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Przedmowa 

Polska i europejska gospodarka wychodzą powoli z kryzysu finansowego. Jego roz-

miar i skala niedoskonałości dotychczasowych rozwiązań instytucjonalnych wywołały 

poważną refleksję i w ślad za nią nowe przepisy prawne i zmiany w sektorze finanso-

wym. Rok 2013 przyniósł uchwalenie kilku aktów normatywnych, które powiększą za-

kres nadzoru i podniosą na nowy poziom integracji nie tylko rynki finansowe ale również 

instytucję nadzoru finansowego w Unii Europejskiej, a także w Polsce. 

W czasie dyskusji nowych koncepcji i wprowadzania ich w życie, grupa ekspertów 

skupiona wokół działalności Instytutu Allerhanda, podjęła projekt badawczy, którego 

jednym z efektów jest oddawana do rąk Czytelników książka. Celem projektu była inter-

dyscyplinarna analiza najnowszych koncepcji teoretycznych i zmian dokonujących się  

w architekturze nadzoru finansowego z punktu widzenia polskiego systemu prawno-  

-instytucjonalnego. Podjęto pierwszą próbę oceny objęcia całej spółdzielczości finanso-

wej (w tym SKOK) nadzorem instytucjonalnym oraz analizę uwarunkowań i szczegółów 

prawnych nowych regulacji instrumentów finansowych. Do udziału w projekcie zapro-

szono także ekonomistów z myślą o przybliżenia sposobów i wyników badań wpływu 

regulacji finansowych i ich instrumentów na rynki finansowe i gospodarkę. Wiedza ta 

powinna być szerzej wykorzystywana w kształtowaniu prawa i polityki nadzorczej. 

Przedmiotem analiz pierwszej części publikacji są reformy europejskiego nadzoru 

finansowego wprowadzające wymiar makrostabilnościowy (macroprudential aproach) 

oraz centralizację nadzoru bankowego pod dachem Europejskiego Banku Centralnego. 

Mają one na celu ujednolicenie praktyki nadzorczej, przeciwdziałanie niestabilności sys-

temowej, i przerwaniu „toksycznej więzi” pomiędzy bankami a państwem (finansami 

publicznymi). Waga tych celów nasuwa pytania o zdolność koordynacji polityki makro- 

-stabilnościowej i fiskalnej oraz o niezależność polityki pieniężnej, skuteczności jednoli-

tego nadzoru bankowego (SSM) i samodzielnego nadzoru krajowego oraz o prawidłową 

delimitację kompetencji nadzorczych pomiędzy organy narodowe i europejskie. Duże 

nadzieje pokładane są w nowych instrumentach nadzorczych. 

Cześć druga podejmuje problemy nadzoru najliczniejszej populacji instytucji finanso-

wych w Polsce – banków i kas spółdzielczych (SKOK). Oba rodzaje działalności bankowej 
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są przedmiotem nowych regulacji nadzorczych, co rodzi ważne pytania o model regulacji 

nadzorczej adresowany oddzielnie do banków i kas. Jaki jest dopuszczalny zakres ograni-

czeń przedmiotowych w wypadku SKOK po objęciu ich nadzorem Komisji Nadzoru Finan-

sowego? Kwestią pozostaje proporcjonalność ingerencji ustawodawczej i jej adekwatność 

do specyfiki spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych. Czy ograniczenie swobody 

działalności kas wynikające z regulacji nadzorczych jest podobne do stosowanego w przy-

padku innych instytucji finansowych? Czy zakres ochrony interesów klientów kas 

(członków kas) jest porównywalny z ochroną klientów innych instytucji finansowych 

nadzorowanych przez KNF? Wiele pytań powstaje w związku z kondycją finansową kas 

spółdzielczych i koniecznością ich restrukturyzacji. Czy regulacja postępowania na-

prawczego spółdzielczej kasy oraz ustanawiania w niej zarządcy komisarycznego stano-

wi spójną i logiczną całość? Czy przepisy ustawy o skok z 2009 dotyczące postępowania 

naprawczego uwzględniają specyfikę spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych? 

Czy obowiązujące rozwiązania prawne umożliwiają osiągnięcie celów sanacji kas? Czy 

zapewniają przy tym ochronę interesów kas, jako samodzielnych osób prawnych, i ich 

klientów? Czy niekompletne instrumenty uporządkowanej likwidacji banków mogą sku-

tecznie służyć restrukturyzacji zagrożonej spółdzielczej kasy? 

