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Sie  bezpiecze stwa Þ nansowego to jeden z najwa niejszych aspektów 

umacniania systemu Þ nansowego kraju. Pozwala zapobiega  kryzysom, a gdy 

ju  si  one pojawi , pomaga w rozwi zywaniu problemów, które dotykaj  in-

stytucje rynku Þ nansowego i klientów tych instytucji. Jest to jeden z wa niej-

szych warunków stabilno ci Þ nansowej poszczególnych krajów, jak i wiatowe-

go systemu Þ nansowego1. Stabilno  systemu Þ nansowego zale y w olbrzymiej 

mierze od kondycji takich sektorów, jak bankowy, ubezpieczeniowy czy kapita-

owy. Instytucje Þ nansowe sk adaj ce si  na wymienione systemy nale y wi c 

obejmowa  szczególnym nadzorem, kryzysy Þ nansowe, tak e obecny, wykaza y 

bowiem, e nie zawsze funkcjonuj  one sprawnie, a przede wszystkim bezpiecz-

nie, d c do maksymalizacji swoich zysków. Tylko stabilny i przejrzysty rynek 

Þ nansowy jest w stanie zapewni  po dan  ochron  interesów jego uczestni-

ków, g ównie osób Þ zycznych, którzy na masow  wr cz skal  korzystaj  obecnie 

z us ug instytucji Þ nansowych. 

G ówn  instytucj  sieci bezpiecze stwa Þ nansowego jest nadzór nad insty-

tucjami rynku Þ nansowego. Jego g ównym zadaniem jest eliminowanie niepra-

wid owo ci funkcjonowania instytucji Þ nansowych. Nale y jednak pami ta , e 

1 Rola mi dzynarodowych organizacji Þ nansowych w stabilizowaniu wiatowego systemu Þ nan-

sowego, red. J. abi ska, cz. II, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2007, s. 95, 98 i 99.
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podj te dzia ania nadzorcze nie zawsze przynosz  po dane rezultaty. Historia 

pokazuje przecie  liczne przypadki upad o ci instytucji Þ nansowych na wie-

cie, szczególnie widoczne w dobie trwaj cego kryzysu Þ nansowego, czyli w la-

tach 2007-2009. Wa nym elementem sieci bezpiecze stwa s  zatem równie  in-

stytucje ochraniaj ce klienta banków, SKOK-ów (unii kredytowych), towarzystw 

ubezpiecze  czy instytucji rynku kapita owego, gdy taka upad o  stanie si  fak-

tem. Warunkiem zachowania stabilno ci i bezpiecze stwa sektora Þ nansowego 

jest wi c odpowiednia aktywno  nadzoru Þ nansowego na szczeblach krajowych 

i na szczeblu unijnym, ale i podj cie skutecznej wspó pracy z systemami gwa-

rancyjnymi, zabezpieczaj cymi interesy klienta sektora us ug Þ nansowych2.

Celem niniejszego opracowania jest analiza obowi zuj cych rozwi za  nad-

zorczych i dyskutowanych zmian w tym zakresie, spowodowanych pojawieniem 

si  kryzysu Þ nansowego w poszczególnych krajach cz onkowskich UE oraz oce-

na podj tych na szczeblu unijnym dzia a  na rzecz integracji wspólnotowego 

nadzoru Þ nansowego, wymuszonych nie tylko powsta  sytuacj  kryzysow , ale 

i pog biaj cymi si  procesami globalizacji rynków Þ nansowych. 

Zjawiska globalizacji nie da si  powstrzyma . Globalizacja, rozumiana jako 

proces powoduj cy, e rynki krajowe i procesy wytwórcze staj  si  w coraz wi k-

szym stopniu powi zane poprzez wymian  towarów i us ug oraz przez przep yw 

kapita ów i technologii, wywiera zarówno pozytywny, jak i negatywny wp yw 

tak e na rynki Þ nansowe i ich stabilno . Jedn  z dwóch p aszczyzn globalizacji, 

obok globalizacji rzeczowej, jest bowiem globalizacja Þ nansowa, deÞ niowana 

jako zjawisko nasilania si  globalnych powi za  b d cych wynikiem mi dzy-

narodowych przep ywów kapita u3. Pozytywny wp yw globalizacji Þ nansowej 

to przede wszystkim: liberalizacja przep ywów Þ nansowych, korzystnie wp y-

waj ca na dynamiczny rozwój gospodarczy kraju, cho  w du ej mierze zale y 

to od poziomu rozwoju spo eczno-gospodarczego danego pa stwa i struktury 

nap ywaj cego kapita u4. Pozosta e korzy ci p yn ce z globalizacji to: poprawa 

efektywno ci alokacji zasobów, poprawa jako ci i innowacyjno ci produktów 

Þ nansowych, unowocze nianie technologii pozwalaj cej wiadczy  us ugi Þ -

nansowe, poprawa warunków funkcjonowania instytucji Þ nansowych, rozwój 

instytucji w adztwa korporacyjnego, wywieraj cego szczególnie istotny wp yw 

na rozwój rynku akcji, pozytywne zmiany otoczenia politycznego i prawnego 

systemu Þ nansowego, wzrost p ynno ci rynków Þ nansowych, ogromny przyrost 

warto ci transakcji Þ nansowych i p atno ci, wzrost konkurencyjno ci na ryn-

ku Þ nansowym, zwi kszenie transferu i dywersyÞ kacji ryzyka. Z drugiej jed-

nak strony globalizacja, zw aszcza Þ nansowa, zwi ksza niestabilno  systemu 

2 E. Rutkowska, P. Zawadzka, Zadania KNF a sytuacja prawna inwestora na rynku kapita o-

wym, „Prawo Bankowe” 2008, nr 5 (129), s. 83.
3 A. Matysek-J drych, Wspó czesne przeobra enia systemu Þ nansowego i ich konsekwencje, 

„Bank i Kredyt” 2008, nr 1, s. 43.
4 M. Janicka, Liberalizacja przep ywów kapita owych – korzy ci i zagro enia, „Bank i Kre-

dyt” 2008, nr 3, s. 40.
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Þ nansowego, nasila si  bowiem niestabilno  rynków Þ nansowych i przybiera 

na sile tzw. zjawisko wzajemnego „zara ania” si  instytucji i rynków Þ nanso-

wych ró nymi problemami5. W konsekwencji mog  powstawa  kryzysy, nawet 

o zasi gu mi dzynarodowym, czego znakomitym potwierdzeniem jest obecny 

globalny kryzys Þ nansowy, zapocz tkowany przez banki ameryka skie i ich nie-

frasobliwe podej cie do kwestii zarz dzania ryzykiem kredytów hipotecznych, 

a przerzucony na rynek papierów warto ciowych emitowanych na bazie tych 

toksycznych wierzytelno ci. Analiza mechanizmu kryzysu poci ga za sob  za-

zwyczaj zmiany legislacyjne w nadzorze Þ nansowym. Wida  zatem, e dzia al-

no  nadzorcza staje si  w wymienionych uwarunkowaniach szczególnie istotna, 

st d wybór tematu pracy.

Realizacja postawionego celu wymaga a przyj cia odpowiedniej struktury 

tekstu. Wiedz c, e do dzia a  nadzorczych na rzecz ochrony stabilno ci systemu 

Þ nansowego i zapobiegania kryzysom Þ nansowym nale  unijne, zharmonizo-

wane nadzorcze regulacje ostro no ciowe, wdro one ju  w wi kszo ci do prak-

tyki pa stw cz onkowskich (chocia  wci  udoskonalane i modyÞ kowane, czego 

przyk adem jest projekt Solvency II, ustanawiaj cy nowy system wyp acalno ci 

dla dzia alno ci ubezpieczeniowej) oraz nadzór ostro no ciowy, nadal maj cy 

narodowy charakter, podzielono tekst na trzy cz ci. Pierwsz  z nich po wi co-

no wdra anym w pa stwach cz onkowskich jednolitym, nadzorczym regulacjom 

ostro no ciowym. W drugiej cz ci dokonano prezentacji przyj tych rozwi za  

dotycz cych nadzoru instytucjonalnego w krajach UE i dyskutowanych zmian, 

b d cych wynikiem post puj cej globalizacji rynków Þ nansowych i kryzysu, 

który te rynki dotkn . Trzecia porusza problem centralizacji nadzoru na szcze-

blu unijnym. 

