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1. Wstep

W kwietniu 2013 r. nadzér nad rynkiem finansowym w Wielkiej Brytanii zostal przejety przez FCA
(Financial Conduct Authority). Od tego momentu ochrona konsumentdéw stata si¢ jednym z trzech pod-
stawowych celéw operacyjnych brytyjskiego nadzoru finansowego, obok integralnosci rynku oraz efek-
tywnej konkurencji. Wyodrebnienia tych aspektéw dokonano w ramach nadrzednej idei strategicznej
FCA, polegajacej na zapewnieniu ,dobrego funkcjonowania rynku”l. Poza nig istnieje oczywiscie dru-
ga misja strategiczna brytyjskiego nadzoru, polegajaca na zapewnieniu stabilnosci finansowej w ujeciu
mikro i makro, realizowana przez odrebne podmioty: PRA (Prudential Regulation Authority) oraz Ko-
mitet Polityki Finansowej (Financial Policy Committee). Kazdy z tych celéw stanowi przy tym odrebny
wierzchotek w brytyjskiej strukturze nadzorczej typu Twin Peaks.

Konsekwencja tego zabiegu jest to, ze ryzyko zwigzane ze stosowaniem niewlasciwych praktyk?2
i dziatan biznesowych, zagrazajacych interesom konsumentéw (a wiasciwie wszystkim klientom3) oraz
integralnosci rynkéw finansowych (tzw. conduct risk%), stalo sie gtéwnym celem agendy wykonawczej
FCA. Warto przy tym podkresli¢, ze EBA (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego) zakwalifikowat to
ryzyko jako element ryzyka operacyjnego instytucji finansowych (EBA 2019, s. 66). Nie sposéb zatem
wykluczy¢, ze w przysziosci conduct risk moze stac si¢ przyczyna kolejnego globalnego kryzysu finan-
sowego>, chyba ze rzady paristw wprowadza skuteczny nadzor finansowy w przedmiocie zgodnego
z prawem i zasadami etyki dziatania instytucji finansowych, w szczegdlnosci w zakresie relacji z klien-
tami ustug finansowych.

Celem artykutu jest oméwienie modelu nadzoru finansowego typu Twin Peaks, cechujacego sie
wyraznym wyodrebnieniem ,,dwdéch wierzchotkdw” wymagajacych kompleksowej ochrony. Pierwszy
z tych wierzchotkéw dotyczy stabilnosci finansowej jako catosci, drugi natomiast obejmuje intere-
sy uczestnikéw rynku finansowego, w szczegdlnosci nieprofesjonalnych. Charakterystyki tej dokona-
no ze szczegllnym uwzglednieniem zatozen, na podstawie ktérych Michael Taylor w 1995 r. zapropo-
nowat stworzenie tego rodzaju modelu nadzoru finansowego. Potrzeba analizy teoretyczno-prawnej
w tym przedmiocie wynika z faktu, ze w Unii Europejskiej od 2017 r. przy okazji regularnych prze-
gladéw dziatalnosci ESAs (Europejskich Urzedéw Nadzoru Finansowego) toczy sie dyskusja nad zmia-
na strukturalng Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) wiasnie w kierunku Twin
Peaks, ktérego kluczowym elementem bytaby odpowiednia ochrona klientéw ustug finansowych. Mo-
del ten — w ksztalcie zaproponowanym przez Taylora — od 2013 r. z powodzeniem funkcjonuje w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie FCA dziata proaktywnie, podejmujac interwencje na wczesnym etapie zycia pro-
duktu finansowego i starajac si¢ zaja¢ pierwotnymi przyczynami probleméw konsumentéw (klientéw).

—_

The Chartered Insurance Institute, Policy briefing, Towards Twin Peaks: The UK’s Emerging Regulatory Landscape, sty-
czenl 2013 1., s. 4. Podkresli¢ trzeba w tym kontekscie, ze ,dobre funkcjonowanie rynku” to zapewnienie funkcjonowania
rynku w sposéb uczciwy, sprawiedliwy i skuteczny, rynku, na ktérym konsumenci sa traktowani nalezycie oraz chronione
sa interesy 0sob fizycznych i prawnych, w tym duzych i matych przedsiebiorstw, co odbywa si¢ dla dobra gospodarki jako
catosci (por. https://www.fca.org.uk/about/o-fca).

Dalej tez jako praktyki nieuczciwe albo praktyki niedozwolone.

Konsumentem jest osoba fizyczna, ktéra dziata w celach innych niz jej dziatalnos¢ handlowa, gospodarcza, rzemieslnicza
lub zawodowa. W najwezszym znaczeniu klient utozsamiany jest z konsumentem, natomiast w najszerszym pojecie
to obejmuje wszelkie podmioty, niezaleznie od ich formy prawnej oraz charakteru zawieranych umoéw, nabywajace
na rynku produkty lub ustugi finansowe. Szerzej zob. Cyman (2019, s. 103 i nast.).

Zasadniczo conduct risk jest definiowane jako kazde dziatanie instytucji finansowej lub osoby fizycznej, ktére prowadzi
do szkody klienta lub ma negatywny wplyw na stabilno$¢ rynku lub skuteczng konkurencje (FCA 2013, s. 12 i nast.).
Por. https://voxfp.com/conduct-risk-and-control-in-the-banking-sector-part-one-introduction/.
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Poruszona problematyka ma wigc duze znaczenie dla Polski, skoro od kilku lat polityka ochrony klien-
tow ustug finansowych jest realizowana nieefektywnie, co konsekwentnie podkresla Najwyzsza Izba
Kontroli (NIK) w raportach na ten temat. W artykule wyeksponowano zagadnienie niewystarczaja-
cej ochrony klientéw ustug finansowych, bazujac na kilku raportach NIK. Unijna reforma nadzorcza
w tym zakresie moze zatem bezposrednio wptyna¢ na strukture nadzoru finansowego w Polsce, tym
bardziej ze juz w 2009 r. w raporcie de Larosiere’a zaakcentowano, iz nie jest mozliwe stworzenie solid-
nego i konkurencyjnego systemu finansowego bez zaufania konsumentéw do rzetelnosci instytucji fi-
nansowych oraz ciggtosci dziatania rynkéw finansowych (De Larosiere i in. 2009, s. 14). W raporcie tym
wskazano jednoczesnie, ze tad korporacyjny ,,to jedna z najwigkszych porazek zwigzanych z kryzysem”
(De Larosiere i in. 2009, s. 33), a przeciez w ramach tego tadu wyodrebnia si¢ wiasnie nadzér nad pro-
duktem finansowym i zasady zarzadza nim®. Wszystko to sktania do refleksji, ze fundamentalnym
celem nadzoru finansowego, obok przywrdcenia i utrzymania stabilnosci finansowej, jest ochrona
klientéw ustug finansowych, obecnie nieco bagatelizowana przez KNF z uwagi na zakres dzialania
Rzecznika Finansowego (RF) czy Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIiK).

Od poczatku zamiarem autorki nie byta kompleksowa analiza poréwnawcza modeli nadzoru
finansowego. W ocenie autorki zagadnienie to zostalo juz wyczerpane w literaturze przedmiotu
(por. m.in. Davies, Green 2010; Hryckiewicz, Pawtowska 2013; Nadolska 2014; Zawadzka 2017; Gromek
iin. 2009). Struktura nadzorcza ma bowiem znaczenie wtérne wobec celéw, dla ktérych nadzor finan-
sowy jest ustanawiany. W konsekwencji tres¢ artykutu zostala zdeterminowana istota wspdtczesnego
nadzoru finansowego oraz zakresem jego regulacji. Nigdy dotad wiasciwa ochrona klientéw ustug fi-
nansowych nie byla bowiem tak pozadana i poszukiwana w ramach publicznego nadzoru jak obecnie
- w szczegdlnosci z uwagi na ide¢ ochrony konsumentéw oraz podporzadkowujaca si¢ jej misj¢ dziata-
nia instytucji finansowych.

W opracowaniu pominieto tez szczegétowa analize instytucjonalng i funkcjonalng nadzoréw fi-
nansowych typu Twin Peaks, obecnie dziatajacych w Belgii i Holandii. Ponadto w catosci zrezygno-
wano z opisu tego rodzaju modelu przyjetego w Nowej Zelandii, Australii oraz Afryce Potudniowej.
Zamierzeniem autorki bylo bowiem siegniecie do materiatéw Zrédtowych, w ktérych po raz pierwszy
zaproponowano ten model nadzorczy, oraz opisanie go wylacznie na przyktadzie Wielkiej Brytanii, ja-
ko ze wiasnie w tym kraju Taylor byt zaangazowany w reforme¢ nadzorcza w latach 2009-2012. Nie bez
znaczenia byt tez fakt, ze sposréd krajow UE Wielka Brytania najpdzniej wprowadzita w zycie model
nadzorczy typu Twin Peaks, doglebnie weryfikujac jego celowos¢ i zasadnos¢ na gruncie doswiadczen
ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Obecnie rozwigzanie brytyjskie w tej materii uznawane
jest za bardzo skuteczne (a FCA rozpoznaje co roku najwiecej spraw w poréwnaniu z jej odpowiedni-
kami nadzorczymi w panistwach UE).

