewnienia stabilno$ci systemu finansowego, efekt synergii wynikajacy ze $cisle
skoordynowanej wspélpracy pomiedzy bankiem centralnym a organem nadzoru ban-
kowego. Po trzecie natomiast, moze zosta¢ zakldcony przeplyw informacji konieczny do
realizowania polityki pienieznej i nadzorczej.

W celu zminimalizowania potencjalnych putapek oméwionych wyzej, w Wielkiej
Brytanii w 1997 r. pomiedzy Skarbem Panstwa, Bankiem Anglii i FSA podpisano poro-
zumienie o wspolpracy i podziale kompetencji (Memorandum of Understanding), zgod-
nie z ktérym powotano specjalny komitet do dyskusji i wymiany informacji o stabilnosci
systemu finansowego. W przedmiotowym porozumieniu ustalono zakres odpowiedzial-
nosci poszczegdlnych instytucji, wyznaczono reprezentacje w odpowiednich gremiach
miedzynarodowych, usunieto wszelkie przeszkody w wymianie informacji, stworzono
komisje koordynujaca wspolprace i wyznaczono jej cztonkéw oraz ustalono sposob po-
stepowania na wypadek wystapienia zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego (tzw.
protokot zarzadzania kryzysowego).

Podobny dokument zostat podpisany 21 grudnia 2007 r. w Polsce pomi¢dzy Mini-
strem Finansow, Prezesem Narodowego Banku Polskiego (NBP) oraz Przewodniczgcym
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w sprawie wspotpracy na rzecz wspierania stabil-
nosci krajowego systemu finansowego®. Przedmiotowe porozumienie powotalo Komitet
Stabilno$ci Finansowej oraz okreslifo zasady wspoétdziatania stron tego porozumienia
w celu wytworzenia mechanizméw znajdujacych zastosowanie na wypadek kryzysu fi-
nansowego. Podpisanie porozumienia miato réwniez by¢ odpowiedzig na idee tworze-
nia efektywnych krajowych systemoéw zarzadzania w sytuacjach kryzysowych w krajach
cztonkowskich UE. Ponadto, réwniez w grudniu 2007 r., NBP i KNF podpisaly umowe
okreslajaca zasady wspolpracy oraz wymiany informacji. Podpisanie tej umowy mia-
to na celu plynne przekazanie struktur Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego
z NBP do KNF i mialo zagwarantowac jak najlepsza wspoélprace pomiedzy tymi insty-
tucjami. Umowa miala takze umozliwi¢ efektywny, wzajemny dostep do danych, opinii
i analiz niezbednych obu instytucjom do realizacji ich zadan ustawowych oraz tworzenie
grup opiniodawczo-doradczych do wypracowywania wspdélnych stanowisk w kwestiach
zwiazanych z realizacja ustawowych zadan obu organéw [Komisja..., 2007, s. 7].

Cecha wspodlna dla obu modeli zintegrowanego nadzoru jest wzrost zatrudnienia,
pomimo ze jednym z zalozen funkcjonowania zintegrowanego nadzoru jest wzrost
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efektywnosci i mozliwo$¢ wykorzystywania potencjatu zatrudnionych oséb. Polgczenie
nadzoréw bowiem powinno pozwoli¢ na uniknigcie powielania pewnych zadan i bar-
dziej efektywne wykorzystanie zasobéw, co w skali ogélnej powinno dawa¢ oszczednosci
w zatrudnieniu. Jednakze w zadnym z omawianych panstw nie udato si¢ zaobserwowaé
zmniejszenia zatrudnienia wraz z dokonaniem integracji nadzoru nad rynkiem finanso-
wym, a wrecz przeciwnie — na przestrzeni zaledwie kilku lat odnotowuje si¢ drastyczny
wzrost liczby zatrudnionych oséb (tabela 4).