Harmonizacja nadzorczych regulacji ostro no ciowych 2. 

Zmiany globalizacyjne zachodz ce na wiatowym rynku Þ nansowym spo-

wodowa y, e funkcjonuj ce w krajach cz onkowskich Unii Europejskiej normy 

ostro no ciowe podlegaj  ci g ej harmonizacji i zmianom, a wszystko to dzieje 

si  w celu zapewnienia jak najlepszej i szczelnej ochrony interesów zarówno sa-

mych podmiotów Þ nansowych, jak i klientów korzystaj cych z ich us ug. Ze-

wn trzne normy ostro no ciowe stanowi  jednocze nie bardzo wa ne narz dzie 

sprawowania nadzoru Þ nansowego.

Pa stwa cz onkowskie Unii Europejskiej obowi zuj  od 1 stycznia 2007 r. za-

pisy Dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerw-

ca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia alno ci przez instytucje 

kredytowe oraz Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 

5 A. Matysek-J drych, wyd. cyt., s. 44-46.
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14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatno ci kapita owej Þ rm inwestycyjnych i in-

stytucji kredytowych, które wdro y y do praktyki tzw. Now  Umow  Kapita ow 6. 

Okre lono w nich wiele regulacji ostro no ciowych dotycz cych banków i Þ rm in-

westycyjnych. S  to: elementy sk adowe funduszy w asnych Þ rm inwestycyjnych 

i instytucji kredytowych, minimalne wymogi kapita owe, adekwatno  funduszy 

wzgl dem podejmowanego ryzyka, normy koncentracji zaanga owa  (kredytowe 

i kapita owe), a tak e zasady liczenia i wymagany poziom minimalny wspó czyn-

nika wyp acalno ci banków. Implementacji tych dyrektyw (w zakresie dzia alno ci 

banków) do ustawodawstwa polskiego dokonano zmian  ustawy Prawo banko-

we7 oraz stosownymi uchwa ami by ej Komisji Nadzoru Bankowego, powielony-

mi w 2008 r. przez nowy organ nadzoru  Komisj  Nadzoru Finansowego8. Pe ne 

6 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z 14 czerwca 2006 r. w spra-

wie podejmowania i prowadzenia dzia alno ci przez instytucje kredytowe, Dz. Urz. UE L. 177 

z 30.06.2006r.; Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z 4 czerwca

2006 r. w sprawie adekwatno ci kapita owej Þ rm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, 

Dz. Urz. UE L 177 z 30.06.2006 r.
7 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.: Prawo bankowe, Dz. U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665 z pó n. zm.
8 Uchwa a nr 380/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie zakresu i szczegó owych zasad wyzna-

czania wymogów kapita owych z tytu u poszczególnych rodzajów ryzyka, w tym zakresu i warunków 

stosowania metod statystycznych oraz zakresu informacji za czanych do wniosków o wydanie zgody 

na ich stosowanie, zasad i warunków uwzgl dniania umów przelewu wierzytelno ci, umów o subpar-

tycypacj , umów o kredytowy instrument pochodny oraz innych umów ni  umowy przelewu wierzy-

telno ci i umowy o subpartycypacj , na potrzeby wyznaczania wymogów kapita owych, warunków, 

zakresu i sposobu korzystania z ocen, nadawanych przez zewn trzne instytucje oceny wiarygodno ci 

kredytowej oraz agencje kredytów eksportowych, sposobu i szczegó owych zasad obliczania wspó -

czynnika wyp acalno ci banku, zakresu i sposobu uwzgl dniania dzia ania banków w holdingach 

w obliczaniu wymogów kapita owych i wspó czynnika wyp acalno ci oraz okre lenia dodatkowych 

pozycji bilansu banku ujmowanych cznie z funduszami w asnymi w rachunku adekwatno ci kapi-

ta owej oraz zakresu, sposobu i warunków ich wyznaczania, Dz. Urz. KNF Nr 8, poz. 34 (zast piona 

Uchwa  nr 76/2010); 

Uchwa a nr 381/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie innych pomniejsze  funduszy podsta-

wowych, ich wysoko ci, zakresu i warunków pomniejszania o nie funduszy podstawowych banku, 

innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy uzupe niaj cych, ich wysoko ci, zakresu i wa-

runków ich zaliczania do funduszy uzupe niaj cych banku, pomniejsze  funduszy uzupe niaj cych, 

ich wysoko ci, zakresu i warunków pomniejszania o nie funduszy uzupe niaj cych banku; oraz za-

kresu i sposobu uwzgl dniania dzia ania banków w holdingach przy okre laniu sposobu obliczania 

funduszy w asnych, Dz. Urz. KNF Nr 8, poz. 35 z pó n. zm.;

Uchwa a nr 382/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie szczegó owych zasad i warunków 

uwzgl dniania zaanga owa  przy ustalaniu przestrzegania limitu koncentracji zaanga owa  i limitu 

du ych zaanga owa , okre lenia zaanga owa , wobec których nie stosuje si  przepisów dotycz cych 

limitów koncentracji zaanga owa  i du ych zaanga owa  oraz warunków, jakie musz  one spe nia , 

okre lenia zaanga owa , wobec których wymagane jest uzyskanie zgody Komisji Nadzoru Finanso-

wego na niestosowanie przepisów dotycz cych limitów koncentracji zaanga owa  i du ych zaanga-

owa  oraz zakresu i sposobu uwzgl dniania dzia ania banków w holdingach, w obliczaniu limitów 

koncentracji zaanga owa , Dz. Urz. KNF Nr 8, poz. 36.

Uchwa a nr 384/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie wymaga  dotycz cych identyÞ kacji, 

monitorowania i kontroli koncentracji zaanga owa , w tym du ych zaanga owa , Dz. Urz. KNF 

Nr 8, poz. 38. 
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wdro enie tych regulacji do praktyki bankowej i nadzorczej nast pi o w 2008 r., co 

zwi kszy o stabilno  i bezpiecze stwo sektora bankowego. W przypadku Þ rm in-

westycyjnych konieczne by o przygotowanie zmiany ustawy o obrocie instrumen-

tami Þ nansowymi oraz 17 innych ustaw, któr  ostatecznie Prezydent RP podpisa  

w dniu 29.09.2009 r.9. Wesz o tak e w ycie szereg rozporz dze  Ministra Finan-

sów, wdra aj cych postanowienia wspomnianej Dyrektywy 2006/49/WE, a odno-

sz cych si  do wyp acalno ci Þ rm inwestycyjnych10. 

Konieczne sta o si  tak e przeprowadzenie harmonizacyjnej reformy obowi -

zuj cego systemu wyp acalno ci zak adów ubezpiecze , uwzgl dniaj cego proÞ l 

ryzyka, na jakie nara one s  te instytucje w zwi zku z prowadzon  przez nie dzia-

alno ci . S u y temu unijny projekt „Wyp acalno  II”. Projekt ten w istotny spo-

sób wp ynie na podmioty rynku ubezpieczeniowego oraz na modyÞ kacj  metod 

i standardów sprawowania nadzoru nad tym rynkiem, uwzgl dniaj c jego kompa-

tybilno  z regulacjami, które obowi zuj  tak e w systemie bankowym, oczywi cie 

w tych obszarach, gdzie b dzie to mo liwe. Opracowane w projekcie wymagania 

kapita owe uwzgl dniaj  wszystkie mierzalne rodzaje ryzyka dzia alno ci zak adu 

ubezpiecze , a tak e okre laj  zasady i zakres stosowania modeli wewn trznych 

oceny ryzyka zak adu ubezpiecze .

