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Bank jako instytucja zaufania publicznego jest jednocze$nie podmiotem gospo-
darczym, ktérego dziatalnoéé nierozerwalnie wigze sie z ryzykiem. Powoduje to na-
turalny konflikt miedzy dazeniem do maksymalizacji zysku a konieczno$cia zapew-
nienia bezpieczenstwa srodkom finansowym powierzonym bankom. Dlatego koniecz-
ne jest poddanie dzialalnosci bankowej ingerencji panstwa. Nad stabilnoScig syste-
mu bankowego czuwa wiele instytucji: bank centralny, ministerstwo finanséow, sys-
tem gwarantowania depozytow i najwazniejsza — wyspecjalizowany urzad nadzoru
bankowego.

Nadzo6r bankowy definiowany jest poprzez wyszczeg6lnienie jego celow i czynno-
§ci. Leksykon bankowy? przedstawia to pojecie nastepujaco: ,,Celem nadzoru banko-
wego jest zapewnienie bezpieczenstwa depozytom bankowym oraz zgodnoSci dzia-
lalnosci bankowej z prawem bankowym. Czynno§ci nadzoru bankowego polegaja tez
na opracowaniu norm ostroznoSciowych ograniczajacych ryzyko bankowe oraz kon-
trolowaniu ich przestrzegania przez poszczegolne banki. Nadzér bankowy wspoéldziata
w licencjonowaniu bankéw i kontroluje zmiany wlasnosci ich akcji, aby zapobiegaé
przenikaniu do bankéw niepozadanych kapitatow i oséb”.

Zasady bazylejskie nie dajg wyraznej wskazowki co do usytuowania i ksztaltu
nadzoru bankowego. Takze regulacje Unii Europejskiej nie precyzuja tej kwestii.
W poszczegdlnych krajach wyksztalcily sie r6zne modele organizacyjne nadzoru, ktére
ze wzgledu na strukture mozna podzieli¢ na dwie grupy?:
< nadzér jednoistytucjonalny. Jest on sprawowany przez jedna instytucje, kto-

ra nadzoruje dzialalno$¢ wszystkich jednostek organizacyjnych wykonujacych
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dziatalno$é bankowsa. Taki typ funkcjonuje np. w Szwajcarii, gdzie instytucjg nad-
zorczg jest Federalna Komisja Bankowa (Commission Federale de Banque);

% nadzér wielointytucjonalny. Sprawuje go wspélnie kilka instytucji, ktére zo-
staly przez przepisy prawa wyposazone w tylko dla nich zastrzezone kompeten-
cje. Jest on wiec wykonywany z zachowaniem zasady rozdzielenia kompetencji
nadzorczych, co sprawia, ze jego efektywne wypelnianie wymaga specjalizacji ze
strony instytucji nadzorujacych. Instytucje nadzoru nie tworza hierarchicznej
struktury organizacyjnej, a realizujg wzajemnie dopelniajgce sie zadania nadzor-
cze. Przyktadem sg Wlochy, gdzie nadzor sprawuje Miedzyministerialny Komitet
ds. Kredytow i Oszczedno$ci (Comitato Interministeriale per il Credito e il Ri-
sparmo) oraz bank centralny (Banca d’Italia).

Jesli za kryterium podzialu przyjaé¢ umiejscowienie nadzoru w stosunku do ban-

ku centralnego, sprawowac go moze?:

% wyspecjalizowana instytucja nie powigzana bezpoSrednio z bankiem central-
nym (np. Federalna Komisja Bankowa w Szwajcarii);

% instytucja powigzana z bankiem centralnym, np. przez osobe prezesa (np. Ko-
misje Bankowe w Belgii i Francji, Komisja Nadzoru Bankowego w Polsce);

% bezposrednio bank centralny (np. Bank Holandii);

% bank centralny i wyspecjalizowana instytucja (np. Wlochy, gdzie nadzér spra-
wuje bank centralny i specjalny organ kolegialny ds. kredytow i oszczednosci).

W niniejszym opracowaniu poréwnane zostang rozwigzania nadzorcze stosowa-
ne w wybranych krajach wysoko rozwinietych oraz model polski. Wyboér krajow do
analizy podyktowalo wiaénie kryterium instytucjonalnego umiejscowienia nadzoru
bankowego. Niemcy umiescily nadzér w urzedzie wspétpracujacym w tym zakresie
z bankiem centralnym, Szwecja stworzyla nadzor zintegrowany nad rynkiem finan-
sowym w postaci Finansinspektionen. System bankowy w Stanach Zjednoczonych
zasadniczo rozni sie od europejskich. Zamiast jednego banku centralnego istnieje
System Rezerwy Federalnej, sktadajacy sie z Rady Gubernatoréw i 12 bankéw rezer-
wy federalnej. Ponadto istniejg az cztery ciala nadzorujgce banki komercyjne: Biuro
Kontrolera Waluty (OCC), System Rezerwy Federalnej, Federalna Korporacja ds.
Ubezpieczenia Depozytow (FDIC) oraz wladze stanowe. W Polsce nadzor za$ spra-
wuje Komisja Nadzoru Bankowego powigzana personalnie z bankiem centralnym.

Celem poréwnania jest wskazanie podobienstw i réznic miedzy modelem pol-
skim a rozwigzaniami §wiatowymi, a takze przedstawienie mozliwosci dalszego roz-
woju modelu polskiego i jego ksztaltu w przysztoéci. Poniewaz rodzime prawodaw-
stwo bankowe osiagneto juz wysoki stopien harmonizacji z zaleceniami Unii Euro-
pejskiej, w zwigzku z czym jest generalnie zgodne ze standardami §wiatowymi, dys-
kutowane zmiany dotycza glownie instytucjonalnego umiejscowienia nadzoru. Przed-
stawione zostang argumenty przemawiajace za pozostawieniem wladz nadzorczych
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w ich obecnym ksztalcie oraz wspierajace teze o koniecznosci integracji organéow
nadzorczych na szczeblu ogblnokrajowym.

Nadzér skonsolidowany a zintegrowany

Wspétzaleznosé funkcjonowania systeméw bankowych na §wiecie powoduje, ze
terytorialnie ograniczony nadzor krajowy nie jest w stanie samodzielnie sprawowac
efektywnego nadzoru. Dlatego bazylejskie ,,Zasady efektywnego nadzoru bankowe-
go” i dyrektywy UE wymagaja wprowadzenia nadzoru na zasadach skonsolidowa-
nych.