TABELA 4. Stan zatrudnienia w organach nadzorujacych instytucje rynku finansowego

1998/1999 2009/2010
Kraj Nadzé6r Nadzor Nadzo_r nad Nadzér
banko ubezpieczenio rynkiem Razem zintegrowan
WY P WY kapitatowym & Y
Niemcy 600 350 130 1080 1829
Polska 328 41 122 491 906
Wielka Brytania * * * 200** 2952

* Brak danych.
** Podana wartos¢ odnosi sie do stanu zatrudnienia w FSA w 1998 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Courtis, 1999, s. 61-64, 128-130, 160-161; Bundesanstalt..., 2011, s. 241; Finan-
cial..., 2010, s. 110; Financial..., 1999, s. 71; Komisja..., 2010, s. 167].

Ocena rozwigzan brytyjskich, niemieckich i polskich

Zdaniem ekspertéw z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego usytuowanie orga-
nu nadzoru zintegrowanego w banku centralnym lub poza nim nie ma istotnego wptywu
na jako$¢ sprawowanego nadzoru [Cihdk, Podpiera, 2006, s. 13-15]. Waznym zagadnie-
niem natomiast jest efektywno$¢ dzialania instytucji nadzorczych oraz niepodleganie
wplywom politycznym [Pelc, 2006, s. 16]. Zintegrowany nadzdr sprzyja poprawie ko-
munikacji oraz wymianie informacji, koordynacji i wspdtpracy, ktore umozliwiajg efek-
tywniejsza realizacje funkeji nadzorczych [Lasak, 2006, s. 21], natomiast umiejscowienie
instytucji nadzoru poza bankiem centralnym pozwala na zachowanie niezaleznosci oraz
sprawowanie przez nig funkcji w sposéb autonomiczny [Huzarek, 2006, s. 12]. Tylko
pelna niezaleznos¢ organu nadzoru gwarantuje wlasciwe wykonanie jego roli i wszyst-
kich zadan, a takze spelnienie wymogéw stawianych nadzorcom, tj. ich catkowitej nie-
zaleznosci zaréwno w sensie usytuowania, jak i powigzan funkcjonalnych. Skuteczno$¢
zarzadzania ryzykiem systemu finansowego wymaga, aby nadzor byl takze niezalezny
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od wladzy monetarnej i dlatego tez powigzanie instytucjonalne nadzoru nad rynkiem
finansowym z wewnetrznymi decyzjami organdéw konstytucyjnych banku centralnego
nie jest wskazane [Huzarek, 2006, s. 12-13].

Z drugiej za$ strony, wielu autoréw podkresla konieczno$¢ zaangazowania banku
centralnego w dzialania nadzoru bankowego, niezaleznie od specyfiki kraju [Goodhart,
Hartmann, Llewellyn, Rojas-Suarez, Weisbrod, 1998, s. 168—173; Lastra, 1996, s. 148-
151]. Niektorzy uznaja nawet, ze separacja nadzoru bankowego od banku centralne-
go jest niebezpieczna, a kraje, ktére wprowadzily nadzor zintegrowany poza bankiem
centralnym, popetnily btad [Mayer, 1999; za: Hawkesby, 2000, s. 106]. Za zapewnie-
niem zaangazowania banku centralnego w sprawowanie nadzoru bankowego przema-
wia wiele argumentdw. Giéwnym argumentem przemawiajacym za laczeniem funkcji
polityki pieni¢znej i nadzoru bankowego w banku centralnym jest dbalo$¢ i wspotod-
powiedzialnos¢ banku centralnego za stabilnos¢ calego systemu finansowego w kraju
[Goodhart, Schoenmaker, 1995]. Stabilno$¢ finansowa i stabilnos¢ cen okreslane sg jako
uzupelniajace si¢ - a nie konkurencyjne - cele polityki bankéw centralnych. Podstawg
analiz stabilno$ci systemu bankowego jest dostep do danych indywidualnych bankdw,
ktére posiada nadzoér. Do formulowania trafnych wnioskéw odnosénie do stabilnosci
sektora bankowego, oprécz danych ilosciowych, niezbedne sg réwniez informacje ja-
kosciowe pochodzace z inspekcji, ankiet, korespondencji czy spotkan z przedstawicie-
lami bankéw. Ponadto umiejscowienie nadzoru bankowego w banku centralnym daje
gwarancje sprawnego przeplywu informacji pomiedzy funkcjami sprawowanymi przez
bank centralny. Zyskuje na tym zaréwno polityka pieni¢zna banku centralnego, ktéry
dysponuje wowczas szersza wiedza nt. kondycji bankéw, jak i polityka nadzorcza, ktora
moze wykorzystywaé wiedze na temat sytuacji makroekonomicznej. Nadzorcy banko-
wi w ramach banku centralnego moga korzysta¢ z wiedzy eksperckiej oraz zasobow
technicznych i naukowych, ktérymi dysponuje bank centralny. Pelnienie przez bank
centralny funkcji nadzoru pozwala réwniez na unikniecie powielania pewnych zadan
i bardziej efektywne wykorzystanie zasobow, co w skali ogdlnej powinno daé oszczed-
nosci. Banki centralne, ktére nie maja kompetencji nadzorczych, zmuszone sg rozwija¢
analizy systemu bankowego na wlasne potrzeby na skale szersza niz w sytuacji, gdy-
by nadzér byt wewnatrz banku. W tym celu banki takie musza zwigkszy¢ zatrudnienie
w departamentach stabilnosci finansowej, zwtaszcza o specjalistow analizujgcych kwe-
stie mikroostroznosciowe.

