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Ksztattowanie zintegrowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym w Polsce

Streszczenie

Nadzoér nad rynkiem finansowym w Polsce zaistniat wraz z poczatkiem transformacji sys-
temowej i budowa rynkowego systemu instytucji finansowych. W pierwszej fazie miat on
charakter sektorowy. Nastepnie ewoluowat i nabierat kolejnych uprawnien wraz z rozwo-
jem instytucji finansowych, wzrostem gospodarczym oraz potrzeba dostosowania polskiego
prawa do standardéw UE. W 2006 roku zostat utworzony zintegrowany nadzoér nad catoscia
rynku finansowego oraz powierzony Komisji Nadzoru Finansowego.

Zintegrowany nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce to wynik dazenia do zwiekszenia
spdjnosci i efektywnosci nadzoru poprzez konsolidacje kompetencji w ramach jednej insty-
tucji - Komisji Nadzoru Finansowego. Proces ten odzwierciedla miedzynarodowe trendy
oraz konieczno$¢ dostosowania krajowego systemu regulacyjnego do standardéw Unii Eu-
ropejskiej i wyzwan wspotczesnych i globalnych rynkéw finansowych. Jednocze$nie stawia
przed panstwem wyzwania zwigzane z koordynacja instytucjonalna, zapewnieniem nieza-
lezno$ci nadzoru i skutecznym egzekwowaniem regulacji, a takze na okolicznos$¢ zarzadza-
nia kryzysowego.

Stowa kluczowe: nadzoér nad rynkiem finansowym, sektor bankowy, stabilno$¢ finansowa,
Komisja Nadzoru Finansowego, kryzys finansowy
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Shaping Integrated Financial Market Supervision in Poland

Abstract

Financial market supervision in Poland began with the start of systemic transformation and
the development of a market-based system of financial institutions. In its initial phase, it
was sector-specific. It then evolved and gained additional powers as financial institutions
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developed, the economy grew, and Polish law needed to be brought into line with EU stan-
dards. In 2006, integrated supervision of the entire financial market was established and en-
trusted to the Financial Supervision Authority. Integrated supervision of the financial market
in Poland is the result of efforts to increase the consistency and effectiveness of supervision
by consolidating competences within a single institution - the Financial Supervision Autho-
rity. This process reflects international trends and the need to adapt the national regulatory
system to European Union standards and the challenges of contemporary and global finan-
cial markets. At the same time, it poses challenges for the state in terms of institutional coor-
dination, ensuring the independence of supervision and effective enforcement of regulations,
as well as crisis management.

Keywords: financial market supervision, banking sector, financial stability, Financial Super-
vision Authority, financial crisis
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Wstep

Utworzenie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w 2006 roku stanowito jedno
z najwazniejszych wydarzen w rozwoju nadzoru finansowego i rynku finansowego
w Polsce w okresie transformacji i obok utworzenia Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych (1991) oraz Rady Polityki Pienieznej (1998). Ksztattowanie zintegrowanego
nadzoru byto m.in. reakcjg na przemiany na polskim rynku finansowym, w tym
wejscie Polski do Unii Europejskiej oraz zaawansowaniu w integracji europejskiej,
a takze miedzynarodowych trendéw w obszarze regulacji finansowych. Utworzenie
KNF stworzyto nowa infrastrukture nadzoru nad rynkiem finansowym oraz przy-
blizyto Polske do preferowanego globalnie - na rozwinietych rynkach finansowych
modelu nadzoru. Zarazem pierwszy test dla zintegrowanego nadzoru przyszedt
niespodziewanie szybko, bo wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego lat
2007-2009. Polska poradzita sobie z nim nadzwyczaj dobrze.

1. Przestanki i cechy poczatkow zintegrowanego nadzoru w Polsce

Geneza organizacji nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce siega poczatku pro-
cesu transformacji systemowej, w szczego6lnos$ci za$ wydzieleniu dziewieciu nieza-
leznych bankéw komercyjnych z NBP w 1989 r. Utworzono je na bazie oddziatéw
NBP i nadano im status samodzielnych podmiotéw gospodarczych. Umozliwiono
réwniez tworzenie zupetnie nowych podmiotéw na rynku finansowym. Dotyczyto
to nie tylko sektora bankowego, ale takze ubezpieczeniowego i rynku kapitatowego.
Tego symbolicznym dowodem byta inauguracja Gietdy Papieréw Warto$ciowych
(GPW) wiosng 1991 r.

Pojawienie sie nowej kategorii podmiotéw na rynku finansowym wymagato stwo-
rzenia ram regulacyjnych dla ich bezpiecznej dziatalno$ci, a w tym ochrony intere-
soéw klientéw. Woéwczas powotano pierwsze organy nadzorcze: Panstwowy Urzad
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Nadzoru Ubezpieczen! (PUNU), Komisje Papieréw Warto$ciowych i Gield (KPWiG)?
oraz Komisje Nadzoru Bankowego (KNB)3. Dla sektora bankowego dodatkowo
utworzono system gwarantowania depozytéw, realizowany przez Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny (BFG)*. Do tej grupy instytucji nadzorczych w 1998 roku dotg-
czy} réwniez Urzad Nadzoru Funduszy Emerytalnych (UNFE)®.

Pierwsze instytucje nadzorcze miaty charakter sektorowy. Byty dedykowane bez-
posrednio podmiotom dziatajgcym w wybranych segmentach rynku finansowego:
bankowym, ubezpieczeniowym, kapitatlowym, emerytalnym. Jednak po kilku ko-
lejnych latach doszto do potaczenia nadzoru ubezpieczeniowego i emerytalnego,
tworzac dla nich wspélny urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emery-
talnych (KNUIFE)®.

Dalszy rozwoj rynku finansowego w Polsce, przystapienie Polski do UE oraz sukce-
sy kilkunastu lat transformacji systemowej postawity pytania o infrastrukture no-
woczesnego i docelowego modelu nadzoru nad rynkiem finansowym. W 2006 roku
uchwalono ustawe o nadzorze nad rynkiem finansowym’, ktorej celem byto zin-
tegrowanie nadzoru nad réznymi segmentami rynku (banki, ubezpieczenia, rynek
kapitatowy) oraz poszerzanie kompetencji tej instytucji wraz z pojawianiem sie
nowych ustug finansowych. Tak powstata Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)8
oraz obstugujacy ja Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). W debacie towa-
rzyszacej integracji nadzoru poruszana byta kwestia jego niezalezno$ci od polityki
pienieznej i fiskalnej oraz korzys$ci wynikajacych z utworzenia jednej instytucji ta-
czacej kompetencje nadzoréw sektorowych. Kluczowe z nich to:

PUNU istniat w latach 1995-2002. Zostat powotany ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. (w praktyce roz-
poczat dziatalnos¢ kilka lat pdzniej). Do roku 1995 bezposredni nadzér nad rynkiem ubezpieczen
odbywat sie z poziomu Ministerstwa Finansow.

