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Teoria i praktyka w zakresie nadzorowania
rynkéw finansowych

Maltgorzata Zaleska

W artykule zaprezentowano zalozenia modelu nadzoru zrozinicowanego
i zintegrowanego nad rynkiem finansowym oraz przyklady krajow, w ktorych
obowigzuje koncepcja nadzoru zintegrowanego, a takze przedstawiono prze-
stanki wdrozenia oraz argumenty za i przeciw wprowadzeniu nadzoru zinte-
growanego nad rynkiem finansowym plyngce z doswiadczer krajow, ktore go
stosujg. Dokonano réwniez oceny propozycji integracji nadzorow nad rynkiem
finansowym w Polsce na tle doswiadczeri krajow, ktore juz dokonaly integracyi.

1. Wstep

W zwigzku z przeksztalceniami zachodzacymi na rynkach finansowych,
a zwlaszcza zjawiskami zacierania si¢ granic pomi¢dzy poszczegblnymi seg-
mentami rynku finansowego oraz powstawania konglomeratoéw finansowych
toczy si¢ dyskusja na temat organizacji i sposobu nadzorowania instytucji
finansowych. W Polsce trwa debata m.in. nad potrzebg i forma wprowa-
dzenia nadzoru zintegrowanego nad rynkiem finansowym.

Niniejsze opracowanie jest forma zabrania glosu w naukowej dyskusji
na temat potrzeby i propozycji integracji nadzoréw nad poszczegdlnymi
segmentami rynku finansowego na §wiecie i w Polsce. W opracowaniu:

- przedstawiono koncepcje nadzoru zréznicowanego i zintegrowanego
(oraz funkcjonalnego i koordynowanego) nad rynkiem finansowym oraz
wskazano na ponad 20-letnie do§wiadczenia §wiatowe w zakresie inte-
growania nadzoréw,

— omowiono przestanki wprowadzenia oraz argumenty za i przeciw wdro-
zeniu nadzoru zintegrowanego nad rynkiem finansowym plynace z do-
Swiadczent §wiatowych,

- dokonano analizy i oceny propozycji integracji nadzoréw nad rynkiem
finansowym w Polsce (28 marca 2006 roku rzad przyjal w tej sprawie
projekt ustawy) przy uwzglednieniu do$wiadczen $wiatowych.
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2. Modele organizacji nadzoru
nad rynkiem finansowym

Nadzér nad rynkiem finansowym moze przyjmowaé posta¢ nadzoru zr6z-
nicowanego lub zintegrowanego. W przypadku przyjecia pierwszego modelu,
nadzér nad rynkiem finansowym sprawuje kilka odrgbnych, ale czgsto wspot-
pracujacych ze soba instytucji. Przykladem kraju, kt6ry posiada zroznicowany
nadzor nad rynkiem finansowym, jest obecnie (wedlug stanu na czerwiec
2006 roku) Polska, gdzie sprawuja go w zasadzie trzy instytucje: Komisja
Nadzoru Bankowego (KNB), Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield
(KPWiG) oraz Komisja Nadzoru Ubezpieczefi i Funduszy Emerytalnych
(KNUIFE). Wedtug projektu ustawy o nadzorze nad instytucjami finansowymi
dziatalnosé tych trzech instytucji ma przeja¢ jedna: Urzad Nadzoru
Finansowego (UNF), a zatem planowane jest wprowadzenie nadzoru. Warto
wspomnie¢, ze nadzorem zintegrowanym wedtug projektu nie bedg objgte
spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe (SKOK-i), ktdre przyjmujg
i udzielajg $rodki finansowe, a zatem nalezy domniemywac, ze Urzad Nadzoru
Finansowego nie bedzie prowadzil w pelni zintegrowanego nadzoru.