Autorka postawita nastepujaca hipoteze badawcza: ,,Polska potrzebuje nadzoru finansowego (typu
Twin Peaks), ktéry zagwarantuje kompleksowa ochrong intereséw uczestnikéw rynku finansowego”.
Do zweryfikowania tej hipotezy badawczej sformutowano trzy tezy badawcze:

1) nadzdr finansowy powinien zapewnia¢ stabilnos¢ rynku, stabilno$¢ instytucji finansowych oraz
ochrone wszystkim uczestnikom tego rynku,

2) jednoczesna realizacja celéw stabilnosciowych i realizacja celu ochronnego s3 w potencjalnej
sprzecznosci, zwlaszcza podczas kryzysu,

6 Por. Joint Committee of the European Supervisory Authorities, Joint Position of the European Supervisory Authorities on
Manufacturers’ Product Oversight & Governance Processes, JC-2013-77.
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3) realizacja celéw stabilnosciowych i celu ochronnego zasadniczo powinna si¢ odbywa¢ w ramach
dwdch réwnorzednych i niezaleznych instytucji nadzorczych.

Sprawdzeniu ww. tez podporzadkowana zostata struktura opracowania. W artykule wyodrebniono
pie¢ czesci, odnoszacych si¢ do: celu i struktury nadzoru finansowego, nadzoru finansowego typu Twin
Peaks, modelu nadzorczego przyjetego w Wielkiej Brytanii, propozycji reformy strukturalnej ESNF
oraz probleméw ochrony konsumenckiej w Polsce. W zakoriczeniu artykutu autorka zaproponowata
wstepne rozwigzanie poruszonego problemu w kraju.

W artykule wykorzystano kilka metod badawczych. S3 nimi: metoda historyczna, metoda interdy-
scyplinarna, metoda dogmatyczna, nawigzujaca jednak do praktyki, jak réwniez metoda funkcjonalna.

2. Cele i struktury nadzoru finansowego - uwagi ogolne

Podstawowa rola nadzoru finansowego, rozumianego jako instytucja prawna, za pomoca ktdrej pan-
stwo sprawuje piecze nad prawidtowym funkcjonowaniem systemu finansowego, jest zapewnienie
stabilnosci tego systemu. W tym celu nadzor finansowy powinien by¢ petniony na trzech poziomach:

a) nadzdér makroostroznosciowy,

b) nadzér mikroostroznosciowy,

¢) nadzér zapewniajacy wiasciwg ochrone konsumentom.

Nadzdr makroostroznosciowy koncentruje si¢ na zapewnieniu stabilnosci catego systemu finanso-
wego lub jego istotnej czgsci. W szczegdlnosci nadzor ten odpowiada za identyfikacje i analize ryzyka
systemowego oraz powinien ostrzega¢ o takim ryzyku. W duzej czesci nadzér makroostroznosciowy
koncentruje si¢ na nadzorowaniu instytucji, ktére moga mie¢ znacznie systemowe. Nadzdr makroostroz-
nosciowy ma réwniez za zadanie stworzy¢ nowe i monitorowac istniejace normy prawne i systemy za-
bezpieczen, ktére maja ostrzegac przed rozprzestrzenianiem si¢ kryzysow finansowych i zapobiegac im.

Nadzd6r mikroostroznosciowy dazy do oceny stabilnosci pojedynczego podmiotu. Jego gtéwnym ce-
lem jest przede wszystkim sprawdzenie, czy instytucja wypetnia wymogi dotyczace wskaznikéw kapita-
towych. Nadzorca mikroostroznosciowy skupia si¢ na analizie pojedynczych instytucji, nie uwzglednia
jednak efektu, jaki moga wywota¢ zbiorowe zachowania podmiotéw finansowych.

Trzeci poziom nadzoru finansowego polega na zapewnieniu ochrony przede wszystkim nieprofe-
sjonalnym uczestnikom systemu finansowego. W szczegdlnosci odnosi si¢ to do praktyk stosowanych
przez podmioty finansowe. Instytucja nadzorujaca sprawdza, czy podmioty rynku finansowego nie
prowadza niedozwolonych dziatan, czy dzialaja etycznie, czy informuja swoich klientéw o ryzyku, ja-
kie ponoszg, i kosztach obstugi. Ten poziom nadzoru obejmuje réwniez kontrole, czy podmioty dziataja
zgodnie z obowiazujacymi przepisami.

W praktyce mozna wyrdznic trzy zasadnicze formy sprawowania nadzoru finansowego:

1) system tradycyjny, sektorowy, z bankiem centralnym nadzorujacym banki, nadzorem nad ryn-
kiem papieréw wartosciowych, bedacym zwykle odrebnym cialem kolegialnym, oraz nadzorem nad
zaktadami ubezpieczen, ktéry moze, ale nie musi by¢ czescia jednego z ministerstw; taki model nazy-
wany jest tez nadzorem solo;

2) system mieszany, dwufilarowy, o réznych charakterystykach, w ktérym nadzér ubezpieczenio-
wo-emerytalny taczony jest z nadzorem nad rynkiem kapitatowym lub — w innym ujeciu — nadzér nad
bankami polaczony jest z nadzorem nad papierami wartosciowymi;
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3) system zintegrowany (uniwersalny), obejmujacy caly sektor ustug lub jego wiekszos¢, skupiony
w jednej instytucji.

Wspdlng i uniwersalng zasadg nadzorowania rynku finansowego jest koniecznos¢ zaangazowa-
nia banku centralnego w dziatania nadzorcze, niezaleznie od specyfiki kraju, struktury rynku czy
formy nadzoru. Zaangazowanie to moze dotyczy¢ réznych pozioméw nadzoru i nie musi obejmowac
wszystkich jego celéw, zwlaszcza ze sama struktura nie przesadza o efektywnosci nadzoru’, cho¢ moze
w istotny sposob go usprawnic.

Warto podkresli¢, ze poza ww. podziatem strukturalnym nadzoru wyrdznia si¢ podziat zdetermi-
nowany funkcja oraz celem nadzorczym (Goodhart i in. 1998, s. 144). W takich ramach obok nadzoru
instytucjonalnego wyodrebnia sig:

a) nadzor funkcjonalny (inaczej ,,dwubiegunowy” lub Twin Peaks), w ktérym kompetencje nadzor-
cze sa okreslone poprzez wyodrebnione funkcje nadzorcy, tj. ze wzgledu na kryterium przedmiotowe,

b) nadzdr celowy (inaczej specjalistyczny), w ktérym kompetencje nadzorcze sa okreslone przez
cele bezposrednie (podstawowe) nadzoru — np. nadzdr oparty na analizie ryzyka, nadzor oparty na sa-
moregulacji czy tez nadzér oparty na zasadach ogdlnych.

Na szczegdlng uwage wsrdd tak uksztattowanych modeli nadzorczych zastuguje tzw. podejscie
funkcjonalne, powszechnie okreslane jako Twin Peaks, ktdre zaktada utworzenie dwdch (co do zasady)
odrebnych instytucji nadzorczych odpowiedzialnych za rézne aspekty nadzoru finansowego (Gromek
iin. 2009, s. 4). Jedna instytucja jest odpowiedzialna za stabilnos¢ i nadzdr ostroznosciowy nad wszyst-
kimi instytucjami finansowymi. W tym modelu nadzdér ostroznosciowy z reguty ulokowany jest
w banku centralnym. Druga instytucja kontroluje natomiast prawne aspekty operacji finansowych,
ergo prawidtowe Swiadczenie ustug finansowych (zachowanie rynku), i odpowiada za ochrone kon-
sumentéw. Takie rozwigzanie uznaje si¢ za modelowe, aczkolwiek w praktyce czgsto wystepuje duzo
wieksze zréznicowanie i poszczegdlne kraje stosuja rozwigzania posrednie (Nieborak i in. 2011, s. 54).
Zwréci¢ nalezy uwagg, ze tego rodzaju podejscie zawiera si¢ jednoczes$nie w instytucjonalnym modelu
nadzoru mieszanego. Tym samym nadzdr Twin Peaks, w zaleznosci od parametréw kwalifikacji, moze
by¢ oznaczany jako model nadzoru funkcjonalnego badZ model nadzoru instytucjonalnego o charak-
terze mieszanym. Determinuje to zatozenie, ze Twin Peaks nie moze wyst¢powac jako instytucjonalny
model zintegrowany albo sektorowy — zreszta takie jego ujecie spowodowatoby pozbawienie go cechy
wyrdzniajacej.

Ogdlnie rzecz ujmujac, istota nadzoru typu Twin Peaks sprowadza si¢ do tego, ze istnieja dwa or-
gany nadzoru, z ktérych pierwszy nadzoruje realizacje¢ wymogdow ostroznosciowych przez podmioty fi-
nansowe, m.in. przestrzeganie wskaznikéw wyptacalnosci i koncentracji wierzytelnosci (z reguty jest
to bank centralny), natomiast drugi odpowiada za nadzorowanie biezacej dziatalnosci instytucji finan-
sowej (z reguly jest to odrebny organ nadzoru). Celem nadzoru nad ustugami finansowymi (nadzoru
operacyjnego) jest przede wszystkim ochrona uczestnikéw rynku, ktérzy nie majg charakteru profesjo-
nalnego. W tym sensie nadzdr operacyjny sprowadza si¢ do kontroli jakosci ustug swiadczonych przez
szeroko rozumiane instytucje finansowe na rzecz konsumentéw oraz weryfikacji tego, czy sa oni wia-
$ciwie traktowani na rynku ustug finansowych (Schmulow 2015, s. 4-5).