KPWiG zostata utworzona w 1991 roku. Byt to pierwszy polski niezalezny organ nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym po transformacji ustrojowej. Jej zadaniem byto nadzorowanie gietdy papieréw
warto$ciowych, dziatalnosci maklerskiej oraz innych podmiotéw dziatajgcych na rynku kapitato-
wym. Poprzednikiem KPWiG byta KPW (Komisja Papieréw Warto$ciowych), ktéra dziatata jedynie
w okresie 1989-1991 jako instytucja powotana do nadzoru nad obrotem papierami wartosciowymi
i do ochrony inwestoréw na poczatku tworzenia sie rynku kapitatowego w Polsce.

KNB rozpoczeta dziatalnos¢ w 1998 roku jako organ nadzoru bankowego obstugiwany w obrebie
Narodowego Banku Polskiego. Wcze$niej, od 1989 roku nadzér nad bankami sprawowat Minister Fi-
nanséw. Zarazem w 1994 roku powotano GINB (Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego), ktéry
byt organem wykonawczym dla nadzoru bankowego, dziatajacym w strukturach NBP, pod kierownic-
twem Prezesa NBP.

BFG powstat na mocy ustawy z dnia 14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
a swoja dziatalnos¢ rozpoczat w 1995 roku. W roku 2016 istotnie rozszerzono role BFG o obszar
przymusowej restrukturyzacji bankéw/SKOK-6w (resolution), w tym mozliwo$¢ przejecia instytucji,
umorzenia zobowiazan (bail-in), planéw naprawczych (analizuje i ocenia plany bankéw oraz tworzy
wtiasne plany resolution, czyli ,plany awaryjne” na wypadek niewyptacalnosci banku).

UNFE powotano w 1998 r,, ale faktycznie rozpoczeto dziatalno$¢ w 1999 r. wraz z reforma systemu
emerytalnego w Polsce, ktéra wprowadzita Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE).

6 KNUIFE powstato w 2002 roku z potgczenia PUNU i UNFE.

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. 2006 Nr 157 poz. 1119.
Proces integracji byt dwuetapowy: w 2006 r. KNF potaczyto KPWiG oraz KNUIFE, a z poczatkiem
2008 r. objeto réwniez nadzoér nad sektorem bankowym.
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standaryzacja praktyk nadzorczych pomiedzy sektorami (m.in. w obszarach li-
cencjonowania, naktadania sankcji, wymogéw kapitatowych i bezpieczenstwa);
zapobieganie ryzyku miedzysektorowego arbitrazu regulacyjnego (zaréwno
w obszarze podmiotéw, jak i typéw produktow);

sp6jnos¢ stanowiska nadzoru w procesie legislacyjnym;

przejrzysto$¢ i jednoznaczno$¢ stanowiska regulatora w procesie dialogu z pod-
miotami rynku;

reprezentowanie polskiej polityki regulacyjnej na arenie miedzynarodowej;
zarzadzanie kryzysowe;

odpowiedz na procesy globalizacyjne i powstawanie duzych miedzynarodowych
grup finansowych dziatajacych we wszystkich segmentach rynku finansowego;
silniejsza pozycja instytucjonalna i spoteczno-polityczna w istotnych debatach
publicznych (niz w przypadku rozproszonych instytucji).

Powstanie jednej instytucji nadzorczej byto dodatkowo uzasadnione racjonalizacja
kosztéw funkcjonowania nadzoru.

Organizacja instytucji zintegrowanego nadzoru stwarzala szanse refleksji nad jej
podstawowa misja. Zwrécono wéwczas uwage m.in. na:

2

zmiane podejscia nadzoru z typu ,literalnej zgodnosci z regulacjg” (compliance)
w kierunku monitorowania ryzyka (risk based);

analize proceséw nadzorczych w wymiarze funkcjonalnym vs. sektorowym, cze-
go przykladem byto poézniejsze tworzenie zespotdw, departamentéw i pionéw
dedykowanych catemu rynkowi finansowemu, a nie poszczegdlnym sektorom;
wykonywanie nadzoru w ujeciu mikro- i makroostrozno$ciowym?;

konieczno$¢ wzmocnienia regionalnej wspoétpracy miedzynarodowej w celu re-
prezentowania stanowiska szerszej grupy panstw (w szczego6lnosci krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej bedacych cztonkami UE), w unijnych i globalnych
instytucjach zrzeszajgcych nadzorcéw;

odchodzenie od nadzoru sprawozdawczo-analitycznego sektora finansowego
na rzecz egzekucji przestrzeganie regulacji.

. Trzy modele nadzoru

Kamieniem milowym w rozwoju koncepcji nadzoru zintegrowanego w Polsce byto
przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku. Cztonkostwo w strukturach eu-
ropejskich wymusito harmonizacje polskich regulacji z dyrektywami unijnymi, co
sprzyjato modernizacji systemu nadzorczego. Dodatkowo rosnaca ztozonos$¢ pro-

9

Terminy ,nadzér makroostroznosciowy” (macroprudential supervision) i ,nadzér mikroostrozno-
Sciowy” (microprudential supervision) zostaty spopularyzowane i pojawily sie w terminologii nad-
zorczej po kryzysie finansowym zapoczatkowanym w 2008 r. Wcze$niej postugiwano sie tozsamymi
pojeciami spojrzenia nadzorczego z perspektywy systemowej vs. pojedynczego podmiotu lub grupy
podmiotéw. Terminy te i zalozenia sprawowania mikro- i makroostrozno$ciowego nadzoru pojawia-
ty sie w materiatach i debatach Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) i Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW).
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duktéw finansowych i powstawanie konglomeratéw finansowych dziatajacych
w réznych segmentach rynku wymagaty nowego podejscia regulacyjnego.

W teorii i praktyce miedzynarodowej wyksztalcity sie trzy gtéwne modele nadzoru
finansowego: sektorowy, zintegrowany oraz model twin peaks. Model sektorowy za-
ktadat istnienie odrebnych instytucji nadzorujacych poszczegoélne segmenty finanso-
we - sektor bankowy, ubezpieczeniowy i rynek kapitatowy, przy czym funkcje nadzo-
ru bankowego sprawowat zazwyczaj bank centralny. Model zintegrowany polegat na
catkowitym lub czesciowym taczeniu funkcji nadzorczych nad wszystkimi segmenta-
mi rynku finansowego w jednej instytucji o charakterze ,meganadzorcy”. Model twin
peaks przewidywat podzial kompetencji miedzy dwie instytucje — np. jedng odpowie-
dzialng za nadzér ostroznosciowy, drugg za ochrone konsumentow.