Ostatni kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, ktéry mial miejsce
w latach 2008-2009, objawil si¢ w postaci problemdéw w zarzadzaniu plynnoscia i po-
kazal wyraznie, ze pierwszg instytucjg, ktéra moze skutecznie zareagowac i ztagodzi¢
tego typu kryzys, jest bank centralny. Bank Kanady, Bank Japonii, Bank Anglii, System
Rezerwy Federalnej Standéw Zjednoczonych, Europejski Bank Centralny i wiele innych
bankéw centralnych na $wiecie zareagowalo natychmiast, zasilajac system bankowy
w plynnos¢ (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Koszty stabilizacji finansowej w poszczegdlnych krajach (w % PKB)?
14
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Brytania

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [International..., 2009, s. 48].

Majac na uwadze powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze — z punktu widzenia banku cen-
tralnego — wazne jest posiadanie szybkiej i wiarygodnej informacji o sytuacji finansowej
zaréwno pojedynczych bankdw, jak i calego sektora finansowego tym bardziej, ze poten-
cjalne zagrozenie moze mie¢ zrédlo nie tylko w kraju, ale takze za granica. Organizacja
nadzoru finansowego jest istotna réwniez z punktu widzenia ograniczenia zjawiska po-
kusy naduzycia, jakie powstaje w nastepstwie dzialan pomocowych ze strony wladz pu-
blicznych. Bank centralny, dysponujgc informacja jako$ciows i ilosciowa na temat ban-
ku problemowego, moze oceni¢ rzeczywiste przyczyny kryzysu i ewentualnie odmoéwic
wsparcia. Bez tej informacji bank centralny, w obawie o podjecie niestusznej decyzji skut-
kujacej upadkiem banku, pod wplywem presji moze podejmowa¢ nieuzasadnione me-
rytorycznie decyzje o udzieleniu pomocy, ostabiajac w ten sposob dyscypline rynkows.

Z wyzej wymienionych powoddw nalezy wyzej oceni¢ model niemiecki, gdyz tylko
w Niemczech bank centralny jest zaangazowany operacyjnie w sprawowanie nadzoru
bankowego, uczestniczy w procesie nadzorczym i ma biezace informacje analityczne
na temat kazdej nadzorowanej instytucji kredytowej. Jednoczesnie nalezy pamiegtac,
ze Bundesbank nie jest odpowiedzialny za sprawowanie polityki monetarnej w Niem-
czech, nie ma wiec zagrozenia ewentualnym konfliktem w zakresie realizowania funkeji
polityki pieni¢znej i nadzoru bankowego przez bank centralny.