Nadzoér skonsolidowany jest spojrzeniem na funkcjonowanie grupy kapitalo-
wej jako caloSci. Koncentruje sie na jednostce macierzystej (spélce holdingowej)
i dlatego czesto nazywany jest nadzorem ,,z géry na doét”, chociaz poszczegoélne jed-
nostki mogg (i powinny) nadal by¢ nadzorowane przez odpowiednich dla nich regu-
latorow*. Nadzo6r holdingéw i konglomeratéw finansowych, w sktad ktérych wechodza
instytucje kredytowe unormowata Dyrektywa Rady 92/30/EEC z kwietnia 1992 r. na
temat nadzoru skonsolidowanego nad instytucjami kredytowymi®. Nadzor tych pod-
miotow dotyczy ich skonsolidowanej sytuacji finansowej (w ramach tworzonych przez
nie struktur holdingowych), w tym w szczegélnosSci: wyplacalnosci i adekwatnoSci
kapitatowej, koncentracji duzych kredytow i innych wierzytelnoSci, przestrzegania
limitéw koncentracji kapitalowej i odpowiednich mechanizméw wewnetrznej kon-
troli danych oraz informacji wymaganych do celéw skonsolidowanego nadzoru. Nad-
z6r skonsolidowany wykonujg wtadze, ktére wydaly zezwolenie na dziatanie przed-
siebiorstwa macierzystego tworzacego holding.

Dodatkowo Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady o zaostrzonym nadzo-
rze nad wzajemnie powigzanymi instytucjami finansowymi 95/26/EEC z 29 czerwca
1995 r. wymaga od nadzorowanych podmiotow przejrzystosci dla celéw sprawowa-
nia nadzoru. W jej Swietle zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci moze byé wyda-
ne, jeSli powigzania pomiedzy podmiotami tworzacymi instytucje kredytowa nie
uniemozliwiajg efektywnego wykonywania wobec nich funkeji nadzorczych. Ponad-
to dyrektywa zawiera regulacje dotyczace wymiany poufnych informacji miedzy kom-
petentnymi wladzami odpowiedzialnymi za nadzorowanie podmiotéow rynku finan-
sowego.

Warunkiem niezbednym prowadzenia efektywnego nadzoru skonsolidowanego
jest sporzadzanie przez podmioty nadzorowane skonsolidowanych sprawozdan fi-
nansowych. Funkcjonowanie wiekszych grup tworzy bowiem dwa gléwne proble-
my®. Po pierwsze, negatywnym efektem funkcjonowania tych grup jest wykorzysty-
wanie tego samego kapitalu do zabezpieczania dzialalnoSci réznych podmiotéw (tzn.
przenoszenie ryzyka). Po drugie funkcjonowanie poszczegélnych jednostek tworza-
cych grupe w réznych krajach lub réznych obszarach rynku finansowego rodzi pro-
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blemy w zwigzku z nakladaniem sie kompetencji ré6znych organéw nadzorczych od-
powiedzialnych za dany segment rynku finansowego.

Konsolidacja nadzoru moze zmierzaé¢ do utworzenia nadzoru zintegrowane-
go, rozumianego jako powolanie jednej instytucji nadzorczej nad rynkami finanso-
wymi i kapitalowymi (tzw. meganadzorcy)”. Model nadzoru zintegrowanego obej-
muje swoim zasiegiem wszystkie podmioty dzialajgce na rynku finansowym, w kaz-
dym aspekcie ich dzialalno$ci, oraz podmioty z nimi powigzane, niekoniecznie $wiad-
czgce ustugi finansowe®. Nadzér zintegrowany funkcjonuje w Wielkiej Brytanii, Au-
stralii, Danii, Japonii, Finlandii, Norwegii”, Kanadzie, Korei Poludniowej, Singapu-
rze, na Wegrzech, w Szwecji i na Lotwie. W tym roku nadzoér zintegrowany wprowa-
dzity Niemcy, Estonia, a Austria i Irlandia oglosily zamiar stworzenia jednej insty-
tucji nadzorczej dla podmiotéw rynku finansowego. Mozliwo$c¢ taka rozpatruje tak-
ze Szwajcaria'?.

Niemcy

Od 1 maja 2002 r. Niemcy wprowadzily nadzor zintegrowany nad rynkiem finan-
sowym. Nadzér bankowy (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen), ubezpiecze-
niowy (Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen) i nad rynkiem papieréw
warto§ciowych (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel) zostaly potaczone
w jedno cialo nadzorcze — Federalny Urzad Nadzoru Uslug Finansowych (Bunde-
sanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — BAFin).

Do tego czasu nadzér bankowy w Niemczech sprawowal, powolany na mocy prze-
piséw Ustawy prawo bankowe (Kreditwesengesetz) z 1961 r., Federalny Urzad Nad-
zoru Bankowego (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen). Instytucja ta miata sta-
tus samodzielnego urzedu federalnego. Jej prezesa mianowal prezydent Niemiec, na
wniosek ministra finansow, po zasiegnieciu opinii prezesa banku centralnego. Spra-
wozdanie z dziatalnoS§ci oraz raporty dotyczace kondycji systemu bankowego Fede-
ralny Urzad Nadzoru przedktadal bezposrednio ministrowi finanséw.

Cho¢ niemieckie prawo bankowe wyznaczalo Federalnemu Urzedowi Nadzoru
Bankowego gtéwna role w nadzorowaniu bankéw, cze$é czynnoSci jednak zwigza-
nych z nadzorem zobowigzany byl przejac¢ bank centralny (Deutsche Bundesbank).
Pomiedzy zadaniami banku centralnego i Federalnego Urzedu w zakresie nadzoru
istnieje wyrazny podzial. Funkcje suwerenne, jak np. wydawanie aktéw administra-
cyjnych, lezaly w gestii Federalnego Urzedu Nadzoru. Przed ogloszeniem przepiséw
generalnych jednak Federalny Urzad Nadzoru Bankowego musial je skonsultowaé
z bankiem centralnym. W zaleznos$ci od stopnia, w jakim dana regulacja dotyczyla
banku centralnego, byt on uprawniony do wspoétuczestnictwa w jej ostatecznym kszta-
Icie. W przypadku uregulowan dotyczacych kapitalu wlasnego banku i stosunku wiel-
kosci aktywow ryzykownych do wielko$ci kapitatu oraz ptynnoSci banku, wymagano
porozumienia Urzedu i banku centralnego, w innych wypadkach Federalny Urzad
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Nadzoru powinien jedynie skonsultowac sie z Bundesbankiem. Z kolei bank central-
ny byl w pelni zaangazowany w regularna kontrole instytucji kredytowych i ich spra-
wozdawczoSci.