W Polsce koncepcja nadzoru zintegrowanego byta traktowana jako reakcja na po-
wstawanie coraz bardziej ztozonych produktéw i ustug finansowych oraz konglo-
meratéw finansowych, zacieranie sie granic pomiedzy poszczeg6lnymi segmentami
rynku finansowego i ich produktami. Zintegrowany nadzér nad rynkiem finanso-
wym miat mie¢ silniejsza pozycje w strukturze instytucjonalnej kraju niz nadzory
sektorowe, a nadto pozwalat unikna¢ powtarzania i pokrywania sie kompetencji
poszczegoblnych instytucji nadzorczych, a takze zwiekszy¢ przejrzystos¢ celéw dzia-
talnosci odpowiedzialno$ci oraz stosowania przepiséw. Wigzato sie to z racjonali-
zacja naktadéw i korzy$ciami skali w dziatalno$ci nadzorcze;.

Zwolennicy nadzoru sektorowego podnosili, Ze specyfika instytucji finansowych
w poszczegolnych sektorach przemawia przeciw integracji, szczeg6lnie wobec roz-
nych profili ryzyka czy charakteru sprawozdawczos$ci, ktére znacznie utrudniaja
nadzorowanie na jednolitych zasadach. Przy czym przy odpowiednim podejsciu do
umocowania prawnego i organizacji nadzoru te przeciwskazania mozna byto trak-
towac jako ambitne cele, ktorych osiagniecie potwierdzatoby w petni zasadnos$¢ bu-
dowy nadzoru zintegrowanego.

3. Proces legislacyjny i spory polityczne

Na tle sporéw o wyzszo$¢ jednego z modeli nadzoru istotne znaczenie miaty pro-
cesy polityczne i sita gtoséw dominujacej opcji politycznej'?. Gléwna osig sporéw
politycznych byta kwestia struktury organizacyjnej nowego nadzoru oraz jego
uprawnien. Spory dotyczyly przede wszystkim tego, czy nadzoér zintegrowany ma
obejmowac réwniez sektor bankowy, czy pozostawi¢ go w Narodowym Banku
Polskim. Byli takze zwolennicy usytuowania nadzoru zintegrowanego w NBP, jak
i przeciwnicy tego rozwigzania. Ostatecznie zdecydowano o stopniowym integro-
waniu wszystkich segmentéw rynku finansowego. KNUIFE i KPWiG zostaty scalo-

10 Proces tworzenia zintegrowanego nadzoru zapoczatkowaly wybory parlamentarne jesienig 2005 r.
Kierownictwo Ministerstwa Finanséw byto gotowe z propozycja ustawy w potowie roku 2006. Pro-
jekt ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym trafit do Sejmu w 2006 roku za rzadu Kazimierza
Marcinkiewicza, ale zostat ostatecznie przyjety juz za premierowania Jarostawa Kaczynskiego.
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ne w KNF od razu, natomiast proces wtaczenia KNB zostat odtozony do 1 stycznia
2008 roku. W ramach dyskusji o nadzorze zintegrowanym podnoszono takze po-
trzebe powotania sagdu polubownego!! przy KNF, objecie nadzorem systemu sp6}-
dzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych (SKOK)'? oraz wiaczenie urzedu
Rzecznika Ubezpieczonych3.

Proces legislacyjny ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym przebiegat bardzo
sprawniel4,

4. Koncepcja nadzoru zintegrowanego w Polsce

Gléwne zatozenia ustawy o zintegrowanym nadzorze nad rynkiem finansowym
w Polsce z 2006 r. wynikaty z analizy do$wiadczen miedzynarodowych oraz
uwzglednienia specyfiki krajowej. W szczegdélnosci KNF miata zapewnia¢ prawidto-
we funkcjonowanie, stabilnos¢, bezpieczenstwo i przejrzystosc rynku finansowego
w celu ochrony intereséw jego podmiotéw i klientow. Przy czym ustawa byta zwie-
zta i zawierata przede wszystkim przepisy ogélne, z mozliwoscia ich konkretyzacji
w innych aktach normatywnych, co z jednej strony czynito odpowiedzialne za nie
kierownictwo KNF, a z drugiej pozwalato na elastyczno$c¢ operacyjng urzedu w sy-
tuacjach szczego6lnych czy kryzysowych.

KNF miata sprawowa¢ nadzér nad sektorem bankowym, rynkiem kapitatlowym,
ubezpieczeniowym oraz emerytalnym, a takze instytucjami ptatniczymi i biurami
ustug ptatniczych. W tym celu zostata wyposazona w szerokie uprawnienia obej-
mujgce m.in. wydawanie zezwolenn na prowadzenie dziatalnosci przez instytucje
finansowe, naktadanie kar w przypadku naruszenia prawa czy wydawanie zalecen
dla podmiotéw nadzorowanych.

Ostatecznie przyjeta w 2006 r. ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym przewidywata utworze-
nie sadu polubownego przy KNF.

Przez wiele lat SKOK-i byly nadzorowane gtéwnie wewnetrznie przez Kase Krajowa SKOK. Kasa Kra-
jowa pehnita funkcje koordynacyjno-paranadzorcza wewnatrz sektora. 5 listopada 2009 r. zostata
uchwalona ustawa o sp6tdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (,ustawa o SKOK”) jako
regulacja ramowa dziatania kas. Jednakze na poczatkowym etapie ta ustawa nie oznaczata petnego
nadzoru KNF nad SKOK-ami. W pazdzierniku 2012 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o SKOK,
ktdra formalnie objeta SKOK-i nadzorem KNF. Data: 27 pazdziernika 2012 r. - od niej SKOK-i zostaty
objete nadzorem KNF.

Instytucja Rzecznika Ubezpieczonych zostata utworzona w 1995 roku przy nowelizacji ustawy o dzia-
talnosci ubezpieczeniowej z 8 czerwca 1995 r. Wprowadzono woéwczas do ustawy rozdziat ,Rzecznik
Ubezpieczonych”, ktory formalnie okreslat jego zadania i kompetencje. 11 pazdziernika 2015 r. weszta
w zycie ustawa z 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego
i o Rzeczniku Finansowym. To ta ustawa przeksztatcita urzad Rzecznika Ubezpieczonych w szersza
instytucje - Rzecznika Finansowego.

Projekt ustawy trafit do Komisji Finanséw Publicznych 13 lipca, a ustawa weszta w zycie 4 wrze-
$nia 2006 r., co umozliwito powotanie pierwszego przewodniczacego KNF juz 29 wrze$nia 2006 r.,
a pierwsze posiedzenie KNF zorganizowano 9 pazdziernika 2006 r.