G ówne za o enia „Solvency II” to: 

nadzór powinien posiada  narz dzia niezb dne do kompleksowej oce- –

9 Ustawa z dnia 4 wrze nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami Þ nansowymi oraz 

niektórych innych ustaw, Dz. U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316.
10 Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu i szczegó o-

wych zasad wyznaczania ca kowitego wymogu kapita owego, w tym wymogów kapita owych, dla 

domów maklerskich oraz okre lenia maksymalnej wysoko ci kredytów, po yczek i wyemitowanych 

d u nych papierów warto ciowych w stosunku do kapita ów, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1571;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie wymogów, jakim po-

winny odpowiada  wnioski domów maklerskich o wydanie zgody na niektóre czynno ci w ramach 

prowadzonej dzia alno ci maklerskiej, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1572;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie okre lenia szczegó o-

wych warunków technicznych i organizacyjnych dla Þ rm inwestycyjnych, banków, o których mowa 

w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami Þ nansowymi i banków powierniczych oraz warun-

ków szacowania przez dom maklerski kapita u wewn trznego, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1579;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 19 listopada 2009 r. w sprawie ocen wiarygodno-

ci kredytowej opracowanych przez zewn trzne instytucje oceny wiarygodno ci kredytowej,

Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1576.;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie warunków, jakim po-

winny odpowiada  wnioski o udzielenie zgody na stosowanie przez dom maklerski metod wyzna-

czania warto ci ekspozycji niektórych transakcji do obliczania wysoko ci wymogów kapita owych 

z tytu u ryzyka kredytowego kontrahenta, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1575;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie warunków, jakim po-

winny odpowiada  wnioski o udzielenie zgody na stosowanie przez dom maklerski wybranych me-

tod pomiaru ryzyka operacyjnego, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1574;

Rozporz dzenie Ministra Finansów z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie warunków, jakim po-

winny odpowiada  wnioski o udzielenie zgody na zastosowanie przez dom maklerski wybranych 

metod wykorzystywanych do obliczania wysoko ci wymogów kapita owych z tytu u ryzyka kredy-

towego, Dz. U. z 2009 r., Nr 204, poz. 1573.
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ny sytuacji ubezpieczyciela pod wzgl dem jego wyp acalno ci zarówno 

w uj ciu ilo ciowym, jak i  jako ciowym, 

motywowanie ubezpieczycieli do w a ciwego zarz dzania ryzykiem, –

 wdro enie dwupoziomowej konstrukcji ilo ciowych wymogów kapita o- –

wych, (kapita  docelowy i minimalny), 

dzia ania na rzecz efektywniejszego nadzoru nad ubezpieczeniowymi gru- –

pami kapita owymi i konglomeratami Þ nansowymi, 

harmonizacja europejskich standardów nadzorczych, rachunkowych i spra- –

wozdawczych11. 

W wyniku prac prowadzonych nad projektem „Wyp acalno  II” opraco-

wano now  dyrektyw  ubezpieczeniow  wraz z aktami wykonawczymi. Cz  

zapisów tej dyrektywy dotyczy zasad wyceny, zarz dzania ryzykiem, procesu 

nadzoru, tak e nad ubezpieczeniowymi grupami kapita owymi, publicznego 

ujawniania informacji dla celów nadzoru oraz harmonizacji norm ostro no cio-

wych odnosz cych si  do zak adów ubezpiecze , a s  to: rezerwy techniczno-

ubezpieczeniowe, kapita owy wymóg wyp acalno ci (SCR), minimalny wymóg 

kapita owy (MCR). Zatwierdzenie dyrektywy przez Parlament Europejski ma 

nast pi  do czerwca 2011 r., wej cie jej zapisów w ycie za  przewidziano 

na rok 2012. Polska i 11 innych krajów UE sprzeciwia a si  jednak pewnym 

zapisom w niej zawartym. Chodzi o oddanie kontroli nad europejskimi ubezpie-

czycielami krajom, w których maj  one swoj  g ówn  siedzib . Wdro enie tej 

regulacji oznacza oby ograniczenie uprawnie  nadzorczych KNF, a tak e obo-

wi zek Þ nansowania problemów spó ki matki przez oddzia y Þ rmy ubezpiecze-

niowej, ulokowane w ró nych krajach. Podobne rozwi zania s  tak e rozwa a-

ne w odniesieniu do sektora bankowego.

Obecnie wymogi kapita owe ubezpieczycieli w Polsce s  spe nione, gdy ich 

aktywa nie s  ni sze od warto ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto, 

a rodki w asne12 pokrywaj  margines wymagalno ci i kapita  gwarancyjny13. 

Systemy emerytalne nie s  jak dot d przedmiotem regulacji unijnych, maj  

charakter narodowy i bardzo ró norodny. Na szczeblu unijnym obowi zuje je-

dynie Dyrektywa 2003/41WE, dotycz ca tworzenia jednolitego rynku dodatko-

wych emerytur kapita owych14. Wymienion  Dyrektyw  w sprawie dzia alno ci 

11 www.knf.gov.pl/rynek_ubezpieczen/Projekt_Wyplacalnosc/historia.html (data dost pu: 1.02.2010).
12 Aktywa zak adu ubezpiecze  z wy czeniem aktywów przeznaczonych na pokrycie zobowi -

za , warto ci niematerialnych i prawnych oraz aktywów Þ nansuj cych inwestycje w ramach ubez-

pieczeniowej grupy kapita owej i konglomeratu.
13 Raport o wyp acalno ci zak adów ubezpiecze  wg stanu na dzie  30 wrze nia 2008 r. Publi-

kacja KNF. Szerzej na temat wymienionych regulacji ostro no ciowych patrz: Ustawa z dnia 22 

maja 2003 r. o dzia alno ci ubezpieczeniowej, Dz. U. Nr 124, poz. 1151 z pó n. zm.; Rozporz -

dzenie Ministra Finansów z dnia 8 grudnia 2003 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowo ci 

zak adów ubezpiecze , Dz. U. Nr 218, poz. 2144 z pó n. zm.
14 Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie 

dzia alno ci instytucji pracowniczych programów emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucja-

mi. L235/10, 23.09.2003.
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instytucji pracowniczych programów emerytalnych oraz nadzoru nad takimi in-

stytucjami, pa stwa cz onkowskie Unii Europejskiej mia y wdro y  do dnia 23 

wrze nia 2005 r. Oznacza o to nie tylko konieczno  opracowania i wprowadze-

nia w ycie przepisów ustawowych w omawianym zakresie, ale tak e szeregu 

przepisów wykonawczych i administracyjnych. Dyrektywa ta m.in. ujednolica 

regulacje ostro no ciowe narzucone instytucjom obs uguj cym programy eme-

rytalne. S  to: ustawowe fundusze w asne instytucji pracowniczych programów 

emerytalnych, minimalna kwota rezerw technicznych oraz aktywa pokrywaj ce 

rezerwy techniczne w odniesieniu do pe nego zakresu obs ugiwanych progra-

mów emerytalnych. W Dyrektywie okre lono tak e regu y inwestycyjne takich 

instytucji. W Polsce implementacji zapisów Dyrektywy 2003/41/WE dokonano 

m.in. zmianami ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych15 

oraz wdro eniem ustawy o pracowniczych programach emerytalnych16. 