Struktura nowego organu nadzoru opiera si¢ na trzech wydziatach podstawo-
wych: nadzoru bankowego, ubezpieczeniowego oraz rynku papieréw warto$ciowych
i zarzadzania aktywami'?, a takze trzech tzw. wydzialach miedzysektorowych (Qu-
erschnittsabteilungen).

Pierwszy wydzial miedzysektorowy — ds. Rynku Finansowego i Spraw Miedzyna-
rodowych (Finanzmarkt/Internationales) — zajmuje sie miedzysektorowymi aspek-
tami dotyczacymi rynku finansowego, instrumentow finansowych i konglomeratéw
finansowych. Analizowane sg trendy na rynku kapitalowym, rozwj nowych pro-
duktéw finansowych, towarzyszace im rodzaje ryzyka oraz zarzadzanie nimi, by mie¢
pewnosé, ze zadne innowacje na rynku finansowym nie pozostaja poza zasiegiem
nadzoru zintegrowanego. Wydzial ten zajmuje sie takze miedzysektorowymi zagad-
nieniami z dziedziny rachunkowosci oraz czlonkostwem BAFin w miedzynarodo-
wych cialach skupiajacych nadzorcéw rynku finansowego.

Zakres obowigzkéw drugiego wydzialu miedzysektorowego to kwestie zabezpie-
czenia wkladéw, ochrony intereséw konsumentow i inwestoréw oraz zabezpieczen
emerytalnych. Trzeci wydzial zajmuje sie procederem prania brudnych pieniedzy
oraz wykrywaniem transakcji finansowych niezgodnych z prawem.

BAFin posiada rade nadzorujaca wykonywanie statutowych czynnosci tego orga-
nu oraz uchwalajgcg jego budzet. W sklad rady wchodzg przedstawiciele minister-
stwa finans6w, Bundestagu oraz nadzorowanych instytucji, ktore w calosci pokry-
waja koszty funkcjonowania wladz nadzorczych. Przewodniczacym rady jest mini-
ster finansow'?. Funkcjonuje przy nim takze organ doradczy (Fachbeirat) sktadaja-
cy sie z przedstawicieli instytucji finansowych, systeméw zabezpieczenia wkiadoéw
oraz $rodowisk naukowych.

Do 1 maja 2002 r. Federalny Urzad Nadzoru Bankowego wspodtpracowat z Bun-
desbankiem w sprawowaniu biezacego nadzoru nad bankami. Wspétpraca ta bedzie
kontynuowana takze po utworzeniu nadzorcy zintegrowanego. BAFin bedzie zatem,
dla potrzeb inspekcji, obok audytoréw zewnetrznych, wykorzystywat lokalne struk-
tury banku centralnego (Hauptverwaltungen), bazy danych i informacje dotyczace
poszczegdlnych bankéw, co zapewni skuteczny i efektywny — z punktu widzenia kosz-
té6w — nadzor nad bankami®®.

Wspétprace miedzy bankiem centralnym a nadzorem rynku finansowego zapew-
nia dodatkowo uczestnictwo obu tych instytucji w Forum Regulatoré6w Rynku Fi-
nansowego (Forum fiir Finanzmarktaufsicht).

Dla celow ubezpieczenia depozytoéw banki poddawane sg kontrolom niezaleznie
od inspekcji prowadzonych przez bank centralny i organ nadzoru. Przeprowadza je
Zrzeszenie Kontrolne Bankéw Niemieckich (Priifungsverband Deutscher Banken),
do ktérego nalezg instytucje posiadajace dobrowolne ubezpieczenie wktadéw. Celem
kontroli jest zbadanie sytuacji finansowej banku, by w miare potrzeby (np. przy
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niewystarczajacej plynnoéci) podjaé¢ srodki zaradcze i by nie pojawiala sie koniecz-
no$¢ uruchomienia §rodkéw z funduszy gwarancyjnych. Dodatkowo informacje o
wynikach kontroli przekazywane sg wladzom nadzorczym.

Stany Zjednoczone

Amerykanski system bankowy jest specyficzny w poréwnaniu z systemami euro-
pejskimi. Wynika to z uwarunkowan historycznych, w tym znacznego ograniczania
swobody dzialania bankéw przez wladze. Uchwalony w 1933 r. Glass-Steagall Act
zabranial prowadzenia réwnolegle przez ten sam bank dzialalnosci depozytowo-kre-
dytowej i inwestycyjnej. Dwie ustawy federalne — McFadden Act z 1927 r. oraz Bank
Holding Act z 1956 r., razem z innymi ustawami obowigzujacymi w poszczegolnych
stanach USA, ograniczaly mozliwo§¢ geograficznego rozszerzenia dziatalnosci przez
banki. Cho¢ obecnie zniesiono wiekszo$¢ przepiséw ograniczajacych dziatalnosé ban-
kow, skomplikowane tto historyczne oraz niecheé¢ Amerykanéw do koncentracji wia-
dzy, zwlaszcza na polu finansowym, to dwie podstawowe przyczyny ztozonosci ame-
rykanskiego systemu nadzoru.

W USA dzialajg trzy typy bankéw!?:

% banki komercyjne (commercial banks),

% kasy oszczednoS§ciowo-pozyczkowe (savings and loans associations) i kasy wsp6l-
nego oszczedzania (mutual savings banks)'™ oraz

% unie kredytowe (credit unions)®.

Kazdy z tych typow wymaga licencji na prowadzenie dziatalnosci. Ale wystepujg tak-

ze tzw. non-bank banks, ktére nie wymagaja licencji. Prowadzg one dzialalno§é de-

pozytowa lub kredytowa, ale nie obie jednoczes$nie'”.