12
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Struktura organizacyjna KNF zostata oparta na modelu kolegialnym, z przewodni-
czacym - silnie umocowanym w procesie powotywania i odwotywania, jego zastep-
cach, a takze przedstawicielami wskazanych w ustawie instytucji publicznych.

5. Wyzwania organizacyjne

Pierwszym wyzwaniem dla nowoutworzonego UKNF byto zapewnienie ciggtosci
sprawowania nadzoru w okresie tgczenia instytucji. Zmianie regulaminéw i pro-
cedur towarzyszyta zmiana struktur organizacyjnych ukierunkowana na efekty sy-
nergii w ramach kompleksowego podejscia do rynku finansowego i ograniczenie
kosztéw dziatalnosci (np. pion polityk miedzysektorowych, pion prawny, ksiego-
wos¢, kadry) z uwzglednieniem pézniejszej inkorporacji do nadzoru bankowego.

Dziatania te pozwolity na opracowanie jednolitego systemu raportowania i nadzoru
nad catym rynkiem finansowym, co wigzato sie z lepszym monitorowaniem powigzan
miedzy poszczeg6lnymi segmentami rynku oraz identyfikacjg ryzyka systemowego.

6. KNF wobec wyzwan globalnego kryzysu finansowego

Wkrétce po zorganizowaniu KNF i UKNF zostaty skonfrontowane z wyzwaniami
globalnego kryzysu finansowego (GKF) lat 2007-2009, zapoczatkowanego kryzy-
sem kredytéw subprime w Stanach Zjednoczonych, ktéry btyskawicznie rozprze-
strzenit sie na inne rynki. Skutki GKF zaczety by¢ odczuwalne w Polsce w drugiej
potowie 2008 r. m.in. poprzez dziatalno$¢ na krajowym rynku podmiotéw zalez-
nych od miedzynarodowych grup finansowych. Dlatego priorytetowym dziataniem
nadzorcy krajowego byto niedopuszczenie zainfekowania spétek-cérek problema-
mi zagranicznych sp6tek-matek!®.

KNF wymagata od bankéw codziennego raportowania o transakcjach zawieranych
z zagranicznymi instytucjami, w tym z bankami-matkami, aby mdc zapobiegac
odptywowi srodkéw z bankéw-corek do ich zagranicznych wtascicieli. Regulacje
i dziatania nadzorcze przyczynity sie do tego, wraz z innymi politykami publiczny-
mi, ze Polska byta jedynym krajem w Unii Europejskiej, ktory uniknat recesji w la-
tach 2008-2009, a wrecz przeciwnie, legitymowata sie wzrostem gospodarczym.
Nadto sektor bankowy nie wymagat pomocy publicznej, a Sredni wspétczynnik wy-
ptacalnoéci wzrést o ponad jedng czwarta!®.

15 0d lipca 2008 r. obowigzywata Uchwata nr 9/2007 KNB, naktadajgca na banki obowiazek utrzymy-
wania i raportowania nadzorowi ilo§ciowych norm ptynnosci, co poprawito ptynnos¢ bankéw i ogra-
niczyto ryzyko kryzysu zaufania ze strony klientow.

16 W latach globalnego kryzysu finansowego (GKF) w pafistwach G20 pomoc publiczna dla sektora in-
stytucji finansowych osiagneta 3,7% PKB.
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Oceniajac syntetycznie powodzenie zarzadzania kryzysowego w Polsce w latach
2007-2009, mozna przypisac:

- integracji proceséw nadzorczych (wymiar instytucjonalny),

- wprowadzeniu norm ptynnosci dla sektora bankowego (wymiar narzedzi nad-
zorczych),

- uprawnienia w zakresie obowigzku stosowania standardéw nadzorczych (wy-
miar skutecznosci egzekwowania).

7. Nadzor zintegrowany w perspektywie miedzynarodowej

Doswiadczenia polskie w zakresie nadzoru zintegrowanego wpisywaty sie w szer-
szy trend obserwowany w Europie. Koncepcja zintegrowanego nadzoru taczyta ze
sobg elementy nadzoru mikroostroznos$ciowego oraz makroostrozno$ciowego, co
wynikato z kompleksowego spojrzenia na rynek finansowy. Integracja rynkdéw fi-
nansowych zaréwno wedtug kryterium produktéw, jak i instytucjonalnego w ujeciu
niemal globalnym, prowadzita do odpowiednich reakcji infrastruktury regulacyjnej
i nadzorczej, ze szczeg6lnym uwzglednieniem Unii Europejskiej. Klasycznym przy-
ktadem zintegrowanego nadzoru finansowego byly rozwigzania brytyjskie, gdzie
utworzono Financial Services Authority (FSA). Jednak GKF ujawnit pewne stabo$ci
tego modelu, co doprowadzito do jego reformy w Wielkiej Brytanii i przywroce-
nia cze$ci uprawnien nadzorczych Bankowi Anglii. Natomiast nadzor zintegrowany
wprowadzono w nastepstwie GKF w Finlandii (2009 r.) i na Litwie (2012 r.). W stre-
fie euro w tym okresie utworzono jednolity mechanizm nadzorczy (ang. Single Su-
pervisory Mechanism - SSM), w ramach ktdérego bezposredni nadzér nad najwiek-
szymi bankami zaczat sprawowac Europejski Bank Centralny?’.

8. Ewolucja roli i zadan KNF

Rolaizadania KNF ewoluowaty, dostosowujgc sie do zmieniajacych sie wyzwan ryn-
kowych i regulacyjnych. Po okresie konsolidacji instytucji nadzoru KNF skupita sie
na wzmacnianiu swojej pozycji jako nowoczesnego regulatora i nadzorcy. Struktura
organizacyjna KNF zostata rozbudowana o nowe departamenty odpowiadajace na
pojawiajace sie wyzwania. llustruje to np. utworzenie Departamentu Cyberbezpie-
czenstwa, Departamentu Innowacji Finansowych FinTech, czy Departamentu Prze-
ciwdziatania Praniu Pieniedzy.

0d poczatku KNF rozwijata takze dziatalno$¢ w zakresie edukacji finansowej i ko-
munikacji z uczestnikami rynku. Zostata wprowadzona ,lista ostrzezen publicz-
nych” (potocznie zwana ,czarng list3”) zawierajaca podmioty, ktérych dziatalnosé
budzi watpliwo$ci. Przy KNF utworzono takze sad polubowny, ktéry rozpatruje
spory pomiedzy instytucjami finansowymi a ich klientami.