Aktualne brzmienie polskiej ustawy o organizacji i funkcjonowaniu fun-

duszy emerytalnych stanowi, e minimalna warto  kapita u zak adowego 

(akcyjnego) PTE wynosi 5 mln euro, a utrzymywane kapita y w asne musz  

mie  poziom nie ni szy ni  równowarto  2,5 mln euro. Uregulowano w niej 

tak e ograniczenia lokacyjne funduszu oraz kwesti  ustalania i pokrycia nie-

doboru. Niedobór wyst pi w OFE w przypadku, gdy stopa zwrotu funduszu 

za okres 36 miesi cy, ustalana na koniec marca i wrze nia, jest ni sza od mi-

nimalnej wymaganej stopy zwrotu (stopa zwrotu ni sza o 50 % od redniej 

wa onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy w tym okresie lub o 4 

punkty procentowe od tej redniej, w zale no ci od tego, która z tych wiel-

ko ci jest ni sza). Niedobór pokrywa si  w pierwszej kolejno ci ze rodków 

zgromadzonych na rachunku rezerwowym, otwartym i zasilanym przez OFE, 

a w razie jego niewystarczalno ci ze rodków Funduszu Gwarancyjnego (Þ -

nansowany z wp at PTE) i ewentualnie z w asnych rodków PTE17. Przewi-

duje si  dalsze zmiany dotycz ce systemu emerytalnego, zwi kszaj ce jego 

stabilno  Þ nansow  i zaufanie uczestników, obecnie bowiem wysoko  mi-

nimalnych kapita ów w asnych jest jednakowa dla wszystkich powszechnych 

towarzystw emerytalnych, bez wzgl du na warto ci aktywów OFE, którymi 

zarz dzaj . Proponuje si  zatem, aby w celu wzmocnienia bezpiecze stwa 

systemu emerytalnego silniej powi za  minimalne wymogi kapita owe PTE 

z wysoko ci  ryzyka niedoboru OFE, zale nego od warto ci aktywów netto 

OFE. Postuluje si  przy tym, aby minimalne kapita y w asne mia y pokrycie 

w p ynnych aktywach. 

15 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz. 

U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667, art. 33 z pó n. zm.
16 Ustawa z 20 kwietna 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz. U. z 2004 r. 

Nr 116, poz. 1207 z pó n. zm.
17 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.



Gra yna Szustak148

Instytucjonalny nadzór nad rynkiem Þ nansowym UE – 3. 

rozwi zania narodowe (stan obecny i przewidywane zmiany)

W krajach Unii Europejskiej funkcjonuj  obecnie trzy modele nadzoru nad ryn-

kiem Þ nansowym: nadzór zintegrowany, sektorowy i cz ciowo zintegrowany. 

Nadzór zintegrowany sprawuje jedna instytucja nadzorcza, której kompetencje 

s  bardzo szerokie, a obejmuj : nadzór nad bankami, nadzór ubezpieczeniowy, 

nadzór nad instytucjami rynku kapita owego czy wreszcie nadzór nad konglome-

ratami Þ nansowymi. Kraje UE, w których przyj to takie rozwi zanie i nazwy 

instytucji nadzorczych przedstawiono w tabeli 1. 

Tabela 1. Kraje UE, w których funkcjonuje zintegrowany nadzór nad rynkiem 

Þ nansowym18 19

Kraj Instytucja nadzorcza

Austria Financial Market Authority (FMA) 18

Belgia Banking, Finance and Insurance Commission (BFIC)

Niemcy Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungraufsicht (BaFin)

Finlandia Finnish Financial Supervision Authority (FFSA) 19

Wielka Brytania The Financial Services Authority (FSA) 

Czechy Central Bank 

Dania Danish Financial Supervisory Authority (DFSA) 

Estonia Estonian Financial Supervision Authority (EFSA 

Irlandia Central Bank and Financial Services Authority of Ireland (CBFSAI) 

otwa Finance and Capital Market Commission (FKTK) 

Malta Malta Financial Services Authority (MFSA)

Polska Komisja Nadzoru Finansowego

S owacja Central Bank 

Szwecja Swedish Financial Supervisory Authority (SFSA) 

W gry Hungarian Financial Supervisory Authority (HFSA) 

 r ó d  o: Rynek papierów warto ciowych strefy euro, praca zbiorowa pod red. W. Przybylskiej-Kapu ci -

skiej, OÞ cyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2007, s. 84-89; Instytucjonalna organizacja nadzoru Þ nanso-

wego w krajach Unii Europejskiej. NBP. Departament Systemu Finansowego, Warszawa, 6 listopada 2009, s. 10; 

W. Przybylska-Kapu ci ska, Instytucjonalne podstawy nadzoru bankowego w nowych pa stwach cz onkowskich 

Unii Europejskiej, w: Stabilno  i bezpiecze stwo systemu bankowego, red. J. Nowakowski, T. Famulska, DiÞ n, 

Warszawa 2008, s. 65.

18 Austria przeprowadzi a w 2007 roku zmiany nadzorcze, oddaj c nadzór analityczny, inspek-

cyjny i sprawozdawczo  w r ce banku centralnego, przy czym FMA zachowa o wy czne upraw-

nienia w sprawach administracyjnych.
19 FFSA jest powi zana personalnie z bankiem centralnym poprzez osob  Przewodnicz cego 

Rady kieruj cej nadzorem, którym jest Wiceprezes Banku Finlandii.
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Jak wynika z tabeli 1, w ród krajów, które zdecydowa y si  na zintegrowany 

model nadzoru Þ nansowego, znajduje si  równie  Polska. Komisja Nadzoru Fi-

nansowego przej a funkcje nadzorcze nad wszystkimi rodzimymi instytucjami 

Þ nansowymi od stycznia 2008 r. (w okresie przej ciowym bowiem, od 19 wrze-

nia 2006 r. i przez ca y rok 2007, funkcjonowa a obok niej Komisja Nadzoru 

Bankowego). Przeprowadzona w Polsce integracja jest jednak jedynie integracj  

o charakterze organizacyjnym, pozosta  dawny podzia  kompetencji, poniewa  

w poszczególnych pionach nadzoru zatrudnieni s  pracownicy organów wyko-

nawczych zlikwidowanych Komisji (KPWiG, KNUiFE, KNB). Dodatkowo 

na potrzeby konglomeratów Þ nansowych powo ano Pion Polityki Rozwoju Ryn-

ku Finansowego i Polityki Mi dzysektorowej20. Poza tym nie przeprowadzono 

bardzo trudnej operacji scalenia regulacji prawnych, co niestety oznacza brak pe -

nej integracji nadzoru21.

Odmiennie dzia a nadzór sektorowy, w tym przypadku bowiem ka dy sektor 

rynku Þ nansowego jest kontrolowany przez w asn  instytucj  nadzoru. Z regu y 

s  to trzy instytucje nadzorcze, które nadzoruj  odpowiednio: rynek bankowy, ry-

nek ubezpieczeniowy i rynek kapita owy (rynek papierów warto ciowych). Mo-

del ten funkcjonuje w takich krajach jak: Cypr, Francja, Grecja, Hiszpania, Litwa, 

Portugalia, Rumunia i S owenia (tabela 2).

Nietypowe rozwi zanie nadzorcze funkcjonuje we Francji. Zdecydowa a si  

ona na nadzór sektorowy, oznaczaj cy, i  sektor bankowy jest odr bnie nadzo-

rowany, ale nie przez jednego nadzorc , jak w pozosta ych krajach, w których 

obowi zuje takie samo rozwi zanie, lecz przez kilka wspó dzia aj cych ze sob  

podmiotów o ró nych, uzupe niaj cych si  kompetencjach (tzw. wieloinsty-

tucjonalny nadzór bankowy). S  to: Banking Commission, Committee for the 

Establishment of Credit Institutions and Investment Companies (CECEI) oraz 

Committee on Banking and Financial Regulation (CRBF). Banking Commis-

sion jest g ówn  instytucj  nadzorcz  sprawuj c  ogólny nadzór bankowy, sil-

nie powi zan  z Bankiem Francji. Przewodniczy jej prezes banku centralnego 

Francji. Committee for the Establishment of Credit Institutions and Investment 

Companies to organ wydaj cy licencje bankowe. Na jego czele równie  stoi pre-

zes Banku Francji. Committee on Banking and Financial Regulation odpowiada 

za wprowadzanie nowych regulacji bankowych. Jednym z jego cz onków jest 

prezes banku centralnego. Wspó prac  mi dzy wymienionymi organami nad-

zoru bankowego koordynuje specjalnie utworzony organ o nazwie College des 

Autorites de Kontrole des Entreprises du secteur Þ nancier (CACESF)22. Francja 

przedstawi a w roku 2009 plan zmian nadzorczych, które powinny zosta  wdro-

one latem 2010 r. Wynika z nich, e b dzie to cz ciowo zintegrowany mo-

del nadzoru Þ nansowego, w którym nowa instytucja nadzorcza, odpowiedzialna

20 M. Dzieli ski, Jakie nadzorowanie, „Bank” 2007, nr 1 (172), s. 32-33.
21 Wspó czesna bankowo , red. M. Zaleska, tom I, DiÞ n, Warszawa 2007, s. 60.
22 Rynek papierów warto ciowych…, s. 84-89.
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Tabela 2. Nadzór sektorowy w krajach UE