Nadzor nad bankami komercyjnymi sprawuja cztery ciala:

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System — FED) sprawuje nadzér
nad bankami stanowymi, bedgcymi cztonkami Systemu Rezerwy Federalnej oraz
ich zagranicznymi filiami i oddzialami. Nie udziela jednak licencji na prowadze-
nie dzialalno$ci bankowej. Ponadto FED rozpatruje aplikacje czlonkowskie od
bankéw stanowych, a takze, w porozumieniu z wladzami stanowymi, propozycje
fuzji dotyczacych bankéw stanowych — cztonkéw FED. System Rezerwy Federal-
nej ma wylgczne prawo do nadzorowania holdingéw bankowych i finansowych
oraz ich oddzialéw zagranicznych, w tym rozpatruje wnioski o ich utworzenie
i propozycje ekspansji. Nadzorowi FED podlegajg takze czynnoSci zagraniczne
bankéw cztonkowskich, dziatalno§é bankéw zagranicznych w Stanach Zjedno-
czonych oraz instytucje, przez ktore banki amerykanskie prowadza operacje za
granicg (wg Edge Act and Agreement)'®.

Federalna Korporacja Ubezpieczenh Wkladow (Federal Deposit Insurance Cor-
poration — FDIC) nadzoruje banki stanowe nie bedace cztonkami Systemu Re-
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zerwy Federalnej i ubezpieczone w tej instytucji. Choé FDIC nadzoruje najwieksza
liczbe bankow, jej glowna funkcja to ubezpieczanie depozytow.

Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency — OCC) nad-
zoruje i licencjonuje dzialalno§é bankéw federalnych (krajowych oraz federalne
oddzialy i agencje bankéw zagranicznych). Wszystkie banki z licencjg federalng
majg obowigzek czlonkostwa w Systemie Rezerwy Federalnej i FDIC.

Wladze stanowe nadzorujg wszystkie banki stanowe (czasem wspélnie z FED lub
FDIC). Sa glownym nadzorcg dla bankéw nie ubezpieczonych w FDIC. Kazdy
stan posiada wlasng agencje, ktéra licencjonuje i nadzoruje banki stanowe.
W wielu stanach agencje te nadzorujg takze inne instytucje finansowe.

Wszystkie organy nadzorujg operacje wewnetrzne podleglych im bankéw w dwo-
jaki sposéb: przeprowadzajac inspekcje na miejscu w banku (on-site) oraz zobowig-
zujac banki do dostarczania raportéw finansowych (off-site). Liczba, rodzaj i stopien
szczegotowosci raportow zalezy od rozmiar6w banku, skali prowadzonej dzialalnosci
oraz zlozono$ci podmiotu. Inspekcje na miejscu przeprowadza gtéwny organ nadzor-
czy dla danego typu bankéw, FDIC, jesli banki sg ubezpieczone, lub rézne organy
nadzorcze wspoélpracujace ze sobg. Niezaleznie od tego, banki majg obowigzek do-
starczania odpowiednim organom raportow rocznych (sprawozdanie finansowe, spra-
wozdanie z dziatalnoSci zarzadu i opinia bieglego rewidenta'?) i innych sprawozdan
(np. dotyczacych kredytéw dla oséb zwigzanych z bankiem, z kazdej transakcji walu-
towej przekraczajacej 10 000 USD). W 1991 r. ustalono dodatkowo, ze kazdy bank
ubezpieczony w FDIC, ma obowigzek powotaé wlasny komitet kontrolny ztozony
z 0s6b spoza banku, niezaleznych od wladz nadzorczych. Jego obowigzkiem jest re-
wizja sprawozdan finansowych we wspélpracy z zarzadem i audytorami zewnetrzny-
mi.

By zminimalizowa¢ zlozonoéé tego systemu i nakladanie sie obowigzkéw i kom-
petencji nadzorcéw, ich statuty oraz wzajemne porozumienia rozdzielajg zadania
nadzorcze. Dodatkowo, na szczeblu federalnym, spgjnosc¢ dziatan nadzorczych wspo-
maga i koordynuje Federalna Rada ds. Nadzorowania Instytucji Finansowych (Fede-
ral Financial Institutions Examination Council). Rada koordynowala takze prace
nad utworzeniem jednolitego systemu regulacji ostrozno§ciowych oraz wspdlnego
dla wszystkich regulatoréw systemu ratingowego dla bankéw komercyjnych CAMELS.
Komponenty CAMELS to?”:

% Capital adequacy — adekwatno$¢ kapitatowa,

Assets quality — jako$¢ aktywow,

Management — kadra zarzadzajaca bankiem,

Earnings — zyskowno$c,

% Liquidity — ptynno&g,

% Sensitivity to market risk — wrazliwo$é na ryzyko rynkowe.

System ten stuzy ocenie banku podczas inspekeji na migjscu. Od 1979 r. CAMEL?"
wykorzystujg wszystkie instytucje nadzorcze w USA. Inspektorzy nadzoru wysta-
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wiaja ratingi czastkowe dla poszczegélnych analizowanych sfer, a nastepnie rating
calosciowy. W kazdej kategorii przyznawane sg noty od 1 (najlepsza) do 5 (najgor-
sza). Nie okreslono $cislych zaleznoSci miedzy ratingami czgstkowymi a ratingiem
caloSciowym, nie jest on np. érednig arytmetyczng ratingéw czastkowych. Kazdy
bank traktowany jest indywidualnie. Ratingi nadzoru nie sg jednak upubliczniane
(zna je nadzoér i bank). Kazda z instytucji nadzorczych posiada dodatkowo wlasny
system ratingowy oparty na sprawozdaniach finansowych bankéw.

W przypadku holdingéw bankowych stosuje sie inny system ratingowy niz CA-
MELS. System ten skupia si¢ na pieciu glownych aspektach dziatalnosci i sytuacji
holdingu:

Bank subsidiaries — bankowe spotki zalezne,

Other (nonbank) subsidiaries — inne, niebankowe spotki zalezne,

Parten company — spotka matka,

Earnings consolidated — skonsolidowane zyski,

Capital adequacy consolidated — adekwatnoéé¢ kapitalowa na zasadach skonsoli-
dowanych - BOPEC.