17" Obecnie bezposredniemu nadzorowi EBC podlega 113 podmiotéw.
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9. Niezalezno$¢ nadzoru finansowego w Polsce

Kwestia niezaleznos$ci KNF stanowi jeden z kluczowych aspektéw jego funkcjo-
nowania polskiego nadzoru finansowego. Przewodniczacy KNF jest powolywany
przez Prezesa Rady Ministréw, a jego odwotanie jest obwarowane przestankami
ustawowymi, co moze zawiera¢ w sobie ryzyko polityczne. Jednak kadencja prze-
wodniczacego wynosi piec¢ lat, co zapewnia istotny poziom stabilnosci i niezalez-
nosci operacyjnej. Warto zarazem podkresli¢, ze dziatalno$¢ KNF jest zdetermi-
nowana jej statusem jako organu administracji publicznej, z konieczng autonomia
w zakresie podejmowania decyzji nadzorczych i regulacyjnych.

W ostatnich latach ryzyko upolitycznienia nadzoru przejawiato sie m.in. w prébach
angazowania KNF w stymulowanie realizacji programéw rzadowych czy inicjatyw
okreslonych grup klientéw (np. wakacje kredytowe), co mozna uzna¢ za niepoko-
jacy symptom, a jednocze$nie pokuse naduzywania takiego wptywu w przysztosci.

10. KNF jako regulator i nadzorca

Podwdjna rola KNF jako regulatora i nadzorcy oznacza, Ze instytucja ta nie tylko
nadzoruje przestrzeganie przepisow, ale takze aktywnie uczestniczy w tworzeniu
nowych regulacji, szczegélnie poprzez udziat Ministra Finanséw w sktadzie Komisji,
a jednoczes$nie wykorzystujac jego prawo inicjatywy legislacyjnej. Nadto istotng role
odgrywaja uchwaty i rekomendacje KNF. Dualna rola KNF, jako regulatora i nadzorcy,
zawiera w sobie ryzyko konfliktu interesow, gdy regulacje podlegaja jej ocenie z punk-
tu widzenia skuteczno$ci. Przyktadem tego sg Zasady L.adu Korporacyjnego wydane
przez KNF, ktorych status prawny budzit kontrowersje w $rodowisku prawniczym.

11. Proces zarzadzania kryzysowego

Upadtos¢ instytucji finansowych moze mie¢ réznorodne skutki w zaleznosci od
wielkosci i znaczenia danego podmiotu w systemie finansowym. W Polsce system
ochrony zostat zorganizowany w sposéb minimalizujacy negatywne skutki takich
zdarzen.

W przypadku upadtosci banku najwazniejsza ochrong dla klientdw jest system
gwarantowania depozytéw. Bankowy Fundusz Gwarancyjny gwarantuje zwrot
$rodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych do wysoko$ci réwnowartosci
100 tys. euro. System ten sprawdza sie w praktyce — w ostatnich latach wszystkie
upadtos$ci bankéw zostaty obstuzone bez strat dla deponentéw objetych gwarancja.

Dla kredytobiorcow skutki upadtosci banku sg zazwyczaj ograniczone, poniewaz
prawa i zobowigzania wynikajgce z uméw kredytowych sg zazwyczaj przejmowane
przez inne instytucje finansowe. W przypadku firm ubezpieczeniowych funkcjonuje
podobny system ochrony zarzadzany przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny.
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Polski system zarzadzania kryzysowego sprawdzit sie dobrze. Od 1989 r. do 2024 .
w Polsce upadto tacznie 137 bankéw spétdzielczych i SKOK-6w, a takze 6 bankéw ko-
mercyjnych. W wiekszosci przypadkéw upadtosci te zostaty obstuzone sprawnie, bez
znaczacych strat dla deponentéw czy destabilizacji systemu finansowego.

W tym czasie polski system zarzadzania kryzysami finansowymi ewoluowat zna-
czaco od czasu utworzenia KNF. Obecnie kluczowa role odgrywa Komitet Stabilno-
$ci Finansowej, w ktérego sktad wchodza przedstawiciele NBP, Ministerstwa Finan-
sow, KNF i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

System zarzadzania kryzysowego w Polsce opiera sie na kilku filarach. Pierwszym
jest system gwarantowania depozytow zarzadzany przez Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny, ktéry chroni depozyty do wysokosci 100 tys. euro na deponenta w jednym
banku. Drugim filarem jest system przymusowej restrukturyzacji bankéw, ktéry
pozwala na uporzadkowana likwidacje upadajacych instytucji bez narazania stabil-
nosci systemu finansowego.

12. Wyzwania zwiazane z Kierunkami przysziej ewolucji
modelu nadzoru nad rynkiem finansowym:

12.1. Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym

Stabilno$¢ finansowa jest uznawana za dobro publiczne, poniewaz korzysci z niej
ptynace sa dostepne dla wszystkich uczestnikéw gospodarki, niezaleznie od ich
bezposredniego wktadu w jej utrzymanie. System finansowy petni kluczowsg funk-
cje w alokacji kapitatu i zarzadzaniu ryzykiem, dlatego jego stabilno$¢ ma funda-
mentalne znaczenie dla funkcjonowania catej gospodarki.

Wspoétczesnie wykluczenie podmiotéw gospodarczych i ludnosci z korzystania
z ustug sektora finansowego jest niezasadne. W szczeg6lno$ci podstawowe ustugi
platnicze, rozliczeniowe oraz zwigzane z produktami depozytowymi i kredytowy-
mi powinny by¢ dostepne i bezpieczne dla wszystkich klientéw instytucji finanso-
wych, bez wzgledu na ich poziom wiedzy ekonomicznej i cyfrowej, a jednoczesnie
ze wzgledu na znaczenie posrednictwa finansowego dla sprawnego funkcjonowa-
nia systemu spoteczno-gospodarczego dostarczane przez profesjonalne podmioty
i nadzorowane przez panstwo.

Ta natura dobra publicznego uzasadnia interwencje panstwa w postaci regulacji
i nadzoru finansowego. KNF jako instytucja publiczna ma za zadanie chroni¢ stabil-
nos¢ systemu finansowego przed dziataniami podmiotéw, ktére mogtyby zagrozi¢
stabilnosci systemu poprzez maksymalizacje wytgcznie krotkoterminowych zy-
skéw, pomijajac potencjalne dtugofalowe negatywne konsekwencje swoich dziatan.
Odnosi sie to zaréwno do spetniania standardéw ostroznosciowych, jak i innych
wymaganych prawem warunkéw, a takze reputacji podmiotéw rynkowych, pozwa-
lajgcej zachowac zaufanie klientéw do systemu finansowego en bloc.
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Zasada ,Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym”?® byta jednym z motywéw
przewodnich tworzenia nadzoru zintegrowanego oraz misjq kierownictwa pierw-
szej kadencji w latach 2006-2011. Sformutowanie to ksztattowato poczucie celu
i sensu pracy os6b zatrudnionych w nadzorze nad rynkiem finansowym.