Kraj Instytucje nadzorcze

Cypr Authority for the Supervision and Development of Cooperative 

Societies 

Securities and Exchange Commission (SEC) 

Insurance Companies Control Service – Ministry of Finance 

Francja Banking Commission

Committee for the Establishment of Credit Institutions and Investment 

Companies (CECEI) 

Committee on Banking and Financial Regulation (CRBF) 

Financial Market Authority (AMF)

Insurance Supervision Commission (CCA) & Ministry for Economic 

Affairs 

Grecja Central Bank

Capital Market Commission (CMC) 

The Directorate of Insurance Enterprises and Actuaries – Ministry of 

Development (GGE) 

Hiszpania Central Bank

National Securities Market Commission (CNMV)

The Directorate-General of Insurance and Pension Funds (DGSFP) – 

Ministry of Economy 

Litwa Central Bank

Lithuanian Securities Commission (VPK) 

Insurance Supervisory Commission (DPK) 

Portugalia Central Bank

Securities Commission (CMVM) 

Insurance Institute (ISP) 

Rumunia Central Bank

National Securities Commission (CNVM) 

Insurance Supervisory Commission (CSA) 

S owenia Central Bank

Securities Market Agency 

Insurance Supervisory Agency 

 r ó d  o: Instytucjonalna organizacja nadzoru…, s. 10; W. Przybylska-Kapu ci ska, Instytucjonalne 

podstawy nadzoru…, s. 65.

za nadzór ostro no ciowy i dzia alno  licencyjn , ci le powi zana z Bankiem 

Francji, b dzie nadzorowa a sektor bankowy i ubezpieczeniowy, a Financial 

Market Authority (AMF) pozostanie nadal poza bankiem centralnym23.

Ma o popularny jest trzeci z wymienionych modeli nadzoru  model cz -

ciowo zintegrowany, uto samiany niekiedy z tzw. modelem twean peaks. Nad-

zór cz ciowo zintegrowany funkcjonuje obecnie jedynie w trzech krajach Unii 

Europejskiej (Bu garia – zintegrowany nadzór nad rynkiem kapita owym i ryn-

23 Instytucjonalna organizacja nadzoru…, s. 18.
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kiem ubezpiecze , odr bny nadzór bankowy; Luksemburg – zintegrowany nad-

zór bankowy i kapita owy, odr bny nadzór ubezpieczeniowy; W ochy – nadzór 

ostro no ciowy banku centralnego nad rynkiem bankowym i kapita owym + 

Securities Commission (CONSOB), której powierzono nadzór przeprowadza-

nych operacji przez Þ rmy rynku kapita owego oraz odr bny nadzór ubezpiecze-

niowy. SpecyÞ ka rozwi za  nadzorczych we W oszech powoduje, e niekiedy 

W ochy s  uto samiane z nadzorem sektorowym). W przypadku modelu twean 

peaks, w uj ciu modelowym, jeden nadzorca, z regu y bank centralny, pe ni 

nadzór ostro no ciowy nad wszystkimi dzia aj cymi w danym kraju instytucja-

mi Þ nansowymi, drugi organ zajmuje si  prawnymi aspektami operacji i us ug 

Þ nansowych oraz ochron  klienta rynku Þ nansowego. Rozwi zanie to jest typo-

we dla Holandii (tabela 3). 

Tabela 3. Nadzór cz ciowo zintegrowany oraz tzw. model „twean peaks”

Kraj Instytucje nadzorcze

Bu garia Financial Supervision Commission (FSC) 

Central Bank

Luksemburg Financial Sector Supervisory Commission (CSSF) 

Insurance Commission (CoA) 

W ochy Bank of Italy + Securities Commission (CONSOB) 

Insurance Supervisory Institute (ISVAP) 

Holandia Central Bank

Authority for the Financial Markets (AFM) 

 r ó d  o: Instytucjonalna organizacja nadzoru…, s. 10.

W krajach UE sprawowanie nadzoru powierzono jak wida  ró nym instytu-

cjom, nale y jednak podkre li , i  w zdecydowanej wi kszo ci pa stw bardzo 

wa nym elementem nadzoru, a niekiedy nawet podstawowym, jest bank central-

ny, dotyczy to zw aszcza nadzoru nad bankami. Bank centralny ma zatem ró ny 

zakres kompetencji nadzorczych. Mo e pe ni  nadzór nad ca ym rynkiem Þ nanso-

wym lub jedynie nad instytucjami kredytowymi albo wspó pracowa  z odr bnie 

funkcjonuj cymi organami nadzoru. Czasami powierza si  mu specjalne zadania 

nadzorcze. Poza tym bank centralny wymienia informacje z innymi instytucjami 

nadzorczymi24. Bank centralny jest organem nadzoru nad instytucjami kredyto-

wymi w takich krajach, jak: Bu garia, Cypr, Czechy, Grecja, Holandia, Hiszpania, 

Litwa, Portugalia, Rumunia, S owacja, S owenia, W ochy, Irlandia. W przypadku 

dwóch pa stw  Czech i S owacji  bank centralny nadzoruje nie tylko instytucje 

kredytowe, ale i pozosta e instytucje rynku Þ nansowego, b d c nadzorc  zinte-

growanym. W kolejnych 12 pa stwach bank centralny jest w ró ny sposób zaan-

ga owany w dzia ania nadzorcze, zatem tylko w dwóch krajach  Luksemburgu 

24 Rynek papierów warto ciowych…, s. 87.
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i Malcie  bank centralny nie podejmuje adnych formalnych dzia a  w kwestiach 

nadzoru 25. 

W celu usprawnienia wzajemnej wspó pracy na linii bank centralny–organ 

nadzoru, powo ano w niektórych krajach specjalne instytucje, którym powierzono 

to zadanie, np. bank centralny Belgii wspó pracuje z nadzorc  zintegrowanym 

Banking, Finance and Insurance Commission poprzez stworzone w tym celu in-

stytucje: Supervisory Council of the Financial Services Authority oraz Financial 

Stability Committee. Wspó praca banku centralnego Niemiec z BaFin jest mo -

liwa dzi ki instytucji Forum for Financial and Market Supervision. W Irlandii 

wspó prac  banku centralnego z  Iris Financial Services Regulation Authority 

u atwia odr bna instytucja Financial Stability Copordination Committee, na czele 

której stoi prezes banku centralnego26.

Wielu specjalistów z dziedziny Þ nansów i bankowo ci twierdzi, e udzia  

banku centralnego w sprawowaniu nadzoru Þ nansowego powinien by  obowi z-

kowy, separacja banku centralnego mo e bowiem grozi  destabilizacj  systemu 

Þ nansowego. Trwaj cy kryzys Þ nansowy bardzo wyra nie pokaza , jak skutecz-

ny mo e by  bank centralny w agodzeniu jego skutków, dzi ki zasilaniu sekto-

ra bankowego w potrzebn  mu p ynno . Zadecydowa o to o zapocz tkowaniu 

wprowadzania w niektórych krajach Unii Europejskiej zmian nadzorczych pole-

gaj cych na dalszym poszerzeniu uprawnie  nadzorczych banków centralnych. 