Nadzor zintegrowany nad rynkiem finansowym (bankowym, kapitalowym,
ubezpieczeniowym i funduszy emerytalnych) jest sprawowany przez jedng
instytucje, tzw. supernadzorcg, jest zatem nazywany nadzorem pod jednym
dachem. Koncepcja nadzoru zintegrowanego nie jest nowa. Po raz pierwszy
zostata ona wdrozona 20 lat temu w Norwegii. Takze w latach 80. XX wieku,
w odpowiedzi na kryzys bankowy, nadzér zintegrowany zostal wprowadzony
w Danii i Szwecji. Pionierami w zakresie integracji nadzoréw sa zatem kraje
skandynawskie!l. Na poczatku XXI wieku koncepcja integrowania poszcze-
gblnych nadzoréw nad rynkiem finansowym zyskala nowych zwolennikow
w krajach europejskich i na §wiecie, w tym charakteryzujacych si¢ wysokim
poziomem rozwoju rynkéw finansowych. Wedlug danych Banku Swiatowego
w 2002 roku nadzér zintegrowany funkcjonowat juz w 46 krajach. Znanym
i analizowanym przykiadem integracji nadzoréw nad rynkiem finansowym
sa doswiadczenia w tym zakresie Wielkiej Brytanii, gdzie supernadzorca
powstal m.in. w odpowiedzi na upadek Baringsa. Nalezy w tym miejscu
zaznaczyC, ze nadzor zintegrowany w poszczegolnych krajach byt z reguly
wprowadzany w odpowiedzi na kryzys zaistnialy na rynku finansowym. Warto
ponadto nadmieni¢, ze w Wielkiej Brytanii supernadzorca nadzoruje nawet
funkcjonowanie platformy internetowej (serwisu aukcyjnego), na ktore;j
nastgpuje wymiana §rodkéw finansowych pomigdzy osobami, ktore maja
do zaoferowania wolne §rodki, a konsumentami, ktérzy chca je pozyczy¢.
Powyzszy przyktad nowatorskiego produktu — aukcji kredytowych bez udziaiu
posrednikow — okre$lany jest jako model biznesowy Zopa (Zone of Possible
Agreement)3.

Nadz6r zintegrowany zostal wprowadzony takze w innych krajach takich
jak: Niemcy, Austria4, Belgias, Wegry, Lotwa, Estonia i Malta. Podkresli¢
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trzeba, ze nie jest to model dominujacy w Europie, tzn. w wigkszosci kra-
jow unijnych obowiazuje model nadzoru zréznicowanegoS. Warto takze
zaznaczyé, ze przepisy unijne nie odnosza si¢ do problematyki modelu nad-
zoru nad rynkiem finansowym w postaci nadzoru zréznicowanego czy zin-
tegrowanego. Ponadto w skali §wiatowej funkcjonujg odrebne instytucje
migdzynarodowe nakierowane na okreslanie zasad funkcjonowania poszcze-
golnych segmentéw rynku finansowego, tzn. Bazylejski Komitet do spraw
Nadzoru Bankowego, Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow
Warto§ciowych i Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorow
Ubezpieczeniowych.

W literaturze przedmiotu, obok pojgcia nadzoru zréznicowanego i zin-
tegrowanego, wymienia si¢ takze okre§lenia: nadzér funkcjonalny i koor-
dynowany.

Nadzér funkcjonalny wigze si¢ z istnieniem kilku odrebnych instytucji,
wydzielonych ze wzgledu na funkcje nadzorcze, a nie sektory, co w praktyce
oznacza rozdzielenie instytucji na te, ktore reprezentuja inwestorow, oraz
te, ktére dbajg o stabilnos¢ systemu. Przyktadem kraju, gdzie funkcjonuje
nadzor funkcjonalny, jest Francja’.

Nadzér koordynowany rowniez polega na istnieniu kilku niezaleznych
instytucji nadzorujacych poszczegdlne segmenty rynku finansowego, przy
jednoczesnym istnieniu instytucji koordynujacej nadz6r nad instytucjami
finansowymi dzialajacymi na wigcej niz jednym segmencie rynku finanso-
wego.