W odpowiedzi na kryzys finansowy lat 2008-2009, wladze wielu panstw dokonaly
oceny efektywnosci funkcjonujacych modeli nadzoru nad sektorem bankowym i finan-
sowym. Oceniano miedzy innym relacje migdzy bankiem centralnym a instytucjg nad-
zoru finansowego, wplyw tych relacji na efektywno$¢ wypelniania przez bank centralny
jego funkcji wspierania stabilnosci finansowej i zarzadzania kryzysowego oraz kompe-
tencje nadzorcze, a takze mechanizmy wspoélpracy nadzoru bankowego i finansowego
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z bankiem centralnym. W wyniku analiz efektywnosci nadzoru bankowego ulokowa-
nego poza bankiem centralnym, w 2009 r. dokonano rozstrzygnie¢ badz przygotowano
koncepcje zmian legislacyjnych dotyczacych instytucjonalnej organizacji nadzoru fi-
nansowego. W Wielkiej Brytanii i Niemczech propozycje dotycza odwrocenia niedawno
dokonanych reform przenoszacych nadzdér bankowy z banku centralnego do niezaleznej
instytucji zintegrowanego nadzoru finansowego. W tabeli 5 zaprezentowano zmiany do-
konane w instytucjonalnej organizacji nadzoru finansowego w panstwach Unii Europej-
skiej poczawszy od 1997 r. (utworzenie brytyjskiego FSA) wraz z planowanymi kierun-
kami zmian w tym zakresie.

TABELA 5. Kierunki zmian w organizacji nadzoru finansowego w poszczegdlnych panstwach

Nadzor ,,niebankowy”
poza bankiem
centralnym

Nadzdr w banku Nadzér bankowy poza
centralnym bankiem centralnym

1997 =
Wielka <

Brytania PLAN

Panstwo Rok

2002 >
Niemcy 4

PLAN

Polska 2006-2008 P

Legenda:
# - zmniejszenie kompetencji nadzorczych banku centralnego

} zmiany planowane lub rozwazane.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Gromek, Pawlikowski, Reich, Szczepatiska, 2009, s. 13].

Problemy, jakie pojawily sie na rynku brytyjskim po wybuchu kryzysu finansowego,
wywotlaly masowgq krytyke Financial Services Authority. Krytyka ta nasilala si¢ w miare
rozwijania si¢ kryzysu. Dos¢ powszechnie jako zZrédlo problemdéw na brytyjskim rynku
finansowym wskazywano aktualng strukture nadzorczg. Sprawa nadzoru finansowego
znalazta istotne miejsce w programie wyborczym Partii Konserwatywnej, ktéra zwycie-
zyta w wyborach w 2010 r. Brytyjskie srodowisko finansowe bylo zdania, iz likwidacja
FSA i przeniesienie nadzoru ostroznosciowego do Banku Anglii bedzie jedna z pierw-
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szych decyzji nowego ministra finanséw, ktory juz w lipcu 2009 r., jeszcze jako minister
finanséw w gabinecie cieni, opublikowal obszerny dokument programowy, prezentujacy
planowane zmiany w architekturze nadzorczej w Wielkiej Brytanii.

Dokument opublikowany przez Parti¢ Konserwatywng nie ma co prawda charakte-
ru oficjalnego, ale zawarty w nim projekt przedstawia dokladne zatozenia nowej struk-
tury, jaka zostanie utworzona w ramach Banku Anglii. Zgodnie z tymi zalozeniami
Bank Anglii odpowiadalby zaréwno za caly nadzdr ostroznosciowy, czyli za kwestie
makroostroznosciowe i mikroostroznosciowe, monitorujac i kontrolujac ryzyko na obu
poziomach za pomocg wydawanych przez siebie regulacji. W Banku Anglii zostalaby
utworzona nowa struktura — obok Komitetu Polityki Monetarnej (Monetary Policy
Committee) pojawilby sie symetryczny do niego Komitet Polityki Finansowej (Financial
Policy Committee), odpowiedzialny za kwestie stabilnosci finansowej [Osborne, 2009,
s. 24]. Do zadan nowego Komitetu miatoby naleze¢ monitorowanie ryzyka systemowe-
go oraz ograniczanie go przy wykorzystaniu nowych narzedzi makroostroznosciowych.
Analogicznie Bank Anglii uzyskalby tez uprawnienia w zakresie regulacji mikroostroz-
noéciowych i nadzorowania pojedynczych instytucji [Osborne, 2009, s. 26-33]. Oby-
dwa Komitety miatyby znajdowac si¢ w strukturach Banku Anglii i dziala¢ niezaleznie.
Osoba Prezesa Banku Anglii, ktéry mialby tez pelni¢ funkcje Przewodniczacego obu
Komitetéw, stanowi¢ miataby niezbedny facznik pomigdzy tymi ciatami a funkcjami
przez nie pelnionymi.