Konieczno  przeprowadzenia w najbli szej przysz o ci takich zmian widzi Bel-

gia, która podj a w roku 2009 decyzj  o jak najszybszym przeniesieniu nad-
zoru ostro no ciowego do Narodowego Banku Belgii, zachowuj c nadal nie-
zale no  dotychczasowego organu nadzoru Banking, Finance and Insurance 

Commission, jednak z ograniczeniem jego roli do funkcji ochrony konsumenta 
i nadzoru nad rynkiem. Zmiany planuj  tak e Wielka Brytania i Niemcy, które 

zastanawiaj  si  nawet nad ca kowitym odebraniem nadzoru bankowego nieza-

le nym instytucjom i ponowne usytuowanie go w banku centralnym. W Banku 
Anglii planuje si  utworzenie dodatkowego Komitetu Polityki Finansowej, 
który b dzie funkcjonowa  niezale nie od istniej cego obecnie Komitetu Po-
lityki Monetarnej. W czerwcu 2009 r. zapowiedzia a zmiany Irlandia. Chce 
ona powierzy  nadzór nad ca ym sektorem Þ nansowym bankowi centralnemu, 

który poprzez osob  prezesa ma kierowa  utworzon  w przysz o ci w jego struk-

turach Komisj  Nadzoru Finansowego27.

Za udzia em banku centralnego w sprawowaniu nadzoru przemawia wiele ar-

gumentów, cz sto wymienianych w literaturze przedmiotu. Nale  do nich np. 

niezaprzeczalnie szeroka wiedza banku centralnego na temat zasad funkcjonowa-

nia rynku Þ nansowego, rodzajów ryzyka podejmowanego w swojej dzia alno ci 

przez instytucje kredytowe i Þ nansowe czy przewidywa  makroekonomicznych28. 

25 Instytucjonalna organizacja nadzoru…, s. 8.
26 Rynek papierów warto ciowych..., s. 84-89.
27 Instytucjonalna organizacja nadzoru…, s. 13-19.
28 W. Szpringer, Europejskie regulacje bankowe, Biblioteka Bankowca, Warszawa 1997, s. 52-53.
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Pojawiaj cy si  do niedawna argument, przemawiaj cy przeciw przyjmowaniu 

takiego rozwi zania (zw aszcza w sytuacji, gdy bank centralny jest jedynym nad-

zorc  instytucji kredytowych, a przy tym odpowiada za kszta towanie i realiza-

cj  polityki pieni nej), a mówi cy, e cele polityki pieni nej i cele nadzorcze 

mog  pozostawa  ze sob  w sprzeczno ci, a ch  zapewnienia stabilizacji syste-

mu bankowego i dobrej kondycji sektora mo e niekorzystnie wp ywa  na reali-

zacj  przyj tych celów inß acyjnych, straci  w obliczu kryzysu swoj  aktualno . 

Kryzys Þ nansowy XXI w. wykaza  bowiem konieczno  koordynacji polityki 

pieni nej i nadzorczej, co mo e zapobiec powstawaniu nadmiernych zjawisk 

spekulacyjnych w obszarze dzia ania rynku Þ nansowego. Poza tym wspomniany 

problem i tak nie dotyczy krajów, które s  cz onkami Unii Gospodarczej i Wa-

lutowej (strefa euro), na tym obszarze bowiem polityk  pieni n  okre la EBC. 

Narodowe banki centralne mog  zatem swobodnie anga owa  si  w zadania nad-

zorcze, bez obawy nara enia si  na wspomniany konß ikt interesów. 

Wprowadzanie omówionych zmian mo e oznacza  w praktyce rozpocz -
cie wycofywania si  cz ci pa stw z nadzoru zintegrowanego na rzecz nadzoru 
cz ciowo zintegrowanego, w którym obok obecnych zintegrowanych nadzor-
ców, nadzorc  b dzie równie  bank centralny, lub pozostawianie nadzoru zin-
tegrowanego, z zastrze eniem jednak, e tym nadzorc  b dzie bank centralny. 
W konsekwencji nadal nie b dzie zgody w ród krajów unijnych w kwestii wy -
szo ci zintegrowanego modelu nadzorczego nad pozosta ymi. S  bowiem kraje, 
które nie wierz  w skuteczno  nadzoru sektorowego w warunkach globalizacji 
rynków Þ nansowych, ale s  tak e kraje, które uwa aj , e nadzór sektorowy jest 
skuteczniejszy pod warunkiem, i  b dzie on dobrze skoordynowany (w tabe-
li 4 przedstawiono argumenty przemawiaj ce za wdra aniem nadzoru zintegro-
wanego w krajach UE). Wynika z tego, e kraje preferuj ce nadzór sektorowy 
nie s  zainteresowane centralizacj  nadzoru na szczeblu unijnym, co utrudnia o 
do tej pory wprowadzanie wspólnotowych reform w tym zakresie. Wydaje si  
jednak, e efektywno  dzia ania nadzoru ostatecznie zale y nie tylko od przy-
j tego modelu, ale te  od kompetencji osób odpowiadaj cych za dzia ania nad-
zorcze i od stopnia znajomo ci wszelkich typów ryzyka zwi zanych z ró nymi 
segmentami rynku Þ nansowego. Umiej tno  ich wczesnej identyÞ kacji i sku-
teczno  rozwi zywania powsta ych problemów wydaje si  tu najwa niejsza.  

Obecny kryzys powinien spowodowa  zmiany nadzorcze, których celem b dzie 

niedopuszczenie do powstania podobnych problemów Þ nansowych w przysz o ci, 

dzi ki jawno ci jako ci aktywów banków i spó ek celowych przeprowadzaj cych 

sekurytyzacj  (m.in. obowi zek dostarczania instytucjom nadzoru informacji doty-

cz cych aktywno ci banków na pozagie dowym rynku instrumentów pochodnych), 

trudno jednak oczekiwa , e pozwoli to zapobiec powstaniu sytuacji kryzysowych 

w przysz o ci, zainicjowanych najpewniej zgo a innymi przyczynami29.

29 A. S awi ski, Przyczyny i konsekwencje kryzysu na rynku papierów warto ciowych emitowa-

nych przez fundusze sekurytyzacyjne, „Bank i Kredyt” 2007, nr 8-9, s. 6.
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Tabela 4. Argumenty przemawiaj ce za wdra aniem nadzoru zintegrowanego 

w krajach UE

Lp.
Argumenty przemawiaj ce za wprowadzaniem zintegrowanego nadzoru Þ nanso-

wego w krajach UE

1 atwiejsza wspó praca nadzorcza pomi dzy krajami, w których funkcjonuje nadzór 

zintegrowany

2 Harmonizacja metod, procesów i zasad wykonywania nadzoru snad wspólnym rynkiem 

Þ nansowym

3 Eliminacja nak adaj cych si  kompetencji ró nych instytucji nadzorczych, zw aszcza 

w przypadku nadzoru nad konglomeratami Þ nansowymi

4 Wielko  zintegrowanego nadzorcy i szeroko  jego kompetencji mo e przynie  efekt 

korzy ci skali i efektywniejsze wykorzystanie dost pnych rodków (z drugiej jednak 

strony mnogo  obowi zków na o onych na nadzorc  mo e przynie  negatywny efekt)

5 Wzrost efektywno ci pracy nadzorczej (chocia  mo e si  tak e zdarzy  wyst pienie 

dezorganizacji pracy nadzoru)

6 Eliminacja dubluj cych si  obowi zków informacyjnych wymaganych od podmiotów 

nadzorowanych

7 Wi kszy status jednego, pot nego nadzorcy w strukturze instytucjonalnej kraju

 r ó d  o: opracowanie w asne na podstawie: G. Szustak, Nadzór nad dzia alno ci  bankow , w: Stabil-

no  i bezpiecze stwo systemu bankowego, red. J. Nowakowski, T. Famulska, DiÞ n, Warszawa 2008, s. 53.