12.2. Utopia samoregulacji

Koncepcja samoregulacji rynkéw finansowych zaktada, ze mechanizmy rynkowe sg wy-
starczajace do zapewnienia stabilnos$cii efektywnosci systemu finansowego, w szczeg6l-
nosci sektora bankowego, ktory przez dtugi okres aspirowat, aby banki traktowac jako
instytucje zaufania publicznego. Bankowcy wywodzili z tego, Ze caty sektor, a zwtaszcza
duze banki, zaliczane do kategorii TBTF, SIF], TITE, s zdolne do samoregulacji i prze-
strzegania najwyzszych standardéw zaréwno etycznych, jak i ostroznos$ciowych, a ich
dziatalno$¢ ma gtéwnie na celu interes klientdw, za§ w wymiarze makroekonomicznym
- interes spoteczenistwa i gospodarki. Tak postawiona teza wpadata w putapke kilku
typéw konfliktow intereséw. Przyktadowo, kierownictwo banku (kazdej sp6tki handlo-
wej) w pierwszej kolejnoSci powinno dziata¢ w interesie swoich akcjonariuszy (oczy-
wiscie nie naruszajac prawa). Po wtére rozstrzyganie ewentualnych sporéw pomiedzy
podmiotami z wybranego sektora a ich klientami (w tym nieprofesjonalnymi) powinno
by¢ rozstrzygane poza izbami gospodarczymi zrzeszajacymi te podmioty.

Koncepcja samoregulacji byta popularna w domenie publicznej wielu krajow rozwi-
nietych, m.in. legitymizujac zaufanie do podmiotéw rynku finansowego przez insty-
tucje panstwa. Kryzys finansowy 2007-2009 drastycznie unaocznit stabosci a na-
wet wady tego podejscia, ujawniajac, ze rynki finansowe sa podatne na m.in. banki
spekulacyjne, nadmierng koncentracje ryzyka i zachowania stadne. Ryzyka te
moga, i powinny by¢, monitorowane i zarzadzane z poziomu profesjonalnego or-
ganu nadzoru, a nie pozostawione samym podmiotom czy sektorowi finansowemu.
Nie wyklucza to wspotpracy i dialogu nadzorcy z sektorem finansowym, cho¢ nie
w partnerskich ale zhierarchizowanych relacjach.

12.3. Srednioterminowa sprzeczno$¢ miedzy polityka
makroostroznosciowa i polityka pieniezng w Polsce po 2015 .

Polityka pieniezna prowadzona przez NBP koncentruje sie przede wszystkim na
utrzymaniu stabilno$ci cen, podczas gdy polityka ostrozno$ciowa realizowana
przez KNF ma na celu zapewnienie stabilnosci finansowej. Te cele moga by¢ roz-
taczne, a nawet sprzeczne, szczegdlnie w Srednim horyzoncie czasowym. Stawia
to na porzadku dziennym pytanie o zasadno$¢ usytuowania uprawnien w zakresie

18 Sformutowanie ,Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym” zostato ponadto upamietnione jako
napis w holu gtéwnym nowego budynku KNF przy ul. Moniuszki i ul. Jasnej, oddanego do uzytkowa-
nia w 2011 r. Towarzyszyto to jubileuszowi 5-lecia utworzenia KNF.
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polityki makroostroznosciowej w KSF, z powierzeniem kierowania dziatalno$cia
w zakresie polityki makroostroznos$ciowej NBP, a zarzadzania kryzysowego Mi-
nistrowi Finanséw!®. Chodzi np. o konflikt intereséw miedzy stymulowaniem ni-
skich stop procentowych, jako czynnika wzrostu gospodarczego (jezeli jest zgodny
z celem inflacyjnym), a z drugiej strony moze prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu
akcji kredytowej i pogarszania wskaZnikéw bezpieczenstwa bankéw. Z kolei w sytu-
acjach kryzysowych preferencje polityki pienieznej moga polegaé na jej tagodzeniu,
za$ polityka ostroznosciowa nadzoru wymaga wrecz jej zaostrzenia. Zarysowane
przyktady konfliktu intereséw eksponuja potrzebe merytorycznej wspétpracy NBP
i KNF przy marginalizowaniu, a najlepiej braku obciazenia politycznego. Odpo-
wiedniego zaadresowania wymaga takze kwestia odpowiedzialno$ci cztonkéw KSF,
szczeg6lnie w przypadkach materializacji ryzyka i zdarzen kryzysowych.

12.4. Nadzoér oparty na ryzyku vs. nadzor klasyczny

Zmiany w praktyce wymagaja, aby klasyczna polityka nadzorcza, koncentrujaca sie
na badaniu zgodno$ci z regulacjami (ang. compliance-based supervision), byta za-
stepowana nadzorem opartym na ryzyku (ang. risk-based supervision), w ktérym
intensywno$¢ i zakres dziatan nadzorczych sa dostosowywane do profilu ryzyka
nadzorowanej instytucji. Polityka KNF i dziatania UKNF konsekwentnie rozwijaja
w praktyce model nadzoru oparty na ryzyku. Wprowadzane sg bardziej zaawanso-
wane metody oceny ryzyka, testy warunkéw skrajnych i indywidualne plany nad-
zorcze dla najwiekszych instytucji. Jednak proces ten jest ciagle rozwijany i wymaga
dalszego doskonalenia metodologii i narzedzi analitycznych.

12.5. Prywatyzacja zyskdw i upublicznianie strat

Banki w swojej podstawowej dziatalnos$ci petnig funkcje posrednikéw finansowych,
transformujacych termin (krdtkie depozyty w znacznie dtuzsze kredyty) i ryzyko
(dywersyfikacja dawcéw kapitatu i profesjonalizacja oceny zdolnosci kredytowej).
W tym sensie banki mozna postrzegac jako ,kupcoéw ryzyka”, ktoérzy zarabiaja na
przeksztatcaniu réznych rodzajow ryzyka (zasobu, terminu, jakosci).

To podejscie podkresla, ze przyjmowanie ryzyka jest naturalng funkcjg bankéw, ale
jednocze$nie wymaga odpowiedniego zarzadzania tym ryzykiem. Rola KNF polega
na zapewnieniu, ze banki dysponuja kompetentnymi kadrami, odpowiednimi meto-
dami i uprawnieniami do zarzadzania przyjmowanym ryzykiem.