7 Efektywno$¢ nadzoru rozumiana jako prawidtowos¢ i skutecznos¢ wypehiania stawianych przed nim celow.
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3. Koncepcja nadzoru finansowego typu Twin Peaks w uj¢ciu Taylora

Zalozenia analityczne dla uzasadnienia oddzielenia nadzoru ostroznosciowego od nadzoru opera-
cyjnego przedstawit Michael Taylor w broszurze informacyjnej pt. Twin Peaks: A Regulatory Structure
of a New Century (Taylor 1995).

Taylor przyjal, Ze dwa zasadnicze cele nadzoru, czyli ochrona systemu przed destabilizacjg oraz
ochrona konsumenta, sg potencjalnie sprzeczne. Zauwazyl, ze model, w ktérym realizacje tych celéw
powierzono odrebnym organom, ,instytucjonalizuje odrgbnos¢ celéw ochrony systemu od celéw zwig-
zanych z ochrong konsumenta”. Podkreslit tez ,zasadnicze réznice migdzy sposobami i technikami
wilasciwymi dla nadzoru ostroznosciowego i nadzoru odnoszacego sie do dziatalnosci podmiotu na ryn-
ku”. W innych wypowiedziach i dokumentach jest to czasem okre$lane jako réznica miedzy ,,medycz-
na” a ,policyjna” rola nadzorcy ostroznosciowego (Davies, Green 2010, s. 235).

Model nadzorczy typu Twin Peaks opowiada si¢ za strukturg oparta na celach regulacyjnych
- sam Taylor nazwat go ,regulacja przez cel”. Dazy on zatem do osiggniecia wyznaczonych celéw
nadzorczych poprzez proces tworzenia odpowiednich regut, zasad i przepiséw, a takze standardéw
stanowigcych podstawe nadzoru finansowego. Fundamentalnym celem modelu nadzorczego typu
Twin Peaks jest rozdzielenie regulacji finansowych na dwie szerokie funkcje: regulacje zachowan
rynkowych, ktéra obejmuje ochrone konsumentdw, i regulacje ostroznosciowa. Jego cecha charak-
terystyczng jest to, ze kazda z tych funkcji ma oddzielnego, samodzielnego regulatora. Tym samym
w modelu Twin Peaks nie ma hierarchii miedzy dwoma gléwnymi organami nadzorczo-regulacyjny-
mi. Gléwna zasada tego modelu jest zapewnienie intensywnego, inwazyjnego i skutecznego nadzoru
w ramach systemu regulacyjnego (opartego na regulacji mikro- i makroostroznosciowej oraz regula-
¢ji ustug finansowych).

Pierwotnym zatozeniem wprowadzenia modelu Twin Peaks bylo uwzglednienie szczytu, ktory
chronitby konsumentéw i zniechecat do naduzy¢ rynkowych. Niemniej sam pomyst w tej materii sta-
nowit reakcje na zjawisko ,zacierania granic” w branzy ustug finansowych zidentyfikowane w Wielkiej
Brytanii. Najprosciej rzecz ujmujac, zjawisko to odnosi sie do zniesienia granic pomig¢dzy branzami da-
nej gospodarki w oparciu o takie czynniki, jak: deregulacja, globalizacja, fundamentalne zmiany w na-
uce i srodowisku informatycznym. Poza tym Taylor, zwolennik $cistej wspotpracy nadzoru finansowego
z bankiem centralnym, chciat w ten sposéb podkresli¢ role banku centralnego w sprawowaniu nadzo-
ru ostroznosciowego.

We wrzesniu 2009 r. Taylor opublikowat kolejny artykut na ten temat zatytutowany ‘Twin Peaks’
revisited... a second chance for regulatory reform (Taylor 2009b). Jasno i precyzyjnie wypunktowat w nim
przyczyny wyodrebnienia tego rodzaju nadzoru, tj. zacieranie granic mi¢dzy sektorami rynku finan-
sowego ze wszystkimi tego konsekwencjami oraz konieczno$¢ uwzglednienia w nadzorze zadan regu-
lacyjnych, ktére musza by¢ realizowane w modelu immanentnie taczacym nadzor z regulacja. Przede
wszystkim za$ Taylor wyraznie okreslit w tym dokumencie, ze Twin Peaks obejmuje dwa podstawowe
cele regulacji finansowej, mianowicie:

- zapewnienie stabilnosci finansowej i dobrej kondycji systemu finansowego (,,ochrona systemowa”),

- ochrong indywidualnych deponentéw, inwestoréw i ubezpieczonych w zakresie, w jakim nie moz-
na racjonalnie oczekiwad, ze beda chroni¢ swe wtasne interesy.

Taylor podkreslit, ze te cele nie zmienity sie od 1995 r., ale wymagaty doprecyzowania. Z uwagi na
to cel ochrony systemowej podzielit na trzy szczegétowe funkcje regulacyjne, tj.:
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1. Zapewnienie stabilnosci systemu finansowego. Funkcja ta polega na wykrywaniu pojawiajace-
go sie ryzyka obejmujacego caty system i zapobieganiu mu, niezaleznie od rynkdéw lub instytucji, gdzie
moze ono wystapi¢. Gtéwny nacisk ktadziony jest na sposdb, w jaki instytucje finansowe s3 wzajem-
nie potaczone poprzez rynki finansowe, a tym samym na mechanizmy, za pomoca ktérych problemy
z jednego rynku moga by¢ przenoszone na inne, co prowadzi do ogdlnej niestabilnosci. Z tego punk-
tu widzenia solidno$¢ poszczegdlnych instytucji ma znaczenie drugorzedne. Ta funkcja powinna by¢
w réwnym stopniu zwigzana z zapobieganiem zagrozeniom, jak z ich wykrywaniem. Waznym narzg-
dziem prewencyjnym jest zapewnienie rzetelnego dziatania catej infrastruktury rynkowej — réwniez
w okresach niestabilnosci rynku.

2. Zarzadzanie kryzysowe. Dotyczy zasad i procedur postepowania w przypadku probleméw w sys-
temie finansowym, gdy co$ pdjdzie nie tak. Obejmuja one dostarczanie przez bank centralny ptynno-
$ci pod zastaw o dobrej jakosci (pozyczki ostatniej instancji) oraz ,awaryjne wsparcie ptynnosciowe”
instytucji znajdujacych sie¢ w trudnej sytuacji, ktéorym moze brakowa¢ form zabezpieczenia zwykle ak-
ceptowanych przez bank centralny. Instytucje, ktore nie naleza do kategorii TBTF (too big to fail), po-
winny podlega¢ uporzadkowanym procedurom likwidacji, obejmujacym na przyktad przeniesienie ich
dziatalnosci do innej, zdrowej instytucji. W przypadku TBTF sprawa jest znacznie bardziej zlozona.
Wprawdzie niektdre zasady (takie jak wymdg sporzadzenia przez instytucje finansowa ,testamentu zy-
cia” lub rozdzielenia jej dziatalnosci gospodarczej pomiedzy oddzielne jednostki zalezne) moga utatwicé
ich uporzadkowang likwidacje, jednak sg przedsigbiorstwa, ktére z definicji trudno rozwigzac, nie po-
wodujac probleméw ogdlnosystemowych.

3. Regulacja ostroznosciowa przedsiebiorstw TBTF. Sg one albo tak duze, albo tak powigzane ze
sobg, ze ich upadek spowodowatby niedopuszczalne zakidcenia w calym systemie finansowym. Obec-
nie przyjmuje si¢, ze banki nie sa jedynymi instytucjami, ktére moga mie¢ taki wptyw. Nalezy zwr6-
ci¢ uwage na banki inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, a nawet fundusze hedgingowe, jesli sa duze
i lewarowane, co moze by¢ konsekwencja ich dziatalnosci na pozagietdowych rynkach instrumentéw
pochodnych. Ze wzgledu na wielkos¢ i/lub stopiert wzajemnych powigzan przedsigbiorstwa te mozna
uznac za ,,odlegte od bankructwa” w tym sensie, ze istnieje domniemanie, iz beda musiaty zosta¢ ura-
towane, jesli napotkaja trudnosci. Biorgc pod uwage, ze nie jest juz mozliwe utrzymywanie fikcji, iz
zadna instytucja nie powinna automatycznie oczekiwaé, ze otrzyma wsparcie publiczne, konieczne jest
rozwazenie, czy mozliwe lub pozadane jest zdefiniowanie z géry podzbioru posrednikéw finansowych
jako TBTF. Moga to by¢ banki, banki inwestycyjne i firmy ubezpieczeniowe, w zaleznosci od charakte-
ru ich dziatalnosci. Celem identyfikacji tej podgrupy instytucji finansowych bytoby poddanie ich pod-
wyzszonym wymogom regulacyjnym i nadzorowi innym niz w przypadku firm, ktére nie sa w stanie
wygenerowac ryzyka systemowego. Wtasciwie skonstruowany system zachet moze zniecheca¢ instytu-
cje finansowe do dazenia do tego, aby staty sie bardzo duze, lub moze stanowi¢ zachety dla podmiotéw
TBTEF, by zmniejszaty swoje bilanse.