Procesy integracyjne instytucji nadzoru Þ nansowego 4. 

na szczeblu wspólnotowym

Wypracowanym obecnie rozwi zaniem w zakresie nadzoru Þ nansowego 

nad wspólnym rynkiem unijnym jest koordynacja nadzoru sektorowego, b d -

ca wynikiem zastosowania tzw. procedury Lamfalussy’ego. Procedura ta ma 

zapewnia  tworzenie oraz wdra anie jednolitego prawa reguluj cego wspólny 

rynek Þ nansowy. Proces legislacyjny UE, w zakresie rynku Þ nansowego, sk ada 

si  z  czterech poziomów dzia a , odr bnie dla sektora bankowego, ubezpie-

cze  i pracowniczych programów emerytalnych oraz rynku papierów warto-

ciowych:

1) pierwszy poziom – ogólne akty legislacyjne Komisji Europejskiej, przyj-

mowane przez Parlament Europejski i Rad  Europy (dyrektywy ramowe 

lub rozporz dzenia). Wymagaj  doprecyzowania w aktach wdra aj -

cych; 

2) drugi poziom – komitety regulacyjne:  Europejski Komitet Ubezpiecze  

i Pracowniczych Programów Emerytalnych, Europejski Komitet Ban-

kowy, Europejski Komitet Papierów Warto ciowych – wspieraj ce KE 

w przygotowywaniu projektów aktów prawnych; 
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3) trzeci poziom – przepisy wykonawcze, s u ce wdro eniu ramowych 

dyrektyw i rozporz dze , przygotowywane m.in. z udzia em organów 

nadzoru (komitetów) nad unijnym rynkiem Þ nansowym; 

4) czwarty poziom – nadzór Komisji Europejskiej nad implementacj  unij-

nych aktów prawnych do krajowych systemów prawnych.30

Na szczeblu unijnym za koordynacj  nadzoru odpowiadaj  tworz ce 

trzeci poziom w strukturze Lamfalussy’ego: Komitet Europejskich Organów 

Nadzoru Bankowego, Komitet Europejskich Organów Nadzoru ds. Ubez-

piecze  i Pracowniczych Programów Emerytalnych oraz Komitet Europej-

skich Organów Nadzoru nad Rynkiem Papierów Warto ciowych. Aktualnie 

dzia aj  one na bazie nowych Decyzji Komisji z 23 stycznia 2009 r., uznano 

bowiem, e niezb dne sta o si  ustalenie czytelnych ram ich funkcjonowania 

w obszarze konwergencji i wspó pracy nadzorczej. 

Komitet Europejskich Organów Nadzoru Bankowego doradza Komisji 

Europejskiej w kwestiach bankowych i nadzoru, m.in. przy opracowywa-

niu projektów rodków wykonawczych z dziedziny bankowo ci i konglo-

meratów finansowych. Poza tym prowadzi dzia ania promuj ce wzajemn  

wspó prac  pomi dzy krajowymi organami nadzoru oraz wymian  informa-

cji i ocenia rozwój sektora bankowego, wskazuj c pojawiaj ce si  zagro e-

nia i problemy, pomagaj c jednocze nie je rozwi zywa . W sk adzie tego 

organu s  przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego, narodowych 

banków centralnych pa stw cz onkowskich UE oraz krajowych instytucji 

nadzorczych31.

Koordynacj  nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym powierzono Ko-

mitetowi Europejskich Organów Nadzoru ds. Ubezpiecze  i Pracowniczych 

Programów Emerytalnych. Jego sk ad to wysokiego szczebla przedstawiciele 

krajowych organów nadzoru nad rynkiem ubezpiecze  i emerytur pracowni-

czych. Celem dzia ania Komitetu Europejskich Organów Nadzoru ds. Ubez-

piecze  i Pracowniczych Programów Emerytalnych jest doradztwo na rzecz 

Komisji Europejskiej w zakresie ubezpiecze , reasekuracji i emerytur pra-

cowniczych. Jego zadaniem jest tak e praca na rzecz wdra ania jednolitego 

prawodawstwa w zakresie ubezpiecze  na obszarze Unii Europejskiej, nie 

ma on jednak uprawnie  regulacyjnych na poziomie unijnym. Mo e zatem, 

podobnie jak pozosta e Komitety, wydawa  jedynie rekomendacje, stan-

dardy, wytyczne, zalecenia i protoko y. Bardzo wa na jest równie  dba o  

o uszczelnianie wzajemnej wspó pracy nadzorów krajowych. Poza tym Ko-

mitet monitoruje, analizuje i ocenia europejski sektor ubezpiecze 32.

30 www.knf.gov.pl/komisja_i_urzad_komisji/unia_europejska/wspolpraca_w_ramach/procedu-

ra_lamfalussyego.html (data dost pu: 30.01.2010).
31 Decyzja Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r. ustanawiaj ca Komitet Europejskich Organów Nad-

zoru Bankowego, Dz. U. UE seria L 25/23, z 29.01.2009.
32 Decyzja Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r. Ustanawiaj ca Komitet Europejskich Organów Nadzoru 

ds. Ubezpiecze  i Pracowniczych Programów Emerytalnych, Dz. U. UE seria L 25/28, z 29.01.2009.
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Koordynacj  nadzoru nad rynkiem kapita owym oddano Komitetowi Euro-

pejskich Organów Nadzoru nad Rynkiem Papierów Warto ciowych. Rol  tego 

organu jest wykrywanie zagro e  stabilno ci rynku papierów warto ciowych 

UE. Jest to Komitet doradczy i konsultacyjny Komisji Europejskiej. Przygl -

da si  praktykom nadzorczym w krajach unijnych, monitoruje stan rynków 

papierów warto ciowych, proponuje okre lone dzia ania naprawcze, zacie nia 

wspó prac  nadzorcz , tworzy instrumenty wspieraj ce rozwój wspólnotowych 

zasad sprawowania nadzoru. W sk ad Komitetu wchodz  przedstawiciele kra-

jowych organów nadzoru odpowiedzialnych za rynek papierów warto ciowych, 

przy czym ka de pa stwo wyznacza jednego przedstawiciela33. 

Sektor Þ nansowy UE w znacznym stopniu dotkn o tak e zjawisko fuzji. 

Powstaj ce holdingi cz sto sk adaj  si  z instytucji reprezentuj cych ró ne 

sektory rynku Þ nansowego, cz sto instytucje tworz ce konglomerat pochodz  

z ró nych krajów, ich sumy bilansowe s  bardzo wysokie, a wachlarz propono-

wanych klientom instrumentów Þ nansowych jest coraz szerszy. Systemy Þ nan-

sowe krajów unijnych s  wi c i z tego wzgl du znacznie ze sob  powi zane. 

Niepokoj ce zjawiska, pojawiaj ce si  w jednym kraju, mog  zatem wywiera  

istotny wp yw na instytucje i rynki Þ nansowe innych pa stw. Stanowi to pot -

ne wyzwanie nie tylko dla nadzorców krajowych, ale i dla Unii Europejskiej. 

Z tego wzgl du powo ano w strukturach unijnych Wspólny Komitet ds. Kon-

glomeratów Finansowych.

Ogromne znaczenie dla sprawno ci dzia ania i stopnia wykonania narzuco-

nych wymienionym Komitetom zada  ma koordynacja podejmowanych czyn-

no ci i wzajemna wymiana informacji, tak e z organami nadzoru spoza UE. 

Wymaga tego obecna globalizacja us ug Þ nansowych. Tylko takie podej cie 

warunkuje stabilno  Þ nansow  i skuteczno  nadzoru nad wspólnym rynkiem 

Þ nansowym. Wyniki dzia ania Komitetów znajduj  swoje odzwierciedlenie 

w sporz dzanej sprawozdawczo ci. Aby w pe ni spe nia a ona oczekiwania 

odbiorców informacji, musi by  konsekwentnie prowadzona i porównywalna. 