19 Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym z dnia 5 sierpnia 2015 r. przeniosta kompetencje nadzoru makroostrozno$cio-
wego z KNF do Komitetu Stabilno$ci Finansowej (KSF), ktéremu przewodniczy Prezes NBP, a obstuge
KSF zapewnia NBP. W tej formule Przewodniczacy KNF stat sie jednym z czterech cztonkéw KSE.
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Z drugiej strony coraz wiecej unijnych i krajowych regulacji nadzorczych istotnie
ogranicza poziom i sposéb podejmowania ryzyka, w szczeg6lnosci przez sektor ban-
kowy. Przekroczenie tych granic, jak w przypadku instytucji finansowych w okresie
GKE, prowadzi do kosztownych skutkéw, nie zawsze mozliwych do zaabsorbowa-
nia przez podmiot, ktéry je generuje. A skala lub powszechno$¢ wystapienia kryzy-
su w podmiotach sektora finansowego zatraca rynkows istote ich dziatania i moze
przeksztatcaé sie z kryzyséw w skali mikro w kryzys makro. Materializacja kryzysu
w skali makro wymaga interwencji panstwa, cho¢ po GKF podjeto dziatania na rzecz
ograniczania ryzyka takiej interwencji zaré6wno poprzez odpowiednie instrumenty
buforujace (np. MREL), instytucjonalne systemy ochrony (ang. institutional protection
scheeme - 1PS), jak i wdroZenie koncepcji przymusowej restrukturyzacji (ang. reso-
lution), ktora angazuje kapitaly wtascicieli i wybranych kategorii wierzycieli w po-
krywanie strat niewyptacalnego banku. Jest to rozwigzanie, ktére ogranicza udziat
przecietnego podatnika w kosztach przymusowej restrukturyzacji.

Ponadto odpowiednia polityka ostroznos$ciowa nadzoru moze istotnie ograniczac ry-
zyko, ktore bylyby sktonne podejmowac podmioty w warunkach rynkowych. Jednak
nadzorca nie moze zmusi¢ podmiotéw finansowych do podejmowania wyzszego ry-
zyka niz same sg w stanie zaakceptowac. Zasada ta rzutuje na niesymetryczno$¢ moz-
liwosci prowadzenia polityki antycyklicznej przez nadzoér nad rynkiem finansowym.

Zasada ,prywatne zyski - publiczne straty” dotyczy sytuacji, w ktorej zyski z dzia-
talnosci gospodarczej podmiotéw sa nalezne akcjonariuszom, natomiast w sytuacji
wystapienia straty w rézny sposob zabiega sie o interwencje panistwa - Srodkami
podatnikéw - do ratowania bankrutéw. W szczegdlnosci odnosi sie to do bankéw,
ktérych aktywa sg zwykle wielokrotnie wyzsze od kapitatéw akcjonariuszy spotek
akcyjnych czy udziatowcéw w bankach spétdzielczych i finansowane ze Srodkéw
obcych, gtdwnie depozytéw. sektora bankowego, ktérego kapitaty (pieniadze akcjo-
nariuszy) sg nieproporcjonalnie mniejsze od poziomu depozytéw, ktérymi zarza-
dzaja. W hipotetycznej sytuacji poniesienia istotnych strat i zagrozenia upadtoscia,
panstwo musi interweniowac, aby nie doprowadzi¢ do upadtosci takiego podmiotu.
Dotyczy to nie tylko wyptat depozytow, ale réwniez ryzyka zarazenia catego syste-
mu finansowego poprzez wzajemne powigzania. W rezultacie koszty i konsekwen-
cje gospodarcze takiego zdarzenia bytyby dalece bole$niejsze niz punktowa pomoc
publiczna. O ile nie istnieje mozliwo$¢ petnego zabezpieczenia sie przed ryzykiem
upadtosci bankdw, to panstwo w interesie podatnikéw jest uprawnione do dziatan,
ktére takie ryzyka obnizaja, a takze przenoszenia kosztéw ewentualnych zdarzen
kryzysowych na sektor finansowy. Przyktadem takich dodatkowych optat moze by¢
podatek bankowy lub sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). KNF stara
sie przeciwdziata¢ temu problemowi réwniez poprzez odpowiednie regulacje doty-
czace kapitalizacji bankow, systemdw wynagrodzen i zarzadzania ryzykiem. Istnie-
ja tez mechanizmy typu ex-post. Wprowadzenie narzedzi bail-in w ramach systemu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw ma na celu przerzucenie cze-
$ci kosztéw kryzysu na akcjonariuszy i wierzycieli bankéw, a nie na podatnikéw.
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12.6. Jedno$¢ uprawnien i odpowiedzialnosci

Czy panstwo (dysponujace pieniedzmi podatnikéw) powinno by¢ odpowiedzialne za
zdarzenia, na ktérych zapobiezenie realnie nie ma wptywu? Dylemat ten bardzo na-
brat na znaczeniu po kryzysie finansowym lat 2007-2009. Wéwczas rozpoczeto prace
nad nowa architektura nadzorcza w Unii Europejskiej. Szczegblnie w pierwszej fazie
tworzenia nowych rozwigzan nadzorczych w UE dato sie zauwazy¢ silng sktonnosé
panstw goszczacych (ang. host-country), w ktérych dziataja spétki corki duzych, a na-
wet wielkich grup finansowych, do przenoszenia uprawnien nadzorczych nad tymi
grupami do ich krajow macierzystych (ang. mother-country). A ponadto, co wystapito
np. w Polsce - nadzorcy zadbali o nietransferowanie oszczedno$ci z kraju goszczace-
go do macierzystego lub spoétek céorek w innych krajach. W rezultacie niektére kra-
jowe uprawnienia nadzorcze zostaty przeniesione na poziom instytucji unijnych, co
w przypadku duzych grup finansowych zwieksza szanse na skuteczne zarzadzanie
problemami w sytuacjach kryzysowych. W przypadku zdarzen nagtych lub ewentu-
alnych sporéw na poziomie unijnym nadal otwarta jest kwestia zabezpieczenia sie
przed skalg i sposobem siegniecia do pieniedzy lokalnych podatnikéw w procesie ra-
towania duzych miedzynarodowych podmiotow.

Uboczna konsekwencja problemu umiedzynarodowienia krajowego systemu fi-
nansowego, a szczegblnie bankowego, byto zintensyfikowanie debaty i faktycznych
dziatan na rzecz udomowienia bankéw, a w Polsce ich repolonizacji.