Wedtug Taylora réwniez cel ochrony konsumentéw mozna podzieli¢ na trzy szczegdtowe podfunkcje:

1. Regulacje ostroznosciowe dla firm, ktére nie sa TBTF. Wiele z tych instytucji réwniez moze pod-
lega¢ wymogom kapitatowym i ptynnosciowym, jednak cel tych wymogdw rézni sie od tych, ktére ma-
ja zastosowanie do TBTF. W tym drugim przypadku gléwnym celem jest powigzanie kosztow i optat
obciazajacych instytucje z wielkoscia generowanego ryzyka systemowego. Z kolei instytucje, ktdre nie
s3 zagrozone bankructwem, musza podlega¢ regulacjom ostroznosciowym z dwéch przyczyn. Po pierw-
sze, musza zapewnic, ze s3 w stanie dotrzymac uméw ze swoimi klientami, a po drugie, zapewnienie
buforéw kapitatowych i ptynnosciowych ma utatwic¢ ich uporzadkowana likwidacje.
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2. Przepisy dotyczace ochrony konsumentéw. Ostroznosciowe regulacje dotyczace przedsigbiorstw
innych niz TBTF mozna traktowa¢ jako rodzaj regulacji dotyczacych ochrony konsumentéw, poniewaz
majg zapewnid, ze instytucje bedg mogty dotrzymywaé¢ umoéw. Jednak w wezszym ujeciu funkcja ta
odnosi si¢ do regulacji, ktdre ksztattuja relacje instytucji z ich (detalicznymi) klientami. Czasami okre-
$la sie to jako ,praktyke sprzedazy” lub regulacje ,prowadzenia dziatalnosci”. Celem tego typu regula-
¢ji jest przezwycigzenie asymetrii informacji miedzy przedsiebiorca a jego klientami. Ma ona zapewni¢
uczciwos¢ i przejrzystos¢ w relacjach przedsiebiorcdw z konsumentami oraz ujawnienie odpowiedniego
ryzyka, jak tez optat i prowizji.

3. Zapewnienie uczciwego i przejrzystego dziatania rynkéw finansowych. Funkgja ta d otyczy zewnetrz-
nego, publicznego funkcjonowania instytucji i obejmuje takie kwestie, jak: wymogi dotyczace notowan,
ujawnianie informacji publicznych, wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku.

W koncepcji Taylora istniejg wiec dwa cele regulacyjne, ale wyodrebnia sie¢ w niej az sze$¢ funkeji
regulacyjnych. W najbardziej podstawowym sensie zaprojektowanie nadzorczej struktury instytucjo-
nalnej dla tej materii polega na podjeciu decyzji, ktére z tych funkcji naleza do tej samej instytucji.

Taylor jest zwolennikiem przekazania uprawnienia do regulacji ostroznosciowej bankowi central-
nemu. W jego ocenie ten zabieg wzmocni nadzdr stabilnosciowy, obejmujacy systemy ptatnosci, banki
i rynki finansowe. W konsekwencji za modelem typu Twin Peaks mozna przytoczy¢ argument, ze po-
zwala on na uzyskanie korzysci z prowadzenia polityki pienieznej i sprawowania nadzoru bankowego
»pod jednym dachem” (Zawadzka 2017, s. 120). Krytycznym aspektem, ktdry nalezy wzia¢ pod uwage
przy wdrazaniu systemu regulacyjnego Twin Peaks, jest zakres, w jakim bank centralny jako organ
ostroznosciowy powinien by¢ zaangazowany. Mozliwe s3 trzy rozwigzania, a mianowicie: umieszcze-
nie organu ostroznosciowego poza bankiem centralnym, utworzenie go jako filii banku centralnego
albo powierzenie go bankowi centralnemu. Poziom zaangazowania banku centralnego we wdrazanie
modelu Twin Peaks powinien by¢ przy tym zawsze jasno okreslony z gory, zwtaszcza ze ten zabieg mo-
ze powodowac konflikt celéw (podobne zagadnienie bylo analizowane, gdy w UE wprowadzano uni¢
bankowa, w ktérej EBC wyposazono w kompetencje nadzorcze). Szczegdlne upowaznienie do utrzyma-
nia wyptacalnosci bankéw lub — bardziej ogdlnie — stabilnosci finansowej moze sie skoriczy¢ odejsciem
od podstawowego celu wtadzy monetarnej, jakim jest dazenie do stabilnosci cen. To z kolei mogloby
narazi¢ bank centralny na niepozadane ryzyko prawne lub reputacyjne, ktére moze mie¢ negatywny
wplyw na jego zdolno$¢ do skutecznego wykonywania swojej podstawowej funkcji w zakresie polityki
pieniezne;j.

Argumentéw za wprowadzeniem modelu Twin Peaks, poza zacieraniem granic miedzy sektora-
mi rynku finansowego i zaangazowaniem banku centralnego w nadzér finansowy, jest jednak wigce;j.
Wsrdd nich dominuja nastepujace kwestie:

- kazdy organ nadzorczo-regulacyjny ma jasno okreslone cele, ktére sie¢ nie pokrywaja,

- kazdy organ nadzorczo-regulacyjny ma jasno okreslony mandat do dziatania i ponosi odpowie-
dzialno$¢ w jego zakresie,

- kazdy organ nadzorczo-regulacyjny jest skoncentrowany na powierzonych mu zadaniach,

- istnieje mata szansa, ze jeden aspekt regulacji zdominuje drugi, co rozwigzuje problem tzw.
pielegnowania wielu kultur ,,pod jednym dachem”,

- zmniejsza si¢ ryzyko regulacyjne w zakresie regulacji ostroznosciowej,

- istnieja mechanizmy wzajemnej kontroli i konieczno$¢ zachowania réwnowagi miedzy organami
nadzorczo-regulacyjnymi i ich celami,
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- kazdy organ nadzorczo-regulacyjny tworzy wtasng kulture, ktéra najlepiej odpowiada jego celom,

- kazdy organ nadzorczo-regulacyjny zdobywa specjalistyczna wiedz¢ wymagana do osiagnigcia
postawionych przed nimi celéw,

- uwzglednia sie ztozone relacje, ktore pojawiaja sie na rynkach finansowych, co wynika zwlaszcza
z powstawania konglomeratéw finansowych,

- precyzyjnie zostaje okreslony konflikt intereséw obecny w modelu zunifikowanym.

Istnieja réwniez wady tego modelu, a najpowazniejszym zarzutem jest brak miarodajnego okresle-
nia conduct risk (Vivian 2016).

Identyfikacja i wtasciwe uwzglednienie w nadzorczej architekturze powyzej wskazanych zagad-
nien sprzyjaja rozwojowi pozadanych regulacji ustug finansowych. Z historycznego punktu widze-
nia rozwdj ten mozna podzieli¢ na regulacje bezposrednio ukierunkowane na ochron¢ konsumentéw
i regulacje przewidziane w celu zapobiegania upadiosci instytucji finansowych. Niewatpliwie bowiem
ochrona klientéw ustug finansowych przebiega dwutorowo. Z jednej strony nalezy chroni¢ klientéw
przed nadmiernym ryzykiem, a z drugiej trzeba chroni¢ rynki przed ryzykiem systemowym. Obecnie
obowiazujace regulacje prawne w UE traktuja ochrone konsumentéw przed naduzyciami, w tym bez-
prawnymi praktykami rynkowymi, i ochrone rynkéw finansowych przed ryzykiem systemowym ja-
ko dwa odrebne, ale sprzezone ze sobg celed. Stad coraz wigksze jest zainteresowanie modelem Twin
Peaks, ktéry obowiazuje nie tylko w Wielkiej Brytanii, lecz takze w Belgii oraz Holandii.

4. Wielka Brytania, Belgia, Holandia - przejscie do nadzoru Twin Peaks

Do czasu utworzenia Brytyjskiego Urzedu ds. Nadzoru Ustug Finansowych (Financial Services Authori-
ty) na przetomie 1997 i 1998 r. system brytyjski byt jednym z najbardziej skomplikowanych na swiecie.
Nadzdr bankowy byt sprawowany przez Bank Anglii, a zakres tej dziatalnosci rozrastat si¢ systematycz-
nie do korica lat 80. i na poczatku 90. W tym czasie doszto do wielu niekorzystnych wydarzen: upad-
ku banku Johnson Matthey, zamkniecia Bank of Credit and Commerce International oraz zwigzanej
z tym systemowej presji na mniejsze banki, a w koricu upadku banku Barings w 1995 r. Ministerstwo
Skarbu stawato si¢ coraz bardziej sceptyczne, jesli chodzi o oceng zdolnosci banku centralnego do od-
powiedniego radzenia sobie z sytuacja w sektorze, oraz byto zaniepokojone stopniem nieprzejrzysto-
$ci i poufnosci jego dziatan. Administracja uznata bowiem, Ze nie jest wystarczajaco poinformowana
o narastajacych problemach. Po akcji ratowania banku Johnson Matthey (ktdrej potrzebe ministerstwo
nastepnie podwazyto) 6wczesny minister skarbu rozwazat pozbawienie banku centralnego przedmioto-
wych kompetencji, ale ostatecznie sprawa zakoriczyla si¢ utworzeniem odnowionej Rady ds. Nadzoru
Bankowego, w ktorej przewazali przedstawiciele podmiotéw spoza banku. Rada ds. Nadzoru Banko-
wego, pierwotnie utworzona w 1988 r., zostata niefortunnie umiejscowiona w ramach struktur banku
centralnego i miala ograniczone kompetencje. Organ ten kontrolowat dziatania nadzorcze prowadzone
wobec banku Barings, a wnioski przez niego zredagowane na tej podstawie doprowadzity do zmiany
praktyki nadzorczej, pdzniej realizowanej réwniez przez FSA.