Rozpoznane zagro enia musz  by  bezzw ocznie przekazywane rz dom i ban-

kom centralnym pa stw Wspólnoty, co zapewnia skuteczno  podj tych we-

wn trz danego kraju dzia a  na rzecz przywrócenia stabilno ci. 

Obecny kryzys Þ nansowy wykaza  nisk  skuteczno  dzia ania instytucji 

nadzorczych na wiecie. Nadzór nie potraÞ  bowiem wychwyci  i oszacowa  

skali ryzyka podejmowanego przez banki, a nast pnie jego transferu na rynki 

Þ nansowe dzi ki zastosowaniu instrumentów strukturyzowanych. W zwi zku 

z tym pojawi a si  konieczno  poprawy efektywno ci funkcjonowania nadzo-

ru. W roku 2008 powo ano na szczeblu unijnym eksperck  grup  Larosière’a, 

od której oczekiwano odpowiedzi na trudne pytanie, jak poprawi  skuteczno  

nadzoru Þ nansowego w Unii Europejskiej. W lutym 2009 r. opublikowano ra-

33 Decyzja Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r. ustanawiaj ca Komitet Europejskich Organów 

Nadzoru nad Rynkiem Papierów Warto ciowych, Dz. U. UE seria L 25/18, z 29.01.2009.
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port tej grupy, z którego wynika, e rzeczywi cie jedn  z przyczyn kryzysu 

Þ nansowego by y niew a ciwe regulacje i nadzór nad rynkiem Þ nansowym. 

Eksperci zalecili zatem Unii Europejskiej wdro enie nowych regulacji nadzor-

czych, skuteczniejszych procedur zarz dzania kryzysowego oraz pog bienie 

koordynacji nadzorców. Celom tym ma s u y  m.in. podj ta 23 wrze nia 2009 r.

 przez Komisj  Europejsk  decyzja dotycz ca przedstawienia Radzie Unii Eu-

ropejskiej i Parlamentowi Europejskiemu wniosków legislacyjnych maj cych 

na celu powo anie do ycia w roku 2010 dwóch instytucji, które b d  odpo-

wiada y za nadzór Þ nansowy na szczeblu unijnym. S  to: Europejski System 

Organów Nadzoru Finansowego (ESFS) oraz Europejska Rada ds. Ryzyka Sys-

temowego (ESRB). Ich cele dzia ania i sk ad zawiera tabela 5.

Tabela 5. Cele i sk ad ESFS oraz ESRB

Europejski System Organów Nadzoru 

Finansowego (ESFS)

Europejska Rada Ds. Ryzyka Systemowego 

(ESRB)

Cele mikroostro no ciowe:

wzmacnianie procedur pozwalaj cych • 

kwestionowa  decyzje krajowych organów 

nadzoru w relacjach transgranicznych,

zrównanie szans instytucji Þ nansowych, • 

dzia aj cych w ró nych pa stwach UE,

skuteczniejsze zapobieganie kryzysom • 

i zarz dzanie kryzysami w skali paneuro-

pejskiej, a tak e zwi kszenie efektywno ci 

kosztowej dzia ania nadzoru.

Cele makroostro no ciowe:

ocena zagro e  stabilno ci rynku Þ nansowe-• 

go Wspólnoty, 

zwi kszenie skuteczno ci mechanizmów • 

wczesnego ostrzegania przed zagro eniami 

oraz sprawienie, aby oceny ryzyka znajdo-

wa y swoje odzwierciedlenie w dzia aniach 

odpowiednich organów,

opracowanie europejskiego systemu oceny • 

ryzyka makroostro no ciowego,

zalecenia wydawane przez ESRB nie b d  • 

mia y mocy wi cej, jednak odmow  ich 

zastosowania trzeba b dzie uzasadnia ,

wsparcie analityczne, statystyczne, admini-• 

stracyjne i logistyczne ma zapewni  ESRB 

— Europejski Bank Centralny.

Sk ad ESFS:

krajowe organy nadzoru Þ nansowego, • 

europejskie organy nadzoru: bankowego, • 

papierów warto ciowych oraz ubezpiecze  

i pracowniczych programów emerytalnych.

Sk ad ESRB:

prezesi banków centralnych wszystkich • 

pa stw UE, 

prezes i wiceprezes EBC, • 

unijny komisarz odpowiedzialny za wspóln  • 

polityk  makroekonomiczn ,

szefowie trzech sektorowych unijnych insty-• 

tucji nadzorczych.

 r ó d  o: www.ecb.int /ecb/orga/tasks/html/Þ nancial-stability. pl. html (data dost pu: 30.01.2010); Doku-

ment roboczy s u b Komisji uzupe niaj cy komunikat Komisji: Europejski nadzór Þ nansowy, Komisja Wspól-

not Europejskich, Bruksela dnia 27.5.2009, SEK (2009) 716, s. 4.

Jak wida , kolejny krok w kierunku integracji nadzoru Þ nansowego na szcze-

blu unijnym zosta  poczyniony, celem podj tej reformy nadzoru nad rynkiem Þ -

nansowym UE jest bowiem: 
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dostosowanie unijnych rozwi za  nadzorczych do aktualnego poziomu  –

globalizacji rynków Þ nansowych,

poprawa skuteczno ci podejmowanych dzia a  nadzorczych, –

wzrost stabilno ci Þ nansowej Wspólnoty, –

zwi kszenie poziomu ochrony klientów rynku Þ nansowego, –

zwi kszenie konkurencyjno ci rynków Þ nansowych UE – 34.

Podsumowanie5. 

Rynek Þ nansowy, zw aszcza kapita owy, staje si  rynkiem globalnym. Tymcza-

sem systemy nadzorcze maj  nadal narodowy charakter, tak e w Unii Europejskiej. 

Poza tym s  one bardzo zró nicowane w poszczególnych krajach cz onkowskich. 

Znaczna cz  pa stw UE wprowadzi a wprawdzie zintegrowany nadzór Þ nansowy, 

obecnie jednak cz  z nich d y do ponownego w czenia do systemu nadzorczego 

banków centralnych. Poza tym nie uporano si  nadal z integracj  narodowych syste-

mów gwarancyjnych, ochraniaj cych klientów instytucji Þ nansowych dzia aj cych 

w ró nych segmentach rynku Þ nansowego. Trudno zatem dzi  my le  o dalszej, 

pe nej integracji, uzupe niaj cych si  wzajemnie, instytucji sk adaj cych si  na sie  

bezpiecze stwa Þ nansowego, rozumianej jako po czenie nadzoru zintegrowanego 

i zintegrowanych systemów gwarancyjnych na szczeblu krajowym, nie wspomina-

j c ju  o takiej mo liwo ci na szczeblu unijnym, zw aszcza e w tym drugim przy-

padku nie ma do dzi  nawet (chocia  zmiany w tym kierunku maj  si  rozpocz  

w 2010 r.) zintegrowanej instytucji nadzoru nad ca ym rynkiem Þ nansowym UE. 

Wydaje si  wi c, i  zadaniem na przysz o  b dzie podj cie kroków zmierzaj cych 

do osi gni cia wymienionych celów, globalny rynek bowiem nie mo e by  w pe -

ni bezpieczny i przejrzysty bez realizacji takich ponadnarodowych przedsi wzi . 

Taki sam wniosek nale y wyci gn  w odniesieniu do unijnego procesu harmoniza-

cji nadzorczych regulacji ostro no ciowych. Patrz c bowiem z perspektywy ostat-

nich wydarze , które mia y miejsce na rynkach Þ nansowych wiata, w a ciwym 

kierunkiem wydaje si  sukcesywne poszerzanie ich zasi gu na wszystkie ogniwa 

systemu Þ nansowego, tak e instytucje emerytalne.
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