12.7. Rbwnowaga regulacyjna

Polityka regulacyjna to ,zbiér regut gry”, ktoére ustalaja instytucje panstwa. Sposéb
ich opracowywania, finalna tre$¢, wreszcie egzekwowanie moga stanowi¢ istot-
ne narzedzia polityki regulacyjnej. Zar6wno nadmiar, jak i niedobér regulacji jest
szkodliwy. R6wnowaga regulacyjna to stan, w ktérym regulacje sa na tyle silne, by
zapewniac stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu, ale jednoczes$nie na tyle elastycz-
ne, by nie hamowac¢ rozwoju i innowacji. Zaréwno ich nadmiar, jak i niedobér, pro-
wadza do niepozadanych skutkéw gospodarczych i systemowych. Szkodliwa jest
réwniez zbytnia czestotliwo$¢ zmian regulacyjnych bo generuje niestabilno$¢ oraz
niepewnos$¢ co do kierunku polityki regulacyjnej, zwtaszcza gdy wprowadzana jest
przez ,zaskakiwanie”. W uproszczeniu.

Doswiadczenia kryzysu finansowego lat 2007-2009 wskazujg, ze przed jego ujawnie-
niem w wielu krajach, zwlaszcza w USA, dominowat niedobdr regulacji, szczegdlnie
w zakresie instrumentéw pochodnych i rynku hipotecznego. W konsekwencji skutko-
wato to ogromnymi stratami i upadkiem instytucji finansowych. W reakcji na te procesy,
po kryzysie nastapito zdecydowane zaostrzenie regulacji (np. Bazylea I1I, Dodd-Frank
Act). A niektdre sektory ocenialy je za zbyt kosztowne, a zwtlaszcza ograniczajace ela-
stycznos¢ dziatania. Szczegdlnie w tych krajach, gdzie instytucje finansowe nie byly
przygotowane na tak drastyczny zwrot w nastawieniu panstwa do regulacji.
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Nadmiar regulacji (tzw. overregulation) zwieksza koszty funkcjonowania dla instytucji
finansowych, ogranicza innowacje i konkurencyjnos¢, a takze moze prowadzi¢ do prze-
noszenia dziatalno$ci do mniej regulowanych jurysdykcji (regulatory arbitrage) albo
powstawania instytucji, ktére oferuja podobne ustugi ale nie podlegaja tak drastycz-
nym wymaganiom. Z drugiej strony, niedob6r regulacji (tzw. underregulation) sprzyja
naduzyciom, spekulacjom i sytuacjom kryzysowym. Zwieksza sie ryzyko upadtosci in-
stytucji finansowych, co moze prowadzi¢ do utraty zaufania do systemu finansowego.

Réwnowaga regulacyjna oznacza taki poziom i zakres regulacji, ktéry chroni sta-
bilno$¢ systemu (w tym przypadku dla rynku finansowego), zapewnia bezpieczen-
stwo uczestnikow rynku (np. konsumentow, inwestoréw), nie ttumi innowacyjnosci
i konkurencyjnosci sektora. Termin ,rownowaga regulacyjna” odnosi sie do stanu,
w ktérym system regulacji prawnych i instytucjonalnych (np. dotyczacych rynku
finansowego) jest optymalnie wywazony - tzn. nie jest ani zbyt rozbudowany i re-
strykcyjny, ani zbyt staby i liberalny??. Poszukiwanie ,ztotego srodka” w regulacjach
to jednak nie tylko kwestia ich liberalnosci lub restrykcyjnosci. Dodatkowe czynniki
to ich przejrzystos¢, jednoznacznos¢, poziom ztozonoSci.

Réwnowaga regulacyjna moze by¢ traktowana jako zagadnienie zdecydowanie
szersze i wykraczajace poza obszar nadzorowania rynku finansowego. Przykta-
dowo moze dotyczy¢ rowniez sfery podatkowej i wielu aspektéw codziennego
funkcjonowania firm i obywateli. Jest to problematyka o szczegdlnym znaczeniu
z perspektywy konkurowania rozwinietych gospodarek o kapitat ludzki i podstawy
do dalszego rozwoju w XXI w. W kontekscie globalnej konkurencji w XXI wieku,
panstwa beda konkurowa¢ o obywateli i przedsiebiorcéw zaréwno jakoscig zycia
(dostep do szkét, opieki zdrowotnej, kultury, tatwos¢ i koszt zatatwiania podstawo-
wych spraw urzedowych), ale takze przyjaznym systemem podatkowym i innymi
ograniczeniami o charakterze regulacyjnym.

Podsumowanie i perspektywy

Utworzenie KNF w 2006 roku stanowito przetomowy moment w rozwoju polskiego
nadzoru finansowego. Proces tworzenia zintegrowanego nadzoru byt dltugotrwaty
i nie byt pozbawiony polemik co do jego optymalnego charakteru i struktury w Pol-
sce, ale ostatecznie przynidst wymierne korzysci dla stabilnosci i rozwoju krajo-
wego systemu finansowego. Dowodzi tego m.in. brak perturbacji na rynku finanso-
wym w okresie GKF. Ponadto warto podkres$li¢ zdolnos¢ tej instytucji do szybkiego
reagowania na zagrozenia i efektywnej koordynacji dziatan w ramach systemu

20 W 1998 roku Ricki Helfer - byta Przewodniczaca FDIC, na Swiatowym Kongresie Gwarantéw Depo-
zytdw w Waszyngtonie mowita: Miedzy bezpieczeristwem a swobodq nie ma zadnej sprzecznosci. Albo
bedziemy mieli oba te dobrodziejstwa, albo Zadnego. Sens tej idei jest czesto przypisywany Benjami-
nowi Franklinowi, ktéry w XVIII wieku, pisat: Those who would give up essential Liberty, to purchase a
little temporary Safety, deserve neither Liberty nor Safety.
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bezpieczenstwa finansowego. Nie zawsze jednak zidentyfikowane zagrozenia byty
odpowiednio traktowane przez instytucje poza siecig bezpieczenistwa finansowego.

Skuteczno$¢ dziatania KNF w modelu zintegrowanego nadzoru nie powinna prze-
stania¢ ryzyka politycznego wptywu na preferowane rozwigzania czy decyzje,
wyzwan efektywnego dostosowywania do rewolucji technologicznej w sektorze
finansowym i towarzyszacych temu ryzyk, w tym nabierajgcego coraz wiekszego
znaczenia cyberbezpieczenstwa. Dochodza do tego nowe wyzwania, jak np. zary-
sowujacy sie trend deglobalizacji, budowanie odpornosci na konsekwencje napie¢
globalnych czy konfliktéw zbrojnych. Nie bez znaczenia jest bardzo silna polaryza-
cja spoteczenstwa, a takze populistyczne wspieranie roszczeniowych postaw klien-
tow. Last but not least racjonalne a nie emocjonalne podejscie do koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju a w szczegoélnosci realizacji celéw i zadan ESG.
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