Niemniej poza nadzorem bankowym:

- nadzdr nad towarzystwami budowlanymi sprawowata Komisja ds. Towarzystw Budowlanych,

8 Por. motywy ustanowienia EBA, EIOPA i ESMA podane w rozporzadzeniach ustrojowych PE i Rady z 24 listopada 2020 .
nr 1093/2010, 1094/2010 i 1095/2010.
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- legislacje ubezpieczeniowa nadzorowatl odpowiedni pion w Ministerstwie Handlu i Przemystu,

- rynek Lloyd’s podlegat w duzym stopniu samoregulacji,

- na rynku papieréw wartosciowych i inwestycji utworzono Rade ds. Papieréw Wartosciowych
i Inwestycji uprawniona do nadzoru i monitorowania grupy podmiotéw odpowiedzialnych za samore-
gulacje rynku; pierwotnie byly to cztery, a nastgpnie trzy takie instytucje: Organizacja ds. Papieréw
Wartosciowych i Instrumentéw Terminowych, Organizacja ds. Nadzoru nad Zarzadzaniem Inwestycja-
mi oraz Organizacja ds. Inwestycji Indywidualnych.

W 2000 r. w Wielkiej Brytanii przyjeto Financial Services and Markets Act (FSAMA, 2000 r.). Akt ten
normowat status prawny i kompetencje Financial Services Authority oraz ogdlne zasady dziatalnosci ban-
kéw, firm ubezpieczeniowych, firm inwestycyjnych i innych regulowanych instytucji finansowych.

FSA rozpoczeta dziatalnosé 1 grudnia 2001 r. Konstrukcja FSA byla oparta na modelu zintegro-
wanym - zakladajacym funkcjonowanie jednego nadzorcy dla wszystkich rodzajéw instytucji finan-
sowych?. Utworzenie FSA zastapilo dziewie¢ roznych organéw nadzoru oraz spowodowato przejecie
dotychczasowych kompetencji nadzorczych i regulacyjnych Banku Anglii, ktéry zachowat wytacznie
kompetencje w zakresie ogdlnej stabilnosci systemu finansowego, przy czym wspdtpracowat w tym za-
kresie z FSA (Zdzigborski, Werner 2006, s. 114-115).

FSA dokonata szeregu zmian w swoim nadzorzel®, m.in. scalono tzw. conduct of business regulation
(regulacje dotyczaca prowadzenia dziatalnosci gospodarczej) z prudential regulation (regulacja oparta
na zasadzie ostroznos$ci) w odniesieniu do zaktadéw oferujacych ubezpieczenia na zycie, a doradztwo
aktuarialne stato si¢ integralna czescia funkcji nadzoru ubezpieczeniowego. Zapoczatkowano peiny
nadzor FSA nad syndykatem Lloyd’sa oraz wprowadzono nadzor oparty na ocenie ryzyka, tzw. risk-
-based supervision (Nadolska 2011, s. 51-62).

Mimo ze FSA nie byla pierwsza zintegrowana agencja nadzorcza w Europie, powszechnie wska-
zywano ja jako przyktad nowoczesnego nadzoru finansowego dajacego gwarancje skutecznego nad-
zorowania rozwinietego rynku finansowego, na ktérym dziataja grupy finansowe i konglomeraty fi-
nansowe, nadzoru, ktéry miat wspiera¢ przeksztatcanie Londynu w jedno z najpotezniejszych centréw
finansowych $wiata (Briault 1999). Jednak problemy, ktére pojawity sie na rynku brytyjskim po wybu-
chu kryzysu finansowego, wywotaty masowa krytyke FSA. Nadzorcy przypisywano wine za nieprawi-
dtowa reakcje na kryzys finansowy z lat 2007-2008. W szczegdlnosci chodzito o brak reakcji na nieuczci-
we praktyki sprzedazy przez banki w zakresie ubezpieczeri kredytéw i pozyczek terminowych. Dos¢
powszechnie jako Zrddto problemdéw na brytyjskim rynku finansowym wskazywano dwczesng struktu-
re nadzorcza, starajaca si¢ taczy¢ trzy funkcje: ostroznosciowego nadzoru nad bankami i innymi przed-
siebiorstwami finansowymi, regulacji rynku hurtowego oraz ochrony konsumentéw. W konsekwencji
FSA staneta przed koniecznoscig skoncentrowania si¢ na jednej z wymienionych funkeji, co uznano za
istotna wade tego modelu (Ochwat 2016, s. 46).

W tym stanie rzeczy Taylor w artykule The road from ‘Twin Peaks’ — and the way back podjat kolej-
n3a prébe przekonania Wielkiej Brytanii o wyzszosci nadzoru Twin Peaks nad nadzorem w petni zin-
tegrowanym i wynikajacych z tego korzysciach. Stwierdzit wéwczas, ze ,Rozdzielenie regulacji ostroz-
nosciowych (bezpieczeristwa i solidnosci) i ochrony konsumentéw w ramach Twin Peaks przyniostoby

9 Jako przyczyne zmian w organizacji nadzoru wskazywano wtasnie nadmierna liczbe nadzorcéw oraz zbyt skompliko-
wana regulacje finansowa. Uznawano takie rozwigzania systemowe za zbyt kosztowne, niesprawne i niejasne zaréwno
dla firm podlegajacych nadzorowi, jak i klientéw tych firm, a ponadto system ten mial nie gwarantowac standardéw
nadzorczych na oczekiwanym poziomie (por. Fojcik-Mastalska, Jennings 2000, s. 17).

10 http://www.fsa.gov.uk.
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szereg korzysci w pordwnaniu z FSA, w tym w odniesieniu do ustaleni dotyczacych zarzadzania kryzy-
sowego” (Taylor 2009a, s. 61-95). Tym razem rzad brytyjski przychylit si¢ do pogladéw Taylora (cho¢ na
te decyzje miaty tez wptyw reformy wprowadzone w UE, gdzie ustanowiono jednolity mechanizm re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) i na mocy ustawy o ustugach finansowych z 2012 r. (FSA,
2012 r.) dokonat rekonstrukcji architektury nadzorczej w Wielkiej Brytanii, ktéra zlikwidowata nadzor
zintegrowany (Zawadzka 2018, s. 142), wprowadzajac w jego miejsce nadzdr typu Twin Peaks.

0d 1 kwietnia 2013 r. w Wielkiej Brytanii funkcjonuje wiec nadzor typu Twin Peaks!!, sprawowany
przez: Urzad Regulacji Ostroznosciowych (PRA), Urzad ds. Prowadzenia Operacji Finansowych (FCA),
Komitet Polityki Finansowej (FPC) oraz Panel ds. Przeje¢ i Fuzji. W brytyjskiej architekturze nadzoru
finansowego szczegdlnie podkresla si¢ znaczenie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami stano-
wigcymi potencjalnie najwigksze zagrozenie dla stabilnosci systemu, czyli duzymi bankami i firmami
ubezpieczeniowymi. Nadzér ten sprawuje PRA, bedacy spétka zalezng Banku Anglii. Pozostata czesé
FSA zostala przemianowana na FCA, ktéry w sposdb niezalezny od PRA koncentruje si¢ przede wszyst-
kim na ochronie konsumentéw. Trzecim elementem programu reformy nadzoru byto stworzenie,
w strukturze Banku Anglii, oddzielnego komitetu — FPC odpowiedzialnego za utrzymanie i monito-
rowanie stabilnosci calego systemu finansowego w Wielkiej Brytanii. Architektura nadzorczo-regula-
cyjna obowiazujaca w Wielkiej Brytanii stricte opiera si¢ na celach regulacyjnych (i wyodrebnionych
w ich ramach funkcjach), wyszczegdlnionych w 2009 r. przez Taylora, dlatego mozna jg ogdlnie nazwaé
yregulacja przez cel nadzorczy”.

Celem strategicznym FCA jest zapewnienie, aby ,wtasciwe rynki funkcjonowaty prawidtowo”,
co sprowadza si¢ do ochrony systemu finansowego Wielkiej Brytanii i poprawy zaufania do niego.
Realizacja tego zamierzenia koncentruje si¢ na trzech celach operacyjnych, ktére obejmuja:

- ochron¢ konsumentéw,

- ochron¢ i wzmacnianie integralnosci brytyjskiego systemu finansowego,

- promowanie efektywnej konkurencji w interesie konsumentéw.

Zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony konsumentéw realizowane jest przy uwzglednieniu
m.in.: zréznicowanego stopnia ryzyka zwiazanego z poszczegdlnymi rodzajami inwestycji lub transak-
qji, faktu, ze konsumenci moga mie¢ rdzne doswiadczenie i wiedze, a takze zapotrzebowania konsu-
mentéw na dostarczanie precyzyjnych, adekwatnych informacji i porad.

Cel integralnosci obejmuje z kolei ochrone i poprawe integralnosci systemu finansowego w Wiel-
kiej Brytanii, w szczegdlnosci jego otoczenia, stabilnosci i odpornosci. Realizujac ten cel, FCA powinien
eliminowa¢ niepozadane zjawiska, takie jak przestepczos¢ finansowa i naduzycia na rynku.

Ostatnim celem operacyjnym FCA jest promowanie skutecznej konkurencji w interesie konsumen-
téw na rynkach ustug finansowych, przy uwzglednieniu m.in.: zapotrzebowania na informacje, uta-
twienia dostepu do ustug konsumentom z obszaréw dotknigtych wykluczeniem spotecznym lub go-
spodarczym, mozliwosci wejscia na rynek nowych ustugodawcéw oraz tego, czy konkurencja sprzyja
innowacjom odpowiednim ze wzgledu na potrzeby i cechy konsumentéw.

Podejscie regulacyjne FCA zasadniczo bazuje na nastepujacych kluczowych zadaniach:

1T por.https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/supervision, https://www.fca.org.uk/about/supervision,
a takze The Chartered Insurance Institute, Policy briefing, Towards Twin Peaks: The UK’s Emerging Regulatory Landscape,
styczeri 2013 r.



214 A. Nadolska

- przeprowadzaniu interwencji produktowych!? (celem interwencji o charakterze ex ante nie jest
zakazanie czy ograniczenie oferowania, sprzedazy lub dystrybucji produktu, lecz zobowiazanie uczest-
nikéw rynku do okreslonego zachowania, sprzyjajacego utrzymaniu stabilnosci finansowej),

- wydawaniu wytycznych dotyczacych praktyk sprzedazowych oraz nadzorowaniu procesu za-
rzadzania produktem w catym cyklu jego zycia (co obejmuje réwniez uprawnienie do kontrolowania
produktu w momencie jego powstawania),

- wycofywaniu reklam produktéw finansowych wprowadzajacych w btad,

— publikacji ostrzezen o instytucjach, ktére w szczegdlnosci naruszaja interesy konsumentoéw,

- rozpatrywaniu szczegdtowych skarg konsumentéw i reagowaniu na nie,

- realizowaniu uprawnient w zakresie konkurencji, co sprowadza si¢ do promowania skutecznej
konkurencji w interesie konsumentéw, a wiec takiej, w przypadku ktérej firmy musza konkurowad
0 swoje interesy, oferujac lepsze ustugi, lepsza wartos¢ i rodzaje produktéw potrzebnych klientom, ofe-
rowane ceny odpowiadaja kosztom, a firmy wprowadzajg innowacje i opracowuja nowe produkty tylko
wtedy, jesli spelniaja one rzeczywiste potrzeby konsumentéw,

- skutecznym egzekwowaniu prawa oraz naktadaniu kar, w tym inicjowaniu wiekszej liczby
postepowan sadowych z tego zakresu,

- gromadzeniu informacji rynkowych i badaniu rynku pod katem zachowan sprzyjajacych
ochronie konsumentéw,

- gromadzeniu i analizowaniu informacji o konsumentach z innych Zrddet, takich jak skargi, kon-
takty z konsumentami, bezposrednie i poprzez media spotecznosciowe, organy konsumenckie, grupy
dyskusyjne,

- prowadzeniu konsultacji z przedstawicielami reprezentujacymi poglady konsumentdw, instytucji
regulowanych i praktykéw rynku,

- publikowaniu informacji na temat swoich pogladéw na praktyki rynkowe (kluczowe trendy,
produkty i ustugi) oraz poréwnawczych wynikéw swojej dziatalnosci.

W podejsciu nadzorczo-regulacyjnym FCA akcentuje, ze jest zaprojektowany w taki sposéb, by in-
stytucje byty zachecane do ,opierania modelu biznesowego, kultury i sposobu prowadzenia dziatal-
nosci na fundamencie uczciwego traktowania klientow”. System nadzorczy ma dziata¢ szybko i zdecy-
dowanie oraz wyprzedzajaco. W tym ujeciu nadzodr brytyjski stat si¢ nadzorem materialnym, gleboko
ingerujacym w praktyki rynkowe instytucji finansowych i ich stosunki umowne z konsumentami.

Podejscie nadzorcze FCA jest zréznicowane z uwagi na rodzaj instytucji, produktéw lub dzia-
talnosci oraz uwzglednia ich wptyw na zdolnos¢ do realizowania celéw operacyjnych FCA, zaréwno
w poszczegllnych sektorach, jak i na rynku ustug finansowych jako catosci. Kategoryzacja firm wynika
tym samym z powigzania rodzaju instytucji z generowanym przez nig ryzykiem. Sprowadza si¢ ona do
udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy interesy konsumentéw oraz integralnos¢ rynku stanowia pod-
stawe dziatalnosci instytucji (,are the interests of customers and market integrity at the heart of how
the firm is run?”13). W praktyce oznacza to, ze firmy o wiekszym ryzyku maja wyznaczonego nadzor-
ce z bardzo intensywnymi kontaktami, podczas gdy inne moga si¢ kontaktowac z FCA raz na 34 lata.

Wedtug dostepnych danych nadzér czynnosciowy FCA obejmuje okoto 59 tys. instytucji finanso-
wych, natomiast nadzér mikroostroznosciowy 18 tys. instytucji, ktére ze wzgledu na mniejsza skalg nie

12 ECA moze korzysta¢ ze swoich uprawnieni w zakresie interwencji produktowej wytacznie w odniesieniu do klientéw
detalicznych.

13 The Chartered Insurance Institute, Policy briefing, Towards Twin Peaks: The UK’s Emerging Regulatory Landscape, styczen
2013 1.
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zostaly objete ogélnym zakresem wiasciwosci PRA4. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze FCA przede wszyst-
kim pelni funkcje regulacyjnal® na rynku finansowym — materialnie, gteboko, wieloaspektowo i proak-
tywnie wkraczajac w relacje miedzy uczestnikami tego rynku. Najwazniejszymi wyznacznikami dzia-
falnosci FCA jest bowiem ochrona konsumentéw oraz przeciwdziatanie negatywnym zjawiskom (jak
np. przestepczo$¢ finansowa), ktére moga zagraza¢ konsumentom. W konsekwencji ochrona konsu-
mentow stata si¢ w Wielkiej Brytanii elementem sktadowym publicznego nadzoru finansowego, ktéry
ma za zadanie korygowa¢ mechanizmy rynkowe oparte na stosunkach prywatnoprawnych.

Belgia byta ostatnim paristwem w UE, ktére w XXI w. przyjeto scentralizowany model nadzoru
finansowego. Od 1 kwietnia 2004 r. nadzér nad rynkiem sprawowata Komisja Nadzoru Bankowego,
Finansowego i Ubezpieczeniowego (CBFA), poprzedniczka obecnej FSMA. Do jej utworzenia doszto
w wyniku potaczenia Komisji Nadzoru Bankowego i Finansowego (utworzonej w 1935 r.; byta regu-
latorem i organem nadzoru nad rynkiem bankowym i papieréw wartosciowych) oraz Komisji Nadzo-
ru Ubezpieczeniowego (utworzona w 1975 r.; nadzorowata rynek ubezpieczen, zaklady ubezpieczen,
posrednikéw hipotecznych, fundusze emerytalne i brokeréw ubezpieczeniowych). CBFA byla agencja
rzadowa. Wspodtpracowata z Narodowym Bankiem Belgii (NBB) na szczeblu zarzadéw obu instytucji,
w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej i Rady Nadzorczej CBFA.

W trakcie ostatniego kryzysu finansowego dwie grupy bankowe dziatajace na terenie Belgii: Dexia
i Fortis, znalazty sie w powaznych tarapatach. Sytuacja finansowa obu bankéw zaskoczyta CBFA, co by-
to przedmiotem krytyki. Ponadto dziatania antykryzysowe wymagaty scistej wspotpracy nadzoru bel-
gijskiego z nadzorem francuskim i holenderskim, ale wspdtpraca ta uktadata si¢ Zle. Nie s publicznie
znane wszystkie problemy, jakie wystapity w trakcie kryzysu, ale zaréwno nieskuteczne dziatania nad-
zoru w okresie poprzedzajacym kryzys (brak rozeznania co do skali ryzyka podejmowanego przez banki
oraz sytuacji finansowej bankéw), jak i niska skutecznos¢ wspotpracy nadzorczej w ramach grup banko-
wych w sytuacji kryzysowej spowodowaty, ze w paZdzierniku 2009 r. wtadze belgijskie podjety decyzje
0 przeniesieniu nadzoru ostroznosciowego do Narodowego Banku Belgii z jednoczesnym zachowaniem
niezaleznosci dotychczasowego organu nadzoru, ale z ograniczeniem jego roli do ochrony konsumenta
i nadzoru nad rynkiem.