3. Argumenty za i przeciw wprowadzeniu nadzoru
zintegrowanego nad rynkiem finansowym ptynace
z doswiadczen krajow, ktére go wdrozyly

Z uwagi na plany wdrozenia w Polsce modelu nadzoru zintegrowanego
warto poddaé analizie przestanki wprowadzenia tego typu nadzoru oraz
doéwiadczenia krajéw, w ktorych on funkcjonuje. Doswiadczenia te nalezy
skonfrontowaé z propozycjami zawartymi w projekcie ustawy o nadzorze nad
instytucjami finansowymi i dokona¢ ich oceny. Trzeba jednoczesnie zaznaczyc,
ze do$wiadczenia innych krajow jedynie naswietlaja prawdopodobne i mozliwe
konsekwencje wprowadzenia nadzoru zintegrowanego i nie sg ostatecznym
wyznacznikiem. Sytuacja kazdego pojedynczego kraju i specyfika lokalnych
rynkow finansowych sg odmienne i te uwarunkowania nalezy przede wszyst-
kim gruntownie przeanalizowa¢ pod katem ewentualnych zmian$.

Opinie na temat stuszno$ci wprowadzenia nadzoru zintegrowanego nad
rynkiem finansowym sg podzielone. Kraje, ktére wprowadzaja nadzor zin-
tegrowany, argumentujg to zazwyczaj nastgpujaco:

— nadzor zintegrowany jest odpowiedzig na powstawanie coraz bardziej
ztozonych produktéw i ustug finansowych oraz konglomeratow finanso-
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wych, zacieranie si¢ granic pomig¢dzy poszczegblnymi segmentami rynku

finansowego,

- zintegrowany nadzér nad rynkiem finansowym posiada wigkszy status
w strukturze instytucjonalnej kraju niz pojedyncze nadzory nad poszcze-
g6lnymi segmentami rynku,

~ integracja nadzoréw pozwala uniknaé powtarzania i pokrywania si¢ kom-
petencji poszczegdlnych instytucji nadzorczych oraz zwigksza przejrzy-
sto§¢ odpowiedzialnodci, celéw dziatalnodci oraz obowigzujacego
prawa,

- wprowadzenie nadzoru zintegrowanego pozwala osiagnaé korzysci skali
i efektywne wykorzystywanie dostgpnych Srodkow.

Rozwazajac integracje nadzoréw uwzgledni¢ nalezy takze argumenty
przeciw powolaniu supernadzorcy, m.in. nastepujace:

- poszczegdlne segmenty rynku finansowego maja swoja specyfike, w tym
r6ézne profile ryzyka, co znacznie utrudnia nadzorowanie na jednolitych
zasadach,

— korzysci skali moga okazac si¢ znikome i nadzorca zintegrowany moze
nie by¢ bardziej efektywny od kilku wyspecjalizowanych i samodzielnych
instytucji,

— integracja nadzoréw wigze si¢ z problemami natury legislacyjnej oraz
trudno$ciami wprowadzenia nowych, zintegrowanych systeméw informa-
tycznych.

Odnoszac si¢ do obecnych uwarunkowan dziatalnosci bankowej wspo-
mnie¢ nalezy o obowigzku wdrozenia w bankach postanowiefi Nowej Umowy
Kapitatowej/Dyrektywy CRD (Capital Requirements Directive) oraz Mi¢dzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowos$ci/Sprawozdawczosci. W zwiazku z po-
wyzszym zaznaczyC nalezy, ze ewentualne zmiany w zakresie organizacji
nadzoru nie bgda wspomagaé procesu implementacji Umowy/Dyrektywy
oraz wspomnianych standardéw.

Podejmujac decyzje o wprowadzeniu nadzoru zintegrowanego w danym
kraju, powinno si¢ poddaé analizie m.in. nastgpujace czynniki:

— poziom rozwoju gospodarczego kraju —~ opinie w omawianym zakresie
sa podzielone, przykladowo niektdrzy eksperci uwazaja, Zze model nad-
zoru zintegrowanego powinien by¢ wdrazany w wysoko rozwinietych
gospodarkach (Rose, De Luna Martinez 2003: 9), a inni, ze w malych
krajach znajdujacych si¢ na etapie transformaciji fub rozwoju (Taylor,
Fleming 1999: 2),

