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Przedmowa

Polska i europejska gospodarka wychodza powoli z kryzysu finansowego. Jego roz-
miar i skala niedoskonatosci dotychczasowych rozwiazan instytucjonalnych wywotaty
powazng refleksje i w §lad za nig nowe przepisy prawne i zmiany w sektorze finanso-
wym. Rok 2013 przynidést uchwalenie kilku aktéw normatywnych, ktére powieksza za-
kres nadzoru i podniosa na nowy poziom integracji nie tylko rynki finansowe ale réwniez
instytucje nadzoru finansowego w Unii Europejskiej, a takze w Polsce.

W czasie dyskusji nowych koncepcji i wprowadzania ich w zycie, grupa ekspertéow
skupiona wokét dziatalnosci Instytutu Allerhanda, podjeta projekt badawczy, ktérego
jednym z efektoéw jest oddawana do rak Czytelnikoéw ksigzka. Celem projektu byta inter-
dyscyplinarna analiza najnowszych koncepcji teoretycznych i zmian dokonujgcych sie
w architekturze nadzoru finansowego z punktu widzenia polskiego systemu prawno-
-instytucjonalnego. Podjeto pierwsza prébe oceny objecia catej spoétdzielczosci finanso-
wej (w tym SKOK) nadzorem instytucjonalnym oraz analize uwarunkowan i szczegdétéw
prawnych nowych regulacji instrumentéw finansowych. Do udziatu w projekcie zapro-
szono takze ekonomistow z myslg o przyblizenia sposobéw i wynikéw badan wpltywu
regulacji finansowych i ich instrumentéw na rynki finansowe i gospodarke. Wiedza ta
powinna by¢ szerzej wykorzystywana w ksztattowaniu prawa i polityki nadzorcze;j.

Przedmiotem analiz pierwszej czesci publikacji sg reformy europejskiego nadzoru
finansowego wprowadzajace wymiar makrostabilno$ciowy (macroprudential aproach)
oraz centralizacje nadzoru bankowego pod dachem Europejskiego Banku Centralnego.
Majg one na celu ujednolicenie praktyki nadzorczej, przeciwdziatanie niestabilnos$ci sys-
temowej, i przerwaniu ,toksycznej wiezi” pomiedzy bankami a panstwem (finansami
publicznymi). Waga tych celéw nasuwa pytania o zdolno$¢ koordynacji polityki makro-
-stabilnos$ciowej i fiskalnej oraz o niezalezno$¢ polityki pienieznej, skutecznosci jednoli-
tego nadzoru bankowego (SSM) i samodzielnego nadzoru krajowego oraz o prawidtowg
delimitacje kompetencji nadzorczych pomiedzy organy narodowe i europejskie. Duze
nadzieje poktadane sg w nowych instrumentach nadzorczych.

Cze$¢ druga podejmuje problemy nadzoru najliczniejszej populacji instytucji finanso-

wych w Polsce - bankéw i kas spétdzielczych (SKOK). Oba rodzaje dziatalnosci bankowej
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Przedmowa

sg przedmiotem nowych regulacji nadzorczych, co rodzi wazne pytania o model regulacji
nadzorczej adresowany oddzielnie do bankoéw i kas. Jaki jest dopuszczalny zakres ograni-
czen przedmiotowych w wypadku SKOK po objeciu ich nadzorem Komisji Nadzoru Finan-
sowego? Kwestig pozostaje proporcjonalnos¢ ingerencji ustawodawczej i jej adekwatnos¢
do specyfiki spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych. Czy ograniczenie swobody
dziatalnos$ci kas wynikajgce z regulacji nadzorczych jest podobne do stosowanego w przy-
padku innych instytucji finansowych? Czy zakres ochrony intereséw Kklientéw Kkas
(cztonkéw kas) jest poréwnywalny z ochrong klientéw innych instytucji finansowych
nadzorowanych przez KNF? Wiele pytan powstaje w zwigzku z kondycja finansowg kas
spétdzielczych i konieczno$cig ich restrukturyzacji. Czy regulacja postepowania na-
prawczego spoétdzielczej kasy oraz ustanawiania w niej zarzadcy komisarycznego stano-
wi spojna i logiczng cato$¢? Czy przepisy ustawy o skok z 2009 dotyczace postepowania
naprawczego uwzgledniaja specyfike spo6tdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych?
Czy obowiazujace rozwigzania prawne umozliwiajg osiggniecie celéw sanacji kas? Czy
zapewniajg przy tym ochrone intereséw kas, jako samodzielnych os6b prawnych, i ich
klientow? Czy niekompletne instrumenty uporzadkowanej likwidacji bankéw moga sku-
tecznie stuzy¢ restrukturyzacji zagrozonej spotdzielczej kasy?