W Belgii nadzdr typu Twin Peaks funkcjonuje od 2011 r. Organami nadzoru, a zarazem regulacyj-
nymi sa: Urzad ds. Ustug i Rynkéw Finansowych (Financial Services and Markets Authority — FSMA)
oraz Narodowy Bank Belgii (NBB). FSMA sprawuje nadzdr nad ustugami finansowymi, natomiast NBB
petni nadzér mikro- i makroostroznosciowy. Organowi FSMA przyznano status autonomicznej insty-
tucji publicznej, co oznacza, ze zostal powotany przepisami powszechnie obowigzujacego prawa i wy-
konuje zadania w interesie ogdlnym powierzone mu przez parlament. Cztonkowie organéw FSMA sa
powolywani w drodze dekretu krélewskiego na szes¢ lat.

Kompetencje FSMA sa okres$lane w ramach szesciu nast¢pujacych dziedzin:

1) nadzér nad rynkami finansowymi i nadzér nad informacjami finansowymi rozpowszechniany-
mi przez posrednikéw finansowych,

2) nadzdr nad przestrzeganiem zasad prowadzenia dziatalnosci na rynku finansowym,

3) nadzér nad produktem,

4) nadzér nad dostawcami ustug finansowych i posrednikami,

14 https://www.fca.org.uk/about/o-fca.
15 Wiaze sie ona z poszanowaniem prawa sensu largo (bo na to prawo skladaja sie akty soft law) i zapewnieniem jego
skutecznego przestrzegania.
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5) nadzér nad dodatkowymi emeryturami i rentami,

6) przyczynianie sie do poprawy edukacji finansowe;j'®.

Istotnym i nowatorskim elementem belgijskich regulacji prawnych jest nadzér nad ustugami
finansowymi.

Jako organ nadzorczy FSMA dazy do zapewnienia réwnego traktowania konsumentéw ustug
finansowych. Nadzér FSMA ma na celu uczciwe i uporzadkowane dziatanie oraz przejrzystos¢ ryn-
kéw finansowych poprzez dopilnowanie, aby firmy, ktére pozyskuja finansowanie na tych rynkach,
dostarczaly poprawnych i kompletnych informacji. FSMA promuje prawidlowe swiadczenie ustug
finansowych, sprawdzajac, czy instytucje finansowe przestrzegaja obowigzujacych zasad postepowania,
nadzorujac produkty finansowe, dostawcéw ustug finansowych i dodatkowe emerytury, a takze przy-
czyniajac sie do poprawy edukacji finansowej konsumentdéw.

W Holandii nadzér typu Twin Peaks funkcjonuje juz od 2004 r. i jest sprawowany przez Bank
Holenderski (DNB) oraz Urzad ds. Rynkéw Finansowych (AFM). W ramach tego modelu DNB spra-
wuje nadzdr ostroznosciowy i nadzoruje w tym zakresie rynek finansowy. AMF nadzoruje natomiast
$wiadczenie ustug w ramach rynku finansowego!”.

Urzad ds. Rynkéw Finansowych jest organem nadzoru odpowiedzialnym za funkcjonowanie ryn-
kéw finansowych. Od 1 marca 2002 r. zakres wtasciwosci rzeczowej nadzoru AFM obejmuje caly rynek
finansowy: bankowy, kapitatlowy i ubezpieczeniowy. Poprzez nadzorowanie zachowan uczestnikéw
rynkoéw finansowych AFM ma na celu przyczynienie si¢ do skutecznego funkcjonowania tych rynkow.
Jesli stwierdzi naruszenie regulacji prawnych, przystuguje mu prawo stosowania srodkéw nadzorczych.
Moze wydawac¢ zalecenia, ostrzezenia publiczne, umieszczaé instytucje pod szczegdlng obserwacja, na-
ktadac kary pieni¢zne, cofa¢ licencje, a takze sktada¢ zawiadomienia do prokuratury.

Przyjecie w Holandii modelu typu Twin Peaks spowodowato, ze wprawdzie organy nadzoru wspot-
pracuja w zakresie wykonywanych zadan, jednak by unikna¢ pokrywania si¢ ich nadzoru, zakres obo-
wigzkoéw i uprawniert DNB i AFM okres$lono w ogdélnym prawie administracyjnym oraz holenderskiej
ustawie o nadzorze finansowym. Ustawa o nadzorze finansowym reguluje wymogi dotyczace rozpo-
czecia dziatalnosci na rynku finansowym, rzetelnosci i prawidtowosci prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej oraz wewnetrznych procedur, wymogdw dotyczacych zarzadzania, wymogdéw kapitatowych,
oferowania papieréw wartosciowych i wymogdéw prospektu emisyjnego w ramach publicznego obrotu.

Warto zaznaczy¢, ze model typu Twin Peaks przyjeto jeszcze w Australii, Nowej Zelandii i Afryce
Potudniowej. Obecnie jest on rozwazany przez Stany Zjednoczone (Godwin, Howse, Ramsay 2017, s. 1)
oraz Niemcy. Kazdorazowo jego celem jest rozdzielenie regulacji finansowych na dwie szerokie funk-
cje: regulacje zachowan rynkowych, ktéra obejmuje ochrong konsumentdéw, i regulacje ostroznoscio-
w3, a kazda funkcja ma oddzielnego regulatora. Niemniej jego struktura rdzni si¢ (W ww. paristwach)
- dotad nie powstal bowiem ani standardowy model, ani zbidr przepiséw okreslajacych, jak nalezy go
wdrozy¢ (Moodley 2018, s. 68). Z przedstawionej powyzej ogdlnej charakterystyki modeli Twin Peaks
funkcjonujacych w Europie wynika przeciez, ze o ile Belgia i Holandia przyjety modelowe rozwiazania,
o tyle Wielka Brytania rozbudowata pierwotna koncepcje Taylora, angazujac w dziatania nadzorcze az
cztery instytucje.

16 por. https://www.fsma.be/en/what-are-fsmas-tasks.
17" Por. https://www.dnb.nl/en/.
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5. Unia Europejska: propozycja Twin Peaks w ramach ESNF

Wraz z ustanowieniem Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego w UE wyodrebniono dwa obsza-
ry prawne podlegajace szczegdlnej ochronie: stabilnos¢ finansowa oraz polityke konsumencka. Przema-
wia za tym powotanie w ramach tego systemu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktdra jest
odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym w Unii
w celu przyczyniania si¢ do przeciwdziatania ryzyku systemowemu dla stabilnosci finansowej, oraz
Europejskich Urzedéw Nadzoru Finansowego petniacych sektorowy nadzér mikroostroznosciowy, kto-
rym powierzono zadania zwigzane z ochrona konsumentéw. Generalnie rzecz ujmujac, oba obszary
zawieraja si¢ w pojeciu interesu publicznego. Z uwagi na to stabilno$¢ finansowa oraz ochron¢ konsu-
mentéw nalezy przede wszystkim kwalifikowac jako dobra publiczne.

Na poczatku 2017 r. Komisja Europejska (Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug
Finansowych i Unii Rynkéw Kapitalowych) przeprowadzita konsultacje spoteczne dotyczace dzia-
falnosci ESA. W dokumencie zatytutowanym Public consultation on the operations of the European
Supervisory Authorities KE zasugerowata mozliwo$¢ reorganizacji Europejskich Urzedéw Nadzoru Finan-
sowego, ktdre mogtyby stworzy¢ model nadzorczy typu Twin Peaks z jednym organem majacym man-
dat do nadzorowania i regulowania instytucji finansowych, a z drugim nadzorujacym postepowanie
w sprawach konsumenckich i ochrone konsumentéw na rynkach finansowych!8. Konsultacje trwaty od
21 marca 2017 r. do 16 maja 2017 r. Ich celem byto:

- zebranie dowodéw dotyczacych dziatalnosci ESAs, ktére postuza do oceny ich operatywnosci
i sprawdzenia, czy spelniaja oczekiwania, biorgc pod uwage ich cele, polegajace na ochronie interesu
publicznego przez przyczynianie sie do krétko-, srednio- i dtugoterminowej stabilnosci i skutecznosci
systemu finansowego, a takze

- stworzenie jasniejszego przegladu obszaréw, w ktérych w przysztosci mozna wzmocnic i poprawic
skutecznos¢ oraz wydajnos¢ ESAs!?.

W konsultacjach braty udzial m.in. same ESAs, instytucje finansowe i inni uczestnicy rynku, kra-
jowe organy nadzorcze, instytucje unijne oraz organizacje pozarzadowe, Srodowiska akademickie
i obywatele UE.