— stopiefi rozwoju poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego — nie-
roéwnomierny rozwdj sektoréw rynku finansowego nie jest czynnikiem
sprzyjajacym integracji, przy czym uwaza si¢, ze sektor finansowy zdo-
minowany przez banki, przy niewielkiej roli rynku kapitalowego, jest
przeslanka do integracji (Taylor, Fleming 1999: 2),

— udzial konglomeratéw finansowych w rynku finansowym - rynek finansowy
w Polsce charakteryzuje si¢ niskg skala wzajemnego przenikania si¢ sek-

132 Problemy zarzadzania



Teoria i praktyka w zakresie nadzorowania rynkow finansowych

tora bankowego, ubezpieczeniowego i rynku kapitatowego (Kolesnik 2006:
52), a ponadto w Polsce nie istnieja obecnie grupy, ktére mogtyby zostac
uznane za konglomeraty finansowe (Kole$nik 2006: 24),

— koszty integracji i korzySci z niej wynikajace — proces integracji nadzorow
generuje m.in. koszty ujednolicenia systeméw informatycznych i sprawo-
zdawczych, ktorych precyzyjne oszacowanie jest trudne, przy czym wspo-
mnieé nalezy, ze wprowadzenie rozwiazan informatycznych o charakterze
sprawozdawczo-statystycznym dla Sredniej wielkoSci banku w Polsce kosz-
tuje okolo 0,5 mld zt (Zapadka 2006: 26), czyli poczatkowy okres funk-
cjonowania supernadzorcy przyczynia si¢ do wzrostu kosztow w porow-
naniu do kosztéw ponoszonych przez dotychczasowych nadzorcow, a zatem
ewentualnego obnizenia kosztow funkcjonowania nadzoru mozna oczeki-
waé w diuzszej perspektywie czasowej, przykladowo w przypadku austria-
ckiego supernadzorcy nastapilo to po dwoch latach funkcjonowania.
Analiza powyzszych czynnikéw pozwala stwierdzi¢, ze w Polsce wystepuja

zardwno argumenty za, jak i przeciw integracji nadzoréw nad rynkiem finan-

sowym. Zasadniczym pytaniem pozostaje: jak powinna by¢ przeprowadzona
ewentualna integracja nadzordw, jesli uznane zostaloby to za wlasciwe?

4. Analiza i ocena propozycji integracji nadzorow
nad rynkiem finansowym w Polsce na tle
doswiadczen krajow, ktore tego dokonaty

Z. doswiadczent innych krajow wynika, ze tatwiej jest zintegrowaé nadzor
nad rynkiem bankowym i kapitalowym niz nadz6r nad rynkiem bankowym
i ubezpieczeniowym. Integracja nadzoréw powinna odbywac si¢ jednoczes-
nie (przyktadowo tak, jak mialo to miejsce w Wielkiej Brytanii i Austrii)
albo sukcesywnie (jako przyklad mozna poda¢ kraje skandynawskie), przy
czym powinna by¢ ona przeprowadzana wokoél nadzoru nad rynkiem naj-
bardziej rozwinigtym, w krajach europejskich jest to zwykle rynek bankowy.
Tymczasem w Polsce przyjeto odmienny plan integrowania nadzorow.
Po pierwsze, postanowiono zintegrowa¢ nadzér nad rynkiem kapitalowym
i ubezpieczeniowym oraz funduszy emerytalnych, a nast¢pnie (od 1 stycznia
2007 roku) dotaczy¢ do nowej struktury nadzér nad rynkiem bankowym,
przy czym Prezes Narodowego Banku Polskiego ma przestaé petni¢ funkcje
przewodniczacego Komisji Nadzoru Bankowego juz w dniu pofaczenia nad-
zoru nad rynkiem kapitafowym oraz ubezpieczeniowym i funduszy emery-
talnych. Wskazuje to na plan dofaczenia wiodacego nadzoru do nadzoréw
0 mniejszym zasiggu na polskim rynku finansowym. Wydaje sie, ze jesli
integracja mialaby mie¢ miejsce, sposdb jej przeprowadzania powinien by¢
inny. Powinna odbywac si¢ ona wokdl rynku wiodacego w Polsce, tzn. rynku
bankowego.