W Niemczech natomiast, w ramach negocjacji koalicyjnych Unii Chrzescijansko-
-Demokratycznej (Christlich Demokratische Union Deutschlands - CDU) i Wolnej
Partii Demokratycznej (Freie Demokratische Partei - FDP) poprzedzajacych powota-
nie nowego rzadu, w pazdzierniku 2009 r. pojawila si¢ propozycja wylgczenia nadzoru
bankowego z BaFin i przeniesienia caloéci odpowiedzialnosci za nadzér bankowy do
Bundesbanku. Bank centralny Niemiec potwierdzil, ze jest gotowy przeja¢ odpowie-
dzialno$¢ za nadzor bankowy. Ponadto rozwazane bylo przeniesienie do Bundesbanku
réwniez kompetencji w zakresie nadzoru nad dziatalno$cig sektora ubezpieczeniowego
[Gromek, Pawlikowski, Reich, Szczepanska, 2009, s. 17].

System finansowy w Polsce praktycznie nie odczul skutkéw ostatniego kryzysu fi-
nansowego, z tego tez powodu nie podjeto w Polsce zadnych decyzji ani nie zapropono-
wano zadnych zmian odnoszacych si¢ do przyjetego modelu nadzoru nad instytucjami
rynku finansowego. Podjeto jedynie pewne dzialania, ktore mialy przede wszystkim wy-
miar psychologiczny, uspokajajacy i edukacyjny, a ktére mialy zapewni¢ migdzy innymi,
aby nie wystgpil run na banki*. Jednym z takich przedsiewzie¢ uspokajajacych byto pod-
wyzszenie limitu gwarancji depozytéw [Grzyb, 2008] do 100 tys. EUR® oraz zaostrzenie
warunkow udzielania kredytéw hipotecznych w wyniku rekomendacji przyjetych przez
KNF w 2010 i 2011 r.° Sytuacja ta nie pozwala jednak na jednoznaczne stwierdzenie, ze
model zintegrowanego nadzoru przyjety w Polsce jest idealny i moze zapewni¢ stabil-
nos$¢ rynku finansowego, poniewaz nadzoér bankowy zostal przekazany do KNF dopiero
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z dniem 1 stycznia 2008 r. Oznacza to, ze mechanizmy obronne dzialajagce w momencie
wybuchu ostatniego kryzysu finansowego zostaly przyjete jeszcze w czasie, gdy nadzor
bankowy byl sprawowany przez wyspecjalizowang instytucje — Komisje Nadzoru Ban-
kowego, umiejscowiong w banku centralnym. Pomimo to z dniem 1 stycznia 2012 r.
Prezes Rady Ministréw zarzadzeniem” wprowadzil zmiany w statucie Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego dotyczace ustanowienia nowej struktury organizacyjnej Urzedu,
a polegajace na likwidacji pionéw. Obecnie w sktad Urzedu Komisji Nadzoru Finanso-
wego wchodzi Gabinet Komisji, Wieloosobowe Samodzielne Stanowisko ds. Kontroli
Wewnetrznej, Pelnomocnik ds. Ochrony Informacji Niejawnych oraz dwadziescia de-
partamentéw. Pie¢ departamentdw jest zwiazanych z nadzorem nad bankami i instytu-
cjami platniczymi, a nastepnych pig¢ odpowiada za nadzdér ubezpieczeniowy i emery-
talny. Kolejne departamenty odpowiadaja m.in. za nadzor nad obrotem i za nadzdr nad
funduszami inwestycyjnymi oraz za nadzor nad firmami inwestycyjnymi i infrastruktura
rynku kapitalowego, a takze za organizacj¢ Urzedu i wspieranie departamentéw mery-
torycznych.