Holdingowi przyznawany jest rating zlozony z dwoch komponentéw; oceny sytuacji
finansowej (BOPEC) i zarzadzania (satysfakcjonujace, do zaakceptowania lub nieza-
dowalajace).
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Kasy oszczednosciowo-pozyczkowe i kasy wspdlnego oszczedzania mogg
by¢ licencjonowane zaréwno na szczeblu stanowym, jak i federalnym. Dla kas na
szczeblu federalnym regulatorem jest Biuro Nadzoru nad Instytucjami Oszczedno-
§ciowymi (Office of Thrift Supervision) i FDIC, zarzadzajaca funduszem gwarancyj-
nym tej grupy bankow. Kasy na szczeblu stanowym nadzorowane sa przez wladze
stanowe i jesli objete sg gwarancjami FDIC, to takze przez te instytucje®?.

Unie kredytowe moga byc¢ licencjonowane na szczeblu stanowym badz federal-
nym. Okoto 60% unii licencjonowanych jest na szczeblu federalnym. Podlegajg one
wowcezas nadzorowi Narodowej Administracji Unii Kredytowych (National Credit
Union Administration), ktora zarzadza takze funduszem gwarancyjnym gwarantu-
jacym depozyty do 100 000 USD. Unie licencjonowane przez wladze stanowe podle-
gaja potem ich nadzorowi. W niektérych stanach witadze (lub specjalnie powotane
instytucje) gwarantujg takze depozyty.

Szwecja

Tradycje nadzoru ubezpieczeniowego w Szwecji siegaja roku 1903, a nadzoru
bankowego nawet wczesniej. Z polaczenia ciata nadzorujacego dotad dzialalnosé ban-
kowg i obrét papierami warto$ciowymi oraz nadzorcy szwedzkiego rynku ubezpie-
czeniowego w 1991 r. utworzono w Szwecji nadzor zintegrowany nad rynkiem finan-
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sowym w postaci Inspekcji Finansowej (Finansinspektionen — FI), ktéra nadzoruje
i monitoruje wszystkie podmioty dzialajace na rynku finansowym.

Nadzorowi FI podlegaja:
< banki (komercyjne, spoltdzielcze i kasy oszczednoSciowe) oraz inne instytucje
kredytowe,
firmy poéredniczace w obrocie papierami warto$ciowymi,
firmy zarzadzajace aktywami,
gieldy, izby rozliczeniowe i licencjonowane rynki finansowe,
firmy ubezpieczeniowe, towarzystwa pomocy wzajemnej (friendly societies) i bro-
kerzy ubezpieczeniowi.
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FI sprawuje nadzor takze nad grupami finansowymi, jesli krajem rodzimym pod-
miotu dominujgcego lub podmiotu posiadajacego udzial kwalifikowany?® jest Szwe-
cja. Warunki te sg zgodne z dyrektywami Unii Europejskiej w sprawie nadzoru skon-
solidowanego. W przypadku nadzoru nad szwedzkimi oddzialami bankow krajow
unijnych, FI sprawuje nadzor we wspoélpracy z wladzami nadzorczymi kraju macie-
rzystego danego banku.

Poczatkowo dzialalno$é FI oparta byla na trzech gléwnych wydziatach: rynku
kredytowego, ubezpieczeniowego oraz papieré6w warto§ciowych. Kazdy wydzial miat
trzy sekgje: ds. licencjonowania i regulacji, analiz finansowych i nadzoru?’. Wspo-
mniane wydzialy mialy ze sobg wspoélpracowac przy nadzorowaniu grup i konglome-
ratow finansowych.

W drodze dalszych reform w ramach wydzialu ds. papierow wartosciowych wyto-
niono dodatkowy departament ds. monitorowania insider trading (dzialania na pod-
stawie informacji poufnych)?. FI posiada takze trzy wydzialy specjalne — sekreta-
riat ds. unijnych (European Union Secretariat), wydzial ds. praw konsumentéw
i standardéw rachunkowych.

Taka organizacja nadzoru nie dala jednak oczekiwanych rezultatow. Probowano
ja zmodyfikowac w 1994 r., a od 1 wrzeénia 2000 r. wprowadzono nowe rozwigzanie.
Organizacja pozostala oparta na trzech sektorach rynku finansowego, ale dzialania
skupiajg sie wokot trzech glownych proceséw: nadzoru, licencjonowania i regulacji
oraz analizy stabilnoS$ci finansowej. Nadzoér wyszed! z zalozenia, ze dla kazdego zlo-
zonego podmiotu finansowego wazne jest posiadanie jednego gléwnego nadzorcy,
ktory bedzie czuwal nad grupg jako calosScig. Wyznaczanie takiego koordynatora
nalezy do obowigzkéw wydzialu, ktéry nadzoruje gléwny podmiot danej grupy. FI
wyréznito 13 grup, ktore majg najwieksze znaczenie dla stabilnoS§ci szwedzkiego sys-
temu finansowego®®: 4 grupy bankowe, 6 z sektora ubezpieczeniowego i 3 z rynku
papieréw wartosciowych. Kazda z nich ma swojego koordynatora, ktory czuwa nad
roczng oceng grupy jako caltosci, przygotowaniem oceny ryzyka grupy na zasadach
skonsolidowanych oraz odpowiada za kontakty z zagranicznymi wladzami nadzor-
czymi, je§li grupa ma oddzialy poza terytorium Szwecji.
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Polska

Pierwsze cialo nadzorcze — Departament Nadzoru Bankowego Narodowego Ban-
ku Polskiego, powolano 6 maja 1989 r. zarzadzeniem Prezesa NBP nr 10/89. Wcze-
$niej, w warunkach gospodarki centralnie planowanej, nadz6r nad bankami w Pol-
sce nie funkcjonowal. Na podstawie Ustawy prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r.
bank centralny przekazal nadzér bankowy nowo powstalemu organowi — Komisji
Nadzoru Bankowego. Organem wykonawczym Komisji pozostal Generalny Inspek-
torat Nadzoru Bankowego.

Jak wspomniano, prawodawstwo polskie osiggneto wysoki stopien harmonizacji
z regulacjami unijnymi. Nieliczne kwestie dotad nierozwigzane uregulowano w no-
welizacji prawa bankowego z 2001 r. lub zostang rozstrzygniete w najblizszej przy-
szlosci. Stad to nie regulacje sa przedmiotem najwiekszego zainteresowania, jesli
chodzi o przyszloé¢ polskiego modelu nadzoru bankowego. Nadzér bankowy w Pol-
sce, podobnie jak nadzory innych krajéw, powinien poszukiwaé efektywnej struktu-
ry instytucjonalne;j.