Część trzecia odpowiada na pytania o zależność wyników działalności bankowej  

w krajach europejskich od zmienności otoczenia instytucjonalnego i regulacji, m.in. stop-

nia rozwoju rynku finansowego, restrykcyjności krajowego nadzoru publicznego i właści-

cielskiego (corporate governance). Odpowiedzialność rządów za zapewnienie stabilności 

finansowej oraz ich uzależnienie od doktryny to big to fail prowadzi do wykorzystywania 

wszystkich dostępnych rządom instrumentów i środków finansowych pomocy publicznej 

dla banków. W badaniu empirycznym poszukiwano odpowiedzi na pytanie jaka forma in-

terwencji publicznej w bankowości jest najbardziej efektywna i od czego zależy. 

Ostatnią, czwartą część książki stanowią rozdziały podejmujące problemy nadzoru 

nad funkcjonowaniem instytucji finansowych, oferowanych przez nie instrumentów in-

westycyjnych i bankowych oraz przeciwdziałania nadużyciom. Dyskusja obejmuje zmia-

ny proponowane w rewizji dyrektywy rynków instrumentów finansowych MiFID (tzw. 

MiFID II) oraz zasady wynikające z dyrektywy o zarządzających alternatywnymi fundu-

szami inwestycyjnymi (AIFMD). Pojawia się obawa, czy rozważane zmiany w MiFID II nie 

zmniejszą zakresu swobody obu stron transakcji na rynkach finansowych a dla klientów 

nie będą oznaczały wzrostu cen. Zgodnie z projektem MiFID II uprawnienia do emisji 

gazów cieplarnianych zyskają status instrumentów finansowych. Nadanie im statusu in-

Przedmowa 
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strumentów finansowych spowoduje rozciągnięcie na transakcje ich dotyczące m.in. obo-

wiązków sprawozdawczości oraz może spowodować zmianę miejsca obrotu. Czy polski 

ustawodawca wycofa uprawnienia do emisji z domeny działalności giełd towarowych? 

Czy też pozostawi im możliwość obrotu pod warunkiem uzyskania przez giełdy towaro-

we prawa do prowadzenia rynków instrumentów finansowych. Podstawowym założe-

niem nowych przepisów dyrektywy AIFMD z 2013 roku jest zapewnienie inwestorom 

ochrony przed niekorzystnymi praktykami rynkowymi menadżerów alternatywnych 

funduszy inwestycyjnych (AFI) nie objętych dotąd regulacjami. Jakie podmioty w Polsce 

zostaną zakwalifikowane do tej kategorii? Czy także spółki kapitałowe i inne podmioty 

prowadzące nieregulowaną dotąd działalność inwestycyjną? Poznanie zastosowanych  

w innych państwach członkowskich wariantów implementacji dyrektywy może pomóc 

znaleźć optymalne rozwiązanie dla polskiego rynku. Usługi finansowe charakteryzują się 

wyraźnie zwiększonym ryzykiem ekonomicznym, w porównaniu z innymi usługami 

oraz zagrożeniem naruszania interesów klientów będących nieprofesjonalnymi uczestni-

kami rynku. Asymetrii informacji przeciwdziała prawo nakładające obowiązki informowa-

nia klientów m.in. przepisy dyrektywy MIFID. Jakie mechanizmy prawne przeciwdziałają 

manipulowaniu informacją w zakresie oferowania usług finansowych? Jaka jest i powinna 

być rola krajowych organów ochrony rynku finansowego – Urzędu Ochrony Konkurencji 

i Konsumentów i Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego? To tylko główne pytania z wielu 

podjętych w książce dylematów nowej architektury nadzoru finansowego w Unii Euro-

pejskiej i w Polsce. Książka uzupełnia dyskusję w zakresie nadzoru makrostabilnościo-

wego i nadzoru nad spółdzielczością finansowej, które wciąż wymagają szerszej prezen-

tacji w polskiej literaturze naukowej. 

Zespół autorów – prawników, ekonomistów oraz finansistów, pokłada nadzieję, że 

książka spotka się z zainteresowaniem naukowców oraz studentów prawa i administra-

cji, ekonomii i zarządzania, pracowników instytucji finansowych oraz instytucji infra-

struktury rynków, w tym ekspertów i konsultantów biorących udział w przygotowaniu 

implementacji regulacji europejskich i międzynarodowych. 

Pragnę gorąco podziękować Autorom poszczególnych części, Recenzentom oraz Part-

nerom, którzy pomogli zrealizować projekt badawczy i opublikować tę monografię. 

dr Wojciech Rogowski 

Warszawa, styczeń 2014 r. 
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