W dniu 20 czerwca 2017 r. KE opublikowata o$wiadczenie w przedmiocie konsultacji spotecznych
w sprawie dziatalnosci ESAs, podsumowujace otrzymane odpowiedzi 227 respondentéw. Z dokumentu
tego wynika, ze prawie potowa respondentéw nie udzielita odpowiedzi na temat reformy struktural-
nej ESAs w kierunku nadzoru ,,dwdch wierzchotkéw”, a kilku wyjasnito, ze nie ma optymalnej archi-
tektury nadzoru finansowego i trudno jest wybra¢ model w sposdb abstrakcyjny. Zdecydowana wigk-
szo$¢ udzielonych odpowiedzi (w tym EBA i EIOPA, czyli Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) sprowadzata si¢ do stwierdzenia, ze obecny nadzor sekto-
rowy funkcjonuje dobrze, a to oznacza, iz nie wymaga zmiany w kierunku modelu Twin Peaks. Niekto-
rzy uczestnicy konsultacji podkreslili nawet, ze jest zdecydowanie za wczesnie na reform¢ ESNF, po-
niewaz nie miat on czasu na pokazanie petnego potencjatu, w szczegdlnosci w obszarze konwergencji
nadzoru?. Inni interesariusze, gldwnie przedstawiciele srodowiska akademickiego, skrytykowali

18 https://www.centralbanking.com/central-banks/financial-stability/3103231/ec-consults-on-twin-peaks-model-for-
supervisory-authorities.

19 https://ec.europa.eu/info/consultations/public-consultation-operations-european-supervisory-authorities_en#references.

20 Konwergencja nadzoru” jest pojeciem prawnym. Oznacza zblizanie sie, ujednolicanie, zacieranie réznic w praktykach
nadzorczych paristw cztonkowskich UE w badanym obszarze.
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jednak sektorowy model nadzoru finansowego w UE. Wielu z nich zaakcentowato, ze model obowig-
zujacy w ramach ESNF jest przestarzaly i ignoruje rzeczywistos¢ detalicznych rynkéw finansowych
w Europie. Za podwdéjnym szczytowym modelem nadzoru wprost opowiedziaty si¢ natomiast niektére
organizacje konsumenckie.

Krytycznie obecng strukture ESNF ocenili m.in. Schoenmaker i Véron (2018, s. 282-291), ktérzy
stwierdzili, Ze ,,europejska architektura nadzoru powinna ostatecznie przejs¢ do modelu dwdch szczy-
téw z trzech gtéwnych powoddéw. Po pierwsze, banki i ubezpieczyciele sa czesto czgscig konglomera-
tu finansowego, ktory gwarantuje zintegrowany nadzor bankowo-ubezpieczeniowy. Po drugie, UE27
bedzie musiata ulepszy¢ nadzoér nad swoimi rynkami kapitalowymi po brexicie. Wtasciwy nadzorca
rynkéw moze szybko dostosowac si¢ do tej nowej rzeczywistosci. Po trzecie, nadzér ostroznosciowy
oraz nadzor nad prowadzeniem dziatalnosci wymagaja réznych umiejetnosci i podejsé. Podczas gdy
pierwszy nadzor dotyczy bardziej technicznych kwestii adekwatnosci kapitatowej i wymaga personelu
przeszkolonego w zakresie ekonomii, finanséw i/lub rachunkowosci, drugi jest bardziej behawioralny
i prawny legalistyczny. To behawioralne i legalistyczne podejscie dotyczy nadzoru nad postepowaniem
instytucji finansowych na rynkach (np. wykorzystywanie informacji poufnych, naduzycia na rynku,
ujawnianie informacji) i wobec klientéw (np. dostarczanie odpowiednich informacji, obowigzek zacho-
wania ostroznosci, znajomos¢ klienta)”. Wedtug nich w UE powinien pojawi¢ si¢ nadzér Twin Peaks,
w ktérym pierwszy szczyt dotyczytby nadzoru ostroznosciowego, koncentrujacego si¢ na dobrej kon-
dycji instytucji finansowych (coraz bardziej ze soba powigzanych), a drugi skupialby sie wytacznie na
prawidtowym funkcjonowaniu rynkéw i uczciwym traktowaniu konsumentéw. Schoenmaker i Véron
podkredlili jednak, ze rekomendacje dotyczaca podwdjnego nadzoru w UE traktujg jako cel dtugoter-
minowy, ktdéry jest wazny przy podejmowaniu decyzji w kwestiach krétkoterminowych, takich jak prze-
niesienie EBA z Londynu do UE-27 i modernizacja ESMA, czyli Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych?l.

Jesli chodzi o stanowisko organizacji konsumenckich, to warto przytoczy¢ tres¢ listu otwartego
The Consumer Voice in Europe Proposal for the EU financial supervisory reform?2, stanowigcego we-
zwanie UE do reformy ESAs, ktéra oddzielitaby nadzér nad prowadzeniem dziatalnosci od nadzoru
ostroznosciowego. W ocenie tego reprezentanta konsumentéw oddzielenie ww. nadzoréw zapewnito-
by wyodrebnienie instytucji nadzorczej, ktéra skupiataby sie wytacznie na ochronie nieprofesjonalnych
uczestnikéw jednolitego rynku. Taka reforma przyspieszytaby réwniez tworzenie wspolnej w UE kul-
tury nadzoru z korzysciag zaréwno dla konsumentéw, jak i integracji rynku UE.

W nastepstwie przeprowadzonych konsultacji spotecznych oraz zebranych w ich trakcie opinii UE
nie zdecydowata sie na przystgpienie do reformy ESNF w kierunku nadzoru ,,dwdch wierzchotkéw”.
Niemniej — w nawigzaniu do propozycji Schoenmakera i Vérona — zaproponowano nadanie ESMA no-
wych uprawnieri dotyczacych solidniejszego nadzoru nad kontrahentami centralnymi w odniesieniu do

21 Nadano by jej uprawnienia do bezposredniego nadzorowania rynku finansowego w UE. Tym samym nowe obszary od-
powiedzialnosci zreformowanego ESMA powinny sie koncentrowac¢ na tych segmentach rynku, w ktérych dziatalnos¢
UE jest obecnie najbardziej skoncentrowana w Londynie, czyli: nadzorze nad rynkami i infrastruktura, dziatalnosci
bankéw inwestycyjnych na rynku hurtowym, rachunkowosci i audycie korporacyjnym, firmach spoza UE.

22 BEUC-X-2017-139/FAL/cma, Bruksela, 27 listopada 2017 r., https://webcache.googleusercontent.com/search?q
=cache:4SuJZoUJVYKJ:https://www.beuc.eu/publications/beuc-x-2017-139_fal_proposal_for_the_eu_financial_
supervisory_reform_open_letter.pdf+&cd=4&hl=pl&ct=cInk&gl=pl&client=firefox-b-d.
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rynku instrumentéw pochodnych. Celem wniosku COM(2017) 331 final — 2017/0136 (COD)?3 jest po-
prawa stabilnosci finansowej UE przez ustanowienie nowego mechanizmu w ramach ESMA do nadzo-
ru nad rynkiem instrumentéw pochodnych?4, a takze wyposazenie EIOPA w nowe kompetencje nad-
zorcze przystugujace uprzednio wlasciwym organom krajowym2>. Obie sugerowane zmiany dotycza
wzmocnienia nadzoru w obrebie unii rynkéw kapitatowych m.in. przez:

- umozliwienie ESMA otrzymywania danych o transakcjach bezposrednio od uczestnikéw rynku;

- zwigkszenie roli EIOPA w koordynowaniu zatwierdzania wewnetrznych modeli pomiaru ryzy-
ka przez ubezpieczycieli i reasekuratoréw (tj. w unifikacji nadzoru nad wnioskami o stosowanie we-
wnetrznych modeli pomiaru ryzyka i zwigzana z tym nadzorem mozliwoscia wprowadzania zmian do-
tyczacych wymiany informacji na temat tych wnioskéw, wydawania odnosnych opinii, a takze udziatu
w rozstrzyganiu sporéw migdzy organami nadzoru);

- rozszerzenie bezposrednich uprawniern nadzorczych ESMA (dotyczy to w szczegdlnosci
przekazania uprawnien do wydawania zezwolert dostawcom ustug w zakresie udostepniania informa-
¢ji i nadzoru nad tymi dostawcami, a takze uprawnieni do gromadzenia informacji w tym obszarze)26.

Owo wzmocnienie nadzoru niewatpliwie spowoduje zwigkszenie ochrony klienta ustug finanso-
wych na poziomie UE. Warto przy tym podkresli¢, ze ESMA juz dziata bardzo aktywnie w tym zakre-
sie, gdyz jako pierwszy (i jedyny dotad) ESAs wydat decyzje w przedmiocie interwencji produktowych,
ktére obowiazywaty w calej Unii.

6. Polska: potrzebna lepsza ochrona klientow ustug finansowych

Unia Europejska od wielu lat konsekwentnie opracowuje dtugoterminowe programy dziatari w sprawie
polityki konsumenckiej. Obecny program dziatari UE w obszarze ochrony konsumentéw opiera si¢ na
Nowym Programie na Rzecz Konsumentéw przyjetym 13 listopada 2020 r. Program przedstawia zak-
tualizowana wizj¢ polityki ochrony konsumentéw na lata 2020-2025 pod hastem ,,Poprawa odpornosci
konsumentéw na potrzeby trwatej odbudowy”. Jego celem jest réwniez zajecie sie bezposrednimi oba-
wami konsumentéw dotyczacymi pandemii COVID-19.

Program obejmuje pie¢ kluczowych obszaréw:

- transformacja ekologiczna: konsumenci musza by¢ informowani i dysponowac srodkami umoz-
liwiajacymi swiadome wybory na podