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REKOMENDACIJA EUROPEJSKIEGO KONGRESU FINANSOWEGO 2019

O wiarygodny rozwdj polskiego rynku finansowego/kapitatowego
- zmiany instytucjonalne

- stanowienie regulacji

Do gtéwnych wyzwan stojacych przed rynkiem finansowym i jego uczestnikami naleza:

— Odbudowa zaufania do rynku finansowego, organéw nadzoru nad rynkiem finansowym
i instytucji finansowych
— Konkurencyjnosé polskiego rynku finansowego, jego bezpieczenistwo i rozwdj

l. Zmiany instytucjonalne w polskim modelu nadzoru nad rynkiem finansowym

Polski model nadzoru nad rynkiem finansowym funkcjonuje w obecnym modelu od 2008 r. Jest on
wynikiem procesu integracji sektorowych organdéw nadzoru, zapoczgtkowanego w 2002.

Obecnie nasz model nadzoru jest klasyfikowany jako zintegrowany, nadzér skupiony w rekach w
jednej instytucji (KNF) i petnigcy nadzér nad sektorem bankowym, ubezpieczeniowym i rynkiem
kapitatowym.

W praktyce, obok KNF mamy jeszcze Rzecznika Finansowego i UOKIK, ktérych celem jest ochrona
konsumenta/klienta na rynku finansowym, z czego UOKIK ma uprawnienia do naktadania sankcji na
instytucje finansowe z tytutu nieuczciwych praktyk na rynku finansowym. Organem nadzoru
makroostroznosciowego w Polsce jest Komitet Stabilnosci Finansowej, ktéry jest wyposazony jedynie
w instrumenty o charakterze ,miekkiego oddziatywania” (stanowiska i rekomendacje), szczatkowy
nadzor mikroostroznosciowy nad bankami sprawuje NBP (w NBP funkcjonuje caty wydziat
prowadzacy analityczny nadzér nad bankami komercyjnymi oraz zrzeszeniami spétdzielczych
bankéw). W Ministerstwie Finansdw mamy réwniez Generalnego Inspektora Informacji Finansowej,
ktdrego zadaniem jest przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

Powstaje zatem pytanie czy nie jest potrzebny przeglad wszystkich instytucji dziatajgcych obecnie w
ramach systemu nadzoru nad rynkiem finansowym pod katem ich kompetencji, uprawnien i zasad
wspotpracy pomiedzy tymi instytucjami. Uporzgdkowanie kompetencji, uprawnied i zasad
wspotpracy mogtoby sie przyczyni¢ do:

a. bardzo potrzebnych operacyjnych synergii miedzy nadzorem mikroostroznosciowym
i makroostroznosciowym,

b. sprawniejszego funkcjonowania nadzoru i jasnego podziatu kompetencji pomiedzy
organami nadzoru nad rynku,

C. wyposazenia organéw nadzoru w nowe uprawnienia, tam gdzie jest to potrzebne,
d. zwiekszenia bezpieczenstwa na rynku, a takze ochrony klienta na rynku finansowym.

W tym celu pomocne wydaje sie przyjrzenie sie modelom nadzoru nad rynkiem finansowym,
funkcjonujgcym w innych krajach, ktére uznawane sg za jedne z bardziej efektywnych. Do ciekawych
przyktadéw best practices nalezy zaliczy¢é, np.: tworzenie wspdlnych jednostek pomiedzy



instytucjami, czy tez tworzenie ciat doradczych sktadajgcych sie z przedstawicieli biznesu, ekspertow z
rynku finansowego. Ciekawym przyktadem za$ modelu nadzoru jest np. model Twin Peaks (dwdch
wzgorz), funkcjonujacy obecnie w Wielkiej Brytanii, Australii, Nowej Zelandii, Holandii, Belgii. Cecha
charakterystyczng tego modelu jest specjalizacja nadzorcza wedtug celdw. Przewiduje on dwa
oddzielne organy nadzoru finansowego, jeden wyspecjalizowany w monitorowaniu ostroznosciowym
instytucji regulowanych, a drugi w nadzorze nad rynkiem (,conduct of business”) i ochronie
konsumentéw na rynku finansowym. Ponadto, model Twin Peaks oparty jest na bliskiej wspétpracy
obu organdéw (,wzgdrz”), opartych o umowy i wspdtprace operacyjng, wykorzystujgcg potencjalne
synergie wynikajace z nadzoru ostroznos$ciowego i nadzoru nad rynkiem i nadzoru konsumenckiego
réznych rodzajow instytucji finansowych.

W tym kontekscie warto przyjrze¢ sie tez jak przy obecnie funkcjonujagcym modelu nadzoru nad
rynkiem finansowym, rozwijajg sie jego poszczegdlne sektory. Tu w szczegdlnosci warto zwrdcié
uwage na rynek kapitatowy, ktéry od wielu lat jest w kryzysie. Polski rynek kapitatowy charakteryzuje
brak nowych inwestoréw, stabe obroty, niskie wyceny, stabo rozwiniety fad korporacyjny, ogdliny
brak zaufania ze wzgledu na ryzyko. Powstaje zatem pytanie - co spowodowato i co powoduje, ze
polski rynek kapitatowy sie nie rozwija? Na ile regulator i nadzorca rynku powinni szuka¢ proaktywnie
rozwigzan, aby ten rynek sie rozwijat?

Rekomendacje:

1) Przeglad wszystkich instytucji dziatajgcych obecnie w ramach systemu nadzoru nad rynkiem
finansowym pod katem ich liczby, celéw, kompetencji, uprawnien i zasad wspotpracy
pomiedzy tymi instytucjami, a takze skfadu.

2) Wypracowanie kierunkdow potrzebnych zmian w catym systemie nadzoru nad rynkiem
finansowym.

3) Waznym elementem przysztego modelu nadzoru powinien by¢ réwniez nowy cel okreslony w
przepisach prawa: ,, dbatos¢ o rozwdj rynku finansowego, w tym rynku kapitatowego”. Organy
nadzoru powinny zosta¢ wyposazone w narzedzia (stosowne kompetencje i uprawnienia),
aby méc ten cel realizowac.

4) ,Dbatos¢ o rozwdj rynku kapitatowego” wymaga zmian koncepcyjnych, zmian w przepisach
prawa, a przede wszystkim wymaga dobrej strategii rozwoju rynku kapitatowego.

5) Wazinym elementem $wiadczacym o sprawnym panstwie i nadzorze finansowym jest
mozliwos¢ w miare szybkiego/sprawnego rozpoznawania spraw przez organy administracji
publicznej i sady. Mozliwosé szybkiego dochodzenia roszczen przez konsumentdw na rynku
finansowym. Stad proponuje sie powotfanie wyspecjalizowanego Sadu ds. Rynku
Finansowego lub wyspecjalizowanych wydziatéw w sgdach rozpatrujgcych skomplikowane
sprawy z zakresu funkcjonowania rynkéw finansowych. Jako dobre przyktady moga w tej
kwestii stuzy¢: Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw czy projektowany sad ds. wtasnosci
intelektualnej (nowela KPC z marca 2019 r.).

Il. Zwiekszenie roli i znaczenia zasady proporcjonalnosci w stanowieniu regulacji dla rynku
finansowego

Obecnie znaczaca czes$c regulacji regulujgca funkcjonowanie rynkéw finansowanych i instytucji
finansowych tworzona jest na poziomie Unii Europejskiej. Jedng z konsekwencji kryzysu
finansowego 2008 byto zwiekszenie liczby tych regulacji i uczynienie ich bardziej restrykcyjnymi.
Pomimo stusznosci tych dziatan, wiele z tych regulacji jest nieproporcjonalna dla wielu rynkéw
krajowych i dziatajgcych na nich instytucji finansowych, generujac dla nich duze obcigzenia i
koszty wdrozeniowe. Drugim waznym aspektem jest implementacja przepiséw unijnych do



prawa krajowego, w trakcie to ktérego procesu czesto dochodzi do zjawiska tzw. gold platingu,

zjawiska negatywnie wptywajgcego na atrakcyjnos¢ danego rynku dla inwestorow i
konkurencyjnos¢ instytucji finansowych.

Rekomendacje:

W celu zwiekszenia jakosci stanowionego prawa na poziomie UE i zapewnienia stosowania zasady
proporcjonalnosci, niezbedne jest zwiekszenie aktywnosci uczestnikéw rynku w procesie
stanowienia prawa unijnego, ktdrzy na wczesnym etapie sygnalizowaliby brak proporcjonalnosci
(monitoring legislacyjny UE i opracowywanie OSR na potrzeby unijnego procesu legislacyjnego).

1)

2)

3)

4)

Odejs¢ od roli prymusa w poziomie implementacji przepiséw unijnych (wdrazanie najbardziej
restrykcyjnych opcji), w celu umozliwienia rozwoju rynku.

Wdrozy¢ zasade UE + 0, co przyczyni sie do ograniczenia zjawiska gold platingu. Zostawic
elastycznosé tylko tam gdzie sg potrzebne doregulowania specyficznych ryzyk, nieobjetych w
sposob wtasciwy przepisami UE.

Powotaé przy Ministerstwie Finansow doradczg grupe legislacyjng ds. rynku finansowego,
ktdra bedzie monitorowata i uczestniczyta w debacie na temat nadchodzacych przepisow UE
i jej skutkéw dla polskiego rynku finansowego, z uwzglednieniem potencjalnych
niezamierzonych negatywnych konsekwencji. Pierwszym zadaniem grupy roboczej mogtaby
by¢ np. identyfikacja nadmiarowych regulacji rynku finansowego, ktére uniemozliwiajg
rozwdj rynku.

Stosowad i promowacd zasade proporcjonalnosci:
a. na poziomie ksztattowania prawa i praktyk w UE

b. w trakcie procesu transpozycji prawa UE do prawa krajowego oraz w trakcie
tworzenia prawa lokalnego

c. w egzekwowaniu wymogdw prawa (o ile jest to mozliwe) i wytycznych.