Unia Europejska rowniez objeta swoimi pracami problem uregulowan dotyczacych
nadzoru finansowego. Zacie$nienie wspolpracy na tym polu zdaje sie o tyle oczywiste,
ze w ramach Unii Europejskiej dochodzi do coraz wigkszej integracji. Wspolna waluta
i $cista integracja finansowa w strefie euro sprawiaja, ze strefa ta jest szczeg6lne narazona
na wystapienie kryzyséw bankowych, ktére moga stopniowo obja¢ swoim zasiegiem po-
szczegllne kraje UE. Zdaniem Komisji Europejskiej rozwigzaniem tego problemu moze
by¢ wigkszy nadzér bankowy na szczeblu unijnym. Od 2011 r. dziatajg Europejskie Or-
gany Nadzoru (European Supervisory Authorities) nad sektorami bankowosci, ubezpie-
czen i pracowniczych programow emerytalnych oraz papierdw warto$ciowych, tj. Eu-
ropejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Authority), Europejski Organ
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) oraz Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréow
Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority). W 2012 r. podjeta zostala
inicjatywa utworzenia zintegrowanych ram finansowych, czyli tzw. unii bankowej. Ak-
tualnie za$ trwaja prace nad stworzeniem unii bankowej, ktérej wdrazanie ma si¢ rozpo-
czaé w styczniu 2013 r., tak aby od poczatku 2014 r. wspolnym nadzorem mogly zostaé
objete wszystkie banki w krajach cztonkowskich.

Podsumowanie

Praca nadzorcza jest zmudna i mato widowiskowa, o ile jest wykonywana dobrze.
Nadzér sprawowany wadliwie prowadzi do zdarzen spektakularnych w postaci ban-
kructw i kryzyséw. Rolg nadzoru finansowego jest dbanie o to, aby sektor wlasciwie
pelnil swoja funkcje posrednika w gospodarce, przy zachowaniu akceptowalnego
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ryzyka. Ocena bezpieczenstwa instytucji rynku finansowego, w tym w szczegdlnosci
bankéw, powinna by¢ dokonywana przy uwzglednieniu pozostatych instytucji wcho-
dzacych w sktad holdingu finansowego, jednakze nalezy pamietaé, ze podmiotami
rynku finansowego, ktore podejmujg najpowazniejsze ryzyko zwigzane z dziatalnoscig
finansows, tj. ryzyko kredytowe, sg banki i instytucje kredytowe. Te wla$nie podmioty
narazone sg w najwyzszym stopniu na wystgpienie efektu zarazania i utrate ptynnosci
w wyniku utraty zaufania publicznego do tych instytucji. Nadzoér finansowy, w tym
przede wszystkim nadzdér bankowy, ma zapewni¢ bezpieczenistwo i stabilno$¢ rynku
finansowego.

Trend do powolywania wspoélnych dla wielu sektoréw organéw nadzorczych stat
sie szczegdlnie zauwazalny w ostatnich latach. Na podstawie dokonanych fuzji mozna
niewatpliwie stwierdzi¢, ze korzyscig plynaca z takiego rozwigzania jest lepszy prze-
plyw informacji, skutkujgcy poprawa jakoséci dzialania, co moze mie¢ szczegdlnie
istotne znaczenie w przypadku nadzoru grup kapitalowych. Podkresla sie réwniez,
ze w przypadku nadzoréw polaczonych mamy do czynienia z takim samym podej-
$ciem do analogicznych probleméw, co pozwala na racjonalizacj¢ i koordynowanie
dzialalno$ci. Jednak pojawia sie pytanie, czy dla osiggniecia takiego rezultatu koniecz-
ne jest az faczenie wyspecjalizowanych organéw. Wskaza¢ nalezy réwniez argumenty
przeciwnikéw polaczonego nadzoru, zwlaszcza w sektorze bankowym i ubezpiecze-
niowym, w nich bowiem $rodki i narzedzia oddziatywania stosowane przez nadzor-
cow zasadniczo si¢ réznig, z korzyscia dla sektora bankowego. Wydaje sie, ze wybor
formuty funkcjonowania organu nadzoru ubezpieczeniowego powinien by¢ zawsze
poprzedzony analizg danego rynku finansowego, oceng stopnia jego rozwoju i konku-
rencyjnosci, poziomu koniecznej ochrony konsumenta, zachodzacych na nim zjawisk,
miedzysektorowych powiazan. Ponadto w wigkszosci nadzoréw zintegrowanych dys-
kusyjna jest kwestia wylaczenia banku centralnego z procesu nadzoru nad sektorem
bankowym. Najistotniejsza jednak zawsze pozostanie nie tyle kwestia wyboru takiej
czy innej organizacji nadzoru, ile wlasciwe okreslenie celu dzialania i srodkoéw, jakie
stawia si¢ do dyspozycji tworzonego organu.