Integracja nadzoréw nad poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego
powinna polega¢ na integracji organizacyjnej, przy czym nie powinien by¢

4/2006 (14) 133



Malgorzata Zaleska

to jedyny cel integracji. Obok integracji organizacyjnej powinna mie¢ miej-
sce integracja przepisow prawnych regulujacych poszczegllne segmenty
rynku finansowego. Przykladowo w Wielkiej Brytanii obok integracji orga-
nizacyjnej dokonano takze scalenia przepiséw prawnych. Tymczasem w Pol-
sce zaklada sie w zasadzie tylko integracj¢ organizacyjna, pomijajac inne
aspekty taczenia nadzoréw. Integracja o charakterze organizacyjnym jest
oczywilcie fatwiejsza do przeprowadzenia niz zmiana, scalenie obowiazujg-
cego prawodawstwa. Odnoszac si¢ do formy integracji organizacyjnej zapro-
ponowanej w projekcie ustawy o nadzorze nad instytucjami finansowymi
postulowaé nalezy, zeby na ksztalt ewentualnego nadzoru zintegrowanego
w Polsce miato znaczacy wptyw §rodowisko bankowe, rynkéw kapitalowych
i ubezpieczeniowe. Projekt ustawy zaklada bowiem, ze obsady personalnej
na stanowisko Prezesa Urzgdu Nadzoru Finansowego dokonuje jednooso-
bowo Prezes Rady Ministréw, bez konsultacji ze Srodowiskiem. Ponadto
zgodnie z projektem ustawy Prezes Urzgdu begdzie mégl wystepowac w spra-
wach dotyczacych bankéw jako prokurator. Nadmieni¢ trzeba takze, ze
Komisja Nadzoru Finansowego ma by¢ organem kolegialnym (siedmiooso-
bowym), przy czym bedzie ona zalezna od struktur rzadowych. Obok Prezesa
Urzedu, Prezes Rady Ministrow ma mianowaé dwoch jej cztonkéw, dwoch
kolejnych cztonkéw bedzie peini¢ funkcje ministréw (Ministra Finansow
oraz Ministra Pracy i Polityki Spotecznej). Pozostali dwaj czlonkowie Komisji
to Prezes Narodowego Banku Polskiego albo delegowany przez niego wice-
prezes oraz przedstawiciel Prezydenta RP. Oznacza to, ze pigciu z siedmiu
czionkéw Komisji Nadzoru Finansowego bedzie bezposrednio zwigzanych
ze strukturami rzadowymi. Tymczasem do§wiadczenia §wiatowe wskazuja,
iz zeby nadz6r nad rynkiem finansowym funkcjonowat prawidtowo, powinien
by¢ niezalezny od struktur rzadowych.

Funkcjonowanie kazdej instytucji wigze si¢ z potrzeba pozyskania Zrodet
finansowania. Dzialalno$¢ supernadzorcdw w krajach skandynawskich finan-
sowana jest z oplat nakladanych na nadzorowane instytucje, a nie z fun-
duszy panstwowych (Taylor, Fleming 1999: 43). Podobnie w Wielkiej Brytanii
dzialalno$¢ FSA (Financial Services Authority) nie jest finansowana z budzetu
pafistwa. Srodki na dzialalno§é FSA pochodza z opfat pobieranych od insty-
tucji, ktére operuja na rynkach finansowych regulowanych przez FSA.
Tymczasem wedlug projektu ustawy o nadzorze nad instytucjami finansowymi
dziatalno$¢ supernadzorcy w Polsce ma by¢ finansowana z wplat wnoszonych
przez instytucje nadzorowane, a koszty dziatalno$ci Komitetu Doradczego
(powotanego przy Prezesie Urz¢du Nadzoru Finansowego) maja by¢ pokry-
wane z budzetu pafstwa.