Cze$¢ trzecia odpowiada na pytania o zalezno$¢ wynikéw dziatalno$ci bankowej
w krajach europejskich od zmienno$ci otoczenia instytucjonalnego i regulacji, m.in. stop-
nia rozwoju rynku finansowego, restrykcyjnosci krajowego nadzoru publicznego i witasci-
cielskiego (corporate governance). Odpowiedzialno$¢ rzagdéw za zapewnienie stabilnosci
finansowej oraz ich uzaleznienie od doktryny to big to fail prowadzi do wykorzystywania
wszystkich dostepnych rzgdom instrumentéw i $rodkéw finansowych pomocy publicznej
dla bankéw. W badaniu empirycznym poszukiwano odpowiedzi na pytanie jaka forma in-
terwencji publicznej w bankowo$ci jest najbardziej efektywna i od czego zalezy.

Ostatnig, czwartg cze$¢ ksigzki stanowia rozdzialy podejmujace problemy nadzoru
nad funkcjonowaniem instytucji finansowych, oferowanych przez nie instrumentéw in-
westycyjnych i bankowych oraz przeciwdziatania naduzyciom. Dyskusja obejmuje zmia-
ny proponowane w rewizji dyrektywy rynkéw instrumentéw finansowych MiFID (tzw.
MiFID II) oraz zasady wynikajace z dyrektywy o zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (AIFMD). Pojawia sie obawa, czy rozwazane zmiany w MiFID II nie
zmniejsza zakresu swobody obu stron transakcji na rynkach finansowych a dla klientéw
nie beda oznaczaty wzrostu cen. Zgodnie z projektem MiFID II uprawnienia do emisji

gazow cieplarnianych zyskaja status instrumentéw finansowych. Nadanie im statusu in-
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Przedmowa

strumentdw finansowych spowoduje rozciggniecie na transakcje ich dotyczace m.in. obo-
wigzkow sprawozdawczos$ci oraz moze spowodowaé zmiane miejsca obrotu. Czy polski
ustawodawca wycofa uprawnienia do emisji z domeny dziatalnos$ci gietd towarowych?
Czy tez pozostawi im mozliwo$¢ obrotu pod warunkiem uzyskania przez gietdy towaro-
we prawa do prowadzenia rynkéw instrumentéw finansowych. Podstawowym zatoze-
niem nowych przepiséw dyrektywy AIFMD z 2013 roku jest zapewnienie inwestorom
ochrony przed niekorzystnymi praktykami rynkowymi menadzeréw alternatywnych
funduszy inwestycyjnych (AFI) nie objetych dotad regulacjami. Jakie podmioty w Polsce
zostang zakwalifikowane do tej kategorii? Czy takze spoétki kapitatowe i inne podmioty
prowadzace nieregulowana dotad dziatalno$¢ inwestycyjna? Poznanie zastosowanych
w innych panstwach cztonkowskich wariantéw implementacji dyrektywy moze poméc
znalez¢ optymalne rozwigzanie dla polskiego rynku. Ustugi finansowe charakteryzujg sie
wyraznie zwiekszonym ryzykiem ekonomicznym, w poréwnaniu z innymi ustugami
oraz zagrozeniem naruszania intereséw klientéw bedacych nieprofesjonalnymi uczestni-
kami rynku. Asymetrii informacji przeciwdziata prawo naktadajgce obowigzki informowa-
nia klientow m.in. przepisy dyrektywy MIFID. Jakie mechanizmy prawne przeciwdziatajg
manipulowaniu informacjg w zakresie oferowania ustug finansowych? Jaka jest i powinna
by¢ rola krajowych organéw ochrony rynku finansowego - Urzedu Ochrony Konkurenc;ji
i Konsumentéw i Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego? To tylko gléwne pytania z wielu
podjetych w ksigzce dylematéw nowej architektury nadzoru finansowego w Unii Euro-
pejskiej i w Polsce. Ksigzka uzupetnia dyskusje w zakresie nadzoru makrostabilnoscio-
wego i nadzoru nad spétdzielczoscia finansowej, ktére wcigz wymagaja szerszej prezen-
tacji w polskiej literaturze naukowe;j.

Zespo6t autoréow — prawnikéw, ekonomistow oraz finansistéw, poktada nadzieje, ze
ksigzka spotka sie z zainteresowaniem naukowcéw oraz studentéw prawa i administra-
cji, ekonomii i zarzadzania, pracownikéw instytucji finansowych oraz instytucji infra-
struktury rynkéw, w tym ekspertéw i konsultantéw bioracych udziat w przygotowaniu
implementacji regulacji europejskich i miedzynarodowych.

Pragne goraco podziekowaé Autorom poszczeg6lnych czesci, Recenzentom oraz Part-

nerom, ktérzy pomogli zrealizowaé projekt badawczy i opublikowa¢ te monografie.

dr Wojciech Rogowski

Warszawa, styczen 2014 r.
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