Proces wprowadzania i dotychczasowe funkcjonowanie zintegrowanego nadzoru fi-
nansowego w Polsce, zwlaszcza z punktu widzenia konieczno$ci zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego, mozna oceni¢ pozytywnie. W pelni zintegrowany nadzoér nad in-
stytucjami rynku finansowego funkcjonuje w Polsce od 1 stycznia 2008 r., czyli stosun-
kowo krotko. W tym okresie na §wiatowych rynkach finansowych miat miejsce globalny
kryzys, ktorego skutkéw polski rynek finansowy w zasadzie nie odczul, w przeciwien-
stwie do rynku brytyjskiego i niemieckiego. Oznacza to, ze przeprowadzany w Polsce pro-
ces integracji nadzoru nie mial negatywnego wplywu na stabilnoé¢ systemu finansowego.

Wydaje si¢, ze modelem nadzoru, ktéry moze zminimalizowaé efekt zarazania
i w najwyzszym stopniu wplyna¢ na zwigkszenie stabilnosci systemu finansowego jest
model Twin Peaks. Przedmiotowy model jednakze nie funkcjonuje ani w Niemczech, ani
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w Wielkiej Brytanii, ani w Polsce, cho¢ najblizszy mu jest model niemiecki, w ktérym
bank centralny jest w pewnym stopniu zaangazowany w nadzor ostrozno$ciowy nad
sektorem bankowym.

Przypisy

! Wszystkie kwestie zawarte w opracowaniu sg osobistymi pogladami autorki, niepozostajacymi w jakim-
kolwiek zwiazku z oficjalnym stanowiskiem Narodowego Banku Polskiego na temat poruszanych zagadnien.

? Informacje dostepne na stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego: http://www.nbp.pl,
25.03.2011.

? Jest to koszt netto, jako wsparcie brutto po odjeciu odzysku w ciagu najblizszych pieciu lat. Poziomy
odzysku roznia si¢ ze wzgledu na rodzaj wsparcia, spodziewana poprawe koniunktury, gwarancje banku cen-
tralnego itd.

* Run na bank to sytuacja, w ktérej bank jest niewyplacalny, tj. mimo tego, iz zobowigzal sie do wyplaty
kwot o $cisle okreslonej wysokosci, nie jest w stanie spelni¢ takich oczekiwan klientow, a klienci, dostrzegajac
te sytuacje, starajg sie jak najszybciej wyplaci¢ calos¢ swoich pieniedzy.

> Zgodnie z art. 23 ust. 1 ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (Dz.U.
22007 r., nr 70, poz. 474 z pdzn. zm.) od dnia 30 grudnia 2010 r. wynosi ona réwnowarto$¢ w zlotych 100 tys.
EUR.

¢ Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi finan-
sujacymi nieruchomoéci oraz zabezpieczonymi hipotecznie oraz Rekomendacja T, dotyczaca dobrych praktyk
w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych. Dokumenty dostepne na stronie inter-
netowej Komisji Nadzoru Finansowego: http://www.knf.gov.pl, 05.05.2011.

7 Zarzadzenie Nr 107 Prezesa Rady Ministrow z dnia 28 grudnia 2011 r. zmieniajace zarzadzenie w spra-
wie nadania statutu Urzedowi Komisji Nadzoru Finansowego (M.P. nr 118, poz. 1196).
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