Warto podkresli¢, ze wprowadzenie nadzoru zintegrowanego w miejsce
nadzoru zréznicowanego wigze si¢ tez ze zmiang celow dzialalnoSci. Przy
istnieniu nadzoru zréznicowanego celem jest przede wszystkim bezpieczen-
stwo kapitatéw ulokowanych w instytucjach finansowych, stabilno§¢ dziafal-
no§ci na rynku finansowym oraz przestrzeganie przepiséw prawnych.
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W przypadku nadzoru zintegrowanego powyzsze cele zostaja rozszerzone
o ochrong konsumenta, klienta instytucji finansowych i zapewnienie réwnych
warunkéw konkurencji na rynku. Cele dziatalno$ci Urzedu Nadzoru
Finansowego, zaprezentowane w projekcie ustawy, nie sg spdjne. Przykladowo
jako cel przyjmuje si¢ przestrzeganie regul uczciwej konkurencji tylko
w odniesieniu do rynku otwartych funduszy emerytalnych, nie odnoszac si¢
do potrzeby istnienia réwnych warunkéw konkurencji w innych segmentach
rynku finansowego. Ponadto jako cel dziatalno$ci zaproponowano zapew-
nienie stabilnodci zakltadéw ubezpieczen i bankdw, zapominajac wspomnieé
o innych instytucjach funkcjonujacych na rynku finansowym.

Analiza rozwiazan zaproponowanych w projekcie ustawy o nadzorze nad
instytucjami finansowymi pozwala stwierdzi¢, ze obecne rozwigzania w zakre-
sie nadzorowania rynku finansowego w Polsce sa wlaSciwsze niz propono-
wane w projekcie. Instytucje nadzorcze w Polsce sa ze sobg powiazane,
m.in. personalnie. Komisja Nadzoru Bankowego jest podmiotem kolegial-
nym, ktory tworza: Prezes Narodowego Banku Polskiego (jako przewodni-
czacy Komisji), Minister Finanséw albo delegowany przez niego sekretarz
lub podsekretarz stanu w Ministerstwie Finanséw (jako zastgpca przewod-
niczacego Komisji), przedstawiciel Prezydenta RP, Prezes Zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Przewodniczacy Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield Iub jego zastepca, przedstawiciel Ministerstwa
Finansoéw oraz Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego. Podkresli¢ nalezy,
ze w Komisji Nadzoru Bankowego uczestniczy przedstawiciel nadzoru nad
rynkiem kapitatowym, brak jest natomiast przedstawiciela nadzoru nad ryn-
kiem ubezpieczeniowym i funduszy emerytalnych. Dyskusyjny jest natomiast
udzial przedstawiciela Prezydenta RP w pracach Komisji, stanowi to wykro-
czenie przeciw konstytucyjnemu zakresowi obowigzkéw gltowy panstwa
(Dabrowski 1997: 17). Pozadane byloby zatem w miejsce przedstawiciela
Prezydenta RP wprowadzi¢ reprezentanta nadzoru nad rynkiem ubezpie-
czeniowym 1 funduszy emerytalnych. W pracach Komisji Nadzoru
Ubezpieczeni i Funduszy Emerytalnych biorg udzial m.in. Przewodniczacy
Komisji Papierdw WartoSciowych i Gield albo wyznaczony przez niego
zastgpca przewodniczacego oraz Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego
(z gtosem doradczym). Natomiast czionkami Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield s3 m.in. Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego i Przewodniczacy
Komisji Nadzoru Ubezpieczenn i Funduszy Emerytalnych. Z wyjatkiem
Komisji Nadzoru Bankowego w pozostatych instytucjach nadzorujacych sa
reprezentowani przedstawiciele nadzoréw nad wszystkimi segmentami rynku
finansowego, a zatem nastgpuje przeptyw informacji i proba szerszego spoj-
rzenia na nadzorowane instytucje. Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze w Polsce
funkcjonuje nadzor czgéciowo zintegrowany (Komisja Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych). Na podstawie przepiséw ustawy z dnia 1 marca
2002 roku o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu centralnych organéw
administracji rzadowej i jednostek im podporzagdkowanych oraz o zmianie
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niektérych ustaw, nowym podmiotem nadzorujacym dziatalnod¢ ubezpie-
czeniowa, funduszy emerytalnych oraz pracowniczych programéw emery-
talnych jest wiasnie Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych.
Na podstawie powyzszej ustawy nowy podmiot przejal kompetencje dwoch
dotychczasowych podmiotéw nadzorczych, przy czym obok integracji orga-
nizacyjnej nie zostalo scalone prawodawstwo w omawianym zakresie.