Ch. Goodhart?” w przypadku krajéw rozwijajacych sie w pelni popiera utrzyma-
nie nadzoru ,,pod skrzydlami” banku centralnego z uwagi na konieczno§é zapewnie-
nia odpowiednio wykwalifikowanej kadry, niezalezno§ci od naciskéw z zewnatrz
i wystarczajacych funduszy. Struktura ich rynku finansowego nie jest tak zlozona,
by odrebni nadzorcy dla bankéw, ubezpieczen i rynku kapitalowego nie mogli wsp61-
istnie¢. Ponadto w krajach rozwijajacych sie, w pierwszej fazie transformacji, istnie-
je wiekszy nacisk na stabilno$¢ systemu finansowego niz na bezpieczenstwo klien-
tow, stad zwigzki miedzy nadzorem a politykg monetarng banku centralnego sa istot-
niejsze.

A. Dobaczewska w swojej ksigzce Instytucja nadzoru bankowego w swietle prawa
polskiego i prawa Wspdlnoty Europejskiej?® twierdzi, ze z uwagi na fakt, iz bank
centralny ma lepsze mozliwosci oceny funkcjonowania rynkéw i sytuacji makroeko-
nomicznej, usprawnia to nadzor i pozwala obnizy¢ jego koszty. Bank centralny, dzie-
ki prowadzonym badaniom makroekonomicznym, moze pomaéc nadzorcom w lep-
szym zrozumieniu otoczenia, w jakim funkcjonuje bank, natomiast informacje do-
starczane przez wladze nadzorcze bankowi centralnemu wzbogacajg wiedze w za-
kresie wytyczania i realizacji polityki pienieznej.

Banki centralne czesto prowadzg centrale ryzyka i oceny przedsiebiorstw (jak
w Niemczech). Informacje te mogg by¢ instrumentem wczesnego ostrzegania o sytu-
acji w sektorze bankowym i utatwié prace instytucji nadzorczej. Z racji sprawowanej
funkgji bank centralny ma szerokg i wszechstronng wiedze na temat funkcjonowa-
nia rynkdow, instrumentow finansowych i prognoz makroekonomicznych. Gromadzi
on i analizuje dane na temat ryzyka zwigzanego z dzialalno§cig bankéw (ptynnosé,
wspblczynnik wyplacalnosci, limity koncentracji, operacje zagraniczne). Pomocne w
wykonywaniu efektywnego nadzoru jest takze zrozumienie specyfiki dziatalnoSci
poszczegblnych bankéw oraz biezacy kontakt z nimi.
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7 drugiej strony glowne motywy wydzielenia nadzoru z banku centralnego i prze-
niesienia go do oddzielnego organu to zmieniajaca sie, bardziej rozwinieta struktura
systemu finansowego, ciggle obawy o konflikt intereséw, zacierajace sie granice mie-
dzy réznymi rodzajami dziatalnoS§ci, np. w bankach komercyjnych, co grozi naklada-
niem sie czy dublowaniem obowigzkéw nadzorczych. Zaniepokojenie budzi jednak
okoliczno$é, czy w przypadku wyodrebnienia nadzoru z banku centralnego nie spad-
nie jako&é informacji sprawozdawczej przesylanej dla celow nadzorczych, ale juz nie
do banku centralnego, a do innego organu, oraz czy moze to obnizy¢ dyscypline ban-
kow.

Niezalezno$¢ organu nadzoru od banku centralnego nie oznacza braku wspdlpra-
cy. Przeciwnie, bank centralny dba przeciez o stabilnos¢ finansowa w skali makro-
ekonomicznej, podczas gdy np. Finansinspektionen w Szwecji pelni te funkcje w ska-
li mikro. Ponadto organ nadzoru nie ma przeciez mozliwoS§ci udzielenia wsparcia
finansowego instytucjom. To bank centralny jest kredytodawca ostatniej instancji
ijemu przedstawia sie propozycje odnosnie do dodatkowych funduszy dla banku lub
calego systemu (w niektérych krajach wymagana jest jeszcze zgoda ministerstwa
finans6w na taki ,,zastrzyk plynnosci”).

A. Dobaczewska postuluje takze umieszczenie w sktadzie Komisji przedstawicie-
la sadownictwa oraz réwnouprawnienie w prawach czlonka przedstawiciela Zwigz-
ku Bankow Polskich??. Pozwolitoby to lepiej oceni¢ czy proponowane §rodki nadzo-
ru nie bedg kwestionowane przez banki co do ich zgodnoSci z prawem i czy nie znaj-
dzie to uzasadnienia w oczach sadu.

Polska ma juz za sobg pierwszy okres transformacji. Czy powinno to sklania¢ do
rozwazenia integracji nadzoru? A je§li nadzér miatby by¢ zintegrowany, sprawowa-
ny przez jedng instytucje, to czy moglby by¢ nig bank centralny? Goodhart twierdzi,
ze wymagaloby to od banku centralnego nadzorowania czynnosci, ktore nigdy nie
lezaly w sferze jego zadan, objecia pieczy nad funduszem ubezpieczenia wkiadoéw
itd. Poza tym problemem jest pogodzenie np. funkcji nadzorczych nad ubezpieczy-
cielami z funkcjg kredytodawcy ostatniej szansy, ale tylko wobec bankéw. Dodatko-
wo istnieje zagrozenie, ze niezalezny operacyjnie bank centralny wzbogacony o funkcje
nadzorcze bylby zbyt silng instytucja.

Istnieje takze niebezpieczenstwo, ze bank centralny moze ktasé¢ wiekszy nacisk
na dziatalno§é w zakresie polityki pienieznej kosztem wykonywania nadzoru banko-
wego lub cele tej polityki i cele nadzoru moga byc¢ ze sobg sprzeczne. Ponadto rozwaj
instytucjonalny systemu bankowego sprawia, ze bankowi centralnemu trudno jest
wykonywaé nadzor nad wszystkimi podmiotami dzialajgcymi w sferze ustug banko-
wych. Dlatego wiekszo$¢ krajow rozwinietych, jeSli opowiada sie za utworzeniem
nadzoru zintegrowanego, to poza bankiem centralnym. Cho¢ np. w ponad 80% kra-
jow Azji, Afryki i Bliskiego Wschodu (tzw. emerging markets) nadzor bankowy jest
funkcjg banku centralnego®.

W Polsce kazdy z segmentéw rynku nadzorowany jest przez odrebny organ nad-
zorezy, dotychczas nie podjeto formalnie tematu wprowadzenia nadzoru zintegro-
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wanego dla bankéw, ubezpieczycieli i rynku papieréw warto$ciowych. Rozwigzaniem
usprawniajgcym nadzor w obecnej postaci mogloby byé np. utworzenie wspélnej ko-
misji czy rady rynku finansowego, gdzie nadzorcy poszczegdlnych segmentéw rynku
mogliby wymienia¢ do§wiadczenia i uwagi odno$nie do bezpieczenstwa systemu fi-
nansowego®". Namiastka takiego rozwigzania jest uczestnictwo w KNB przedstawi-
ciela Ministerstwa Finanséw oraz Komisji Papier6w WartoSciowych i Gield, nie jest
to jednak pelna reprezentacja cial nadzorujacych rynek finansowy. Rade skupiajaca
regulatoréw rynku finansowego utworzyta np. Australia. Nadzér bankowy w Au-
stralii sprawuje Australijski Urzad Nadzoru (Australian Prudential Regulation Au-
thority — APRA). Dziewiecioosobowa rada tej instytucji skupia przedstawicieli ban-
ku centralnego (Reserve Bank of Australia), Australijskiej Komisji Papieréw Warto-
Sciowych i Inwestycji (Australian Securities and Investments Commission) oraz mi-
nistra skarbu. Przedstawiciele APRA wraz z przedstawicielami banku centralnego
i Komisji Papierow WartoSciowych zasiadajg natomiast w radzie skupiajacej regula-
toréow rynku finansowego (Council of Financial Regulators). Zapewnia to silne for-
malne powigzania miedzy instytucjami, ktérych zadania w niektorych przypadkach
dublujg sie, usprawnia wymiane informacji oraz wspo6lprace w zakresie ustalania
polityki i rozwiazywania problemoéw.

Ktoéry model jest odpowiedni dla Polski? Nadzo6r skonsolidowany, rozumiany jako
stworzenie i usprawnienie mechanizméw wspoélpracy i wymiany informacji miedzy
samodzielnymi organami nadzoru nad poszczegdélnymi segmentami rynku finanso-
wego na poziomie krajowym i miedzy organami nadzoru poszczegélnych krajéw, czy
nadzor zintegrowany?

Efektywny nadzor skonsolidowany zapewnia precyzyjne zasady przeptywu infor-
magcji miedzy nadzorcami, co daje wglad w sytuacje calego sektora, a przy tym orga-
ny nadzorcze nie tracg specjalizacji. Specjalizacja nadzorcéw jest wazna o tyle, ze
kazdy segment rynku finansowego ma swojg specyfike, inny rodzaj klientow i odreb-
ne zasady dzialania. Zaangazowanie nadzorcy w jeden, konkretny segment pozwala
mu na lepsze dostosowanie sie do specyfiki i potrzeb sektora. Najwiekszg wada tego
typu modelu sg problemy kompetencyjne w przypadku nadzorowania holdingdw,
ktorych jednostki funkcjonujg w réznych obszarach rynku finansowego.

Utworzenie jednego nadzorcy dla rynku finansowego rozwigzuje ten problem,
kompetencje organéw nadzoru nie dublujg sie, a przy tym wzrasta znacznie efek-
tywno$¢ dziatania. Mozna moéwi¢ o wystapieniu ,korzysci skali”. W przypadku mo-
delu zintegrowanego, nadzorcy poszczegdlnych segmentéw traca jednak swoje kom-
petencje, nastepuje takze wzrost kosztéw nadzoru dla podmiotéw nadzorowanych
(przynajmniej w fazie poczatkowej) z uwagi na wyzsze wymogi informacyjne dla po-
trzeb nowego organu. Nalezy liczy¢ sie takze z problemami pojawiajacymi sie w przy-
padku wielu podmiotéw powstajacych w wyniku fuzji: trudnosci w zarzadzaniu duzo
wiekszym organem, utrudnienia w procesie decyzyjnym, problemy z priorytetowy-
mi celami. Niemcy przed utworzeniem nadzoru zintegrowanego zwracaly uwage na
to, ze nadmierna centralizacja moze pogorszy¢ jako$¢ nadzoru.
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Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego jest zdania, ze tak dtugo jak na szcze-
blu miedzynarodowym oddzielnie funkcjonuja nadzorcy dla bankéw (Bazylejski Ko-
mitet ds. Nadzoru Bankowego), rynku kapitalowego (Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papierow WartoSciowych — International Organization of Securities Com-
missions) i ubezpieczycieli (Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorcéw nad Insty-
tucjami Ubezpieczeniowymi — International Association of Insurance Supervisors),
przedwczesne jest integrowanie nadzorcow na poziomie krajowym?3?.

Choc¢ glosy o potrzebie utworzenia jednego regulatora na szczeblu miedzynaro-
dowym ucichly, w 1995 r. powstato Joint Forum on Financial Conglomerates,
w sklad ktorego wchodzg przedstawiciele trzech wymienionych wyzej organéw nad-
zorczych. Celem ich wspétpracy ma byé wypracowanie wspdlnych ram dzialania kon-
glomeratéw finansowych oraz ograniczenie czynnikow zakldocajacych swobodng kon-
kurencje. Na razie jednak nie udalo sie ustali¢ wspolnych zasad. Przewodniczacym
forum jest obecnie Jarl Symreng, szef Departamentu Rynku Ubezpieczeniowego
szwedzkiego nadzoru zintegrowanego — Finansinspektionen.

Pomimo powstania Unii Walutowej i Gospodarczej, kraje UE réwniez nie stwo-
rzyly wspoélnej instytucji nadzorczej. Nadzor w nich charakteryzujg trzy zasady®:
< zharmonizowane reguly nadzorcze,

% nadzoér nad instytucjami finansowymi generalnie sprawuje kraj pochodzenia,

K3

< bilateralna i multilateralna kooperacja nadzorcow.

Do rozwigzania probleméw zwigzanych z nadzorem w UE powolano specjalng
instytucje: Komitet Nadzoru Bankowego Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych. Komitet sklada sie z przedstawicieli bankéw centralnych i nadzoréw 15 kra-
jow cztonkowskich. Poza wymiang informacji i do§wiadczen celem tej instytucji jest
takze utworzenie rejestru kredytow w Europie.

Byly to rozwazania teoretyczne na temat organizacji nadzoru bankowego. Pyta-
nie brzmi: czy Polska jest gotowa na ewentualng integracje nadzoru i czy istnieje lub
pojawi sie w najblizszej przyszlosci taka potrzeba? Unia Europejska nie reguluje
w swoich dyrektywach zadnej formy organizacyjnej nadzoru, pozostawiajgc ten pro-
blem do rozstrzygniecia ustawodawcy krajowemu. Polska, w perspektywie cztonko-
stwa w UE, nie musi wiec przyja¢ zadnych narzuconych wzorcow. Moze, ale nie
musi, zmieni¢ istniejacy model, cho¢ w podziale kompetencji i form dzialania jest on
w pelni zgodny ze standardami unijnymi.

0Od 1 kwietnia 2002 r. zaczela funkcjonowaé¢ Komisja Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych, ktora zastgpila Urzad Nadzoru nad Funduszami Emery-
talnymi i Panstwowy Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami. W jej sktad weszli przed-
stawiciele resortu pracy i finanséw, Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield oraz
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta. Méwi sie, ze polaczenie kompetencji
UNFE i PUNU w jednej instytucji moze by¢ pierwszym krokiem do integracji nad-
zoru nad calym rynkiem finansowym.
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Biorac pod uwage kierunki rozwoju sektora finansowego, nalezy przypuszczag,
ze konsolidacja organizacyjna instytucji $wiadczacych ustugi finansowe jest nieunik-
niona. Taka sytuacji bedzie wymagata sprawowania nadzoru zintegrowanego w sen-
sie organizacyjnym. Nie wydaje sie jednak by w Polsce mialo to szybko nastapié.
Kazda reorganizacja, zwlaszcza redykalna, niesie ze sobg ogromne koszty. Poza tym
Iaczenie instytucji nadzorczych w jedno cialo ma sens, gdy reprezentuja one podob-
ny poziom zaawansowania. W przeciwnym wypadku jeden organ nadzorczy rynku
finansowego zamiast skupié si¢ na wykonywaniu powierzonych mu zadan, dazytby
do wyréwnania réznic w jakosci nadzoru.

Rozwazajgc argumenty za i przeciw reformowaniu nadzorcéw rynku finansowe-
go, nalezy stwierdzi¢, ze obecnie nie ma w Polsce wyraznej potrzeby ani warunkéw
do utworzenia jednej instytucji odpowiedzialnej za nadzorowanie catego rynku, cho-
ciaz, jezeli utrzyma sie tendencja do konsolidacji podmiotéw rynku finansowego,
wymiana informacji i wspoélpraca miedzy cialami nadzorczymi w ramach nadzoru
skonsolidowanego nie wystarczy. Niewatpliwie w przyszlosci efektywnym modelem
nadzoru dla Polski bedzie nadzoér zintegrowany.

Nie nalezy jednak przeceniaé roli instytucjonalnego umiejscowienia nadzoru dla
prawidlowego i efektywnego jego funkcjonowania. Istotna jest takze jego pozycja
prawna, instrumenty oddzialywania na rynek, niezalezno$§¢ od wplywéw politycz-
nych, jakoéé kadry itd. A w tych kwestiach misja Banku Swiatowego i Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego w Polsce w 2000 r., cho¢ generalnie pozytywnie oce-
nita nadzér bankowy, wskazala na kilka aspektow, ktére powinny skupic zaintereso-
wanie wladz®®. MFW sugeruje zwiekszenia czestotliwo$ci inspekcji na miejscu w ban-
ku (i wskazuje na zwigzane z tym trudnosci kadrowe i finansowe GINB) oraz kon-
trole jakosci informacji sprawozdawczej dla celéw nadzorczych, zwlaszcza w obliczu
wprowadzenia nadzoru na zasadach skonsolidowanych. Obecnie bank poddawany
jest inspekgcji érednio raz na 3 lata, MFW sugeruje dokonywanie oceny dziatalno$ci
banku co 18-24 miesigce. Eksperci MFW zalecajg takze precyzyjne prawne uregulo-
wanie kwestii nadzoru wlascicielskiego® oraz odpowiedzialno§ci wladz i witascicieli
banku za jego polityke.

Pozostaje jeszcze zastanowic sie nad rolg polskiego nadzoru w dalszej perspekty-
wie. Mozna wyrézni¢ dwa scenariusze przysztego ksztaltu sektora bankowego, od
ktorego bedzie zalezec rola polskich wladz nadzorczych?®®. Wedlug scenariusza pierw-
szego w przyszloéci na §wiatowym rynku bedzie dziatato kilku globalnych gigantéw
utworzonych w rezultacie niczym nie zahamowanej fali fuzji i przeje¢, ktorzy dodat-
kowo beda wspoéttworzyé holdingi finansowe. Banki lokalne bedg mialy marginalne
znaczenie. Powstanie §wiatowy giganadzorca dla bankéw dzialajacych globalnie,
nadzoér bankowy z kraju macierzystego bowiem nie bedzie w stanie efektywnie spra-
wowac¢ swych funkeji. Drugi scenariusz przewiduje co prawda dzialalnoéé global-
nych bankéw, ale przy umocnieniu pozycji bankéw lokalnych.

W obliczu dominacji kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym, kto-
ra z pewnoScig utrzyma sie w przyszlosci, rola polskiego nadzoru w ksztaltowaniu
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bezpieczenstwa systemu bankowego bedzie zalezeé¢ od tego, czy bedzie to kapitat
zagraniczny lokalny czy globalny. Jesli lokalny — zmiany w poréwnaniu ze stanem
obecnym bylyby niewielkie. Natomiast w przypadku realizacji pierwszego scenariu-
sza, cho¢ bezpieczenstwo sektora zalezaloby od kondycji bankow-gigantéw, rola pol-
skiego nadzoru wobec bankéw globalnych miataby charakter marginalny i polegala-
by na wspbélpracy z miedzynarodowym organem nadzorczym, prawdopodobnie bez
mozliwoS§ci interwencji.
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