Obecnie, w celu zapewnienia ochrony uczestnikom rynku finansowego
w Polsce, poszczeg6lne organy nadzoru nad rynkiem wspotpracuja ze soba.
Przejawia si¢ to w deklaracji wzajemnej wymiany informacji oraz mozliwo-
§ci przeprowadzania wspOlnych kontroli w nadzorowanych instytucjach.
Zgodnie z ustawa Prawo bankowe Komisja Nadzoru Bankowego moze, na
zasadach wzajemnoSci, udziela¢ i otrzymywac informacje niezbedne do wtas-
ciwego wykonywania zadafi w zakresie nadzoru od Komisji Papierdw
Wartosciowych i Gield oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych.

Polska jako czlonek Unii Europejskiej jest zobowigzana do przestrze-
gania dyrektyw, w tym 2002/87/EC w sprawie dodatkowego nadzoru nad
instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczefi oraz przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi konglomeratu finansowego. Stosowng ustawe w Polsce
w omawianym zakresie przyjeto 15 kwietnia 2005 roku. Gwarantuje ona
sprawowanie efektywnego nadzoru nad grupami kapitalowymi, uzupetnia-
jacego w stosunku do okreslonych segmentéw rynku finansowego. Ustawa
uprawnia do analizy ryzyka generowanego przez konglomeraty finansowe,
a jednocze$nie nie pozbawia specyficznego (,,branzowego”) nadzoru nad
poszczegblnymi podmiotami wchodzacymi w sklad tychze grup. Forum
wspdlipracy nadzordw stat sie Komitet Koordynacyjny ds. Konglomeratéw
Finansowych, skladajacy si¢ z przedstawicieli Komisji Nadzoru Bankowego,
Komisji Nadzoru Ubezpieczenn i Funduszy Emerytalnych oraz Komisji
Papierdow WartoSciowych i Gield, dzialajacy pod przewodnictwem Prezesa
Narodowego Banku Polskiego (Zapadka 2006: 27).

5. Wnioski

W skali §wiatowej nie wystepuja jednolite rozwigzania w zakresie orga-
nizacji nadzoru nad rynkiem finansowym. W dobie globalizacji, zacierania
si¢ granic migdzy poszczegdlnymi segmentami rynkéw oraz produktéw
i ustug finansowych, a takze powstawania konglomeratéw finansowych kon-
cepcja integracji nadzoréw nad poszczegdlnymi segmentami rynku finanso-
wego jest stuszna. W Polsce, biorac pod uwage m.in. stopieft rozwoju rynku
finansowego, wyst¢puja zardbwno argumenty za, jak i przeciw integracji.

Przyjecie koncepcji petnej integracji nadzoréw nad rynkiem finansowym
w Polsce wymagaloby dokonania bardzo glebokich zmian w organizacji
instytucji nadzorczych. Pelna integracja oznaczalaby konieczno$¢ przepro-
wadzenia nie tylko, tak jak jest to planowane, zewnetrznego polaczenia
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tych instytuciji, ale takze gigbokiego zintegrowania struktur wewngtrznych
oraz zasadniczej nowelizacji wielu aktéw prawnych. Wylgczna integracja
zewnetrzna nie przyniesie bowiem wymiernych efektéw. Wspomnie¢ nalezy
takze o wysokich kosztach integracji nadzoréw, zwlaszcza w poczatkowej
fazie tego procesu.

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze idea integracji nadzoréw nad rynkiem
finansowym jest stuszna, ale projekt integracji nadzoréw nad poszczeg6lnymi
segmentami rynku finansowego zaproponowany w Polsce jest dyskusyjny
i nie powinien by¢é wdrozony w zaproponowanej postaci.

Stan prawny na dziet zgloszenia tekstu do publikacji. Tekst zgloszono w czerwcu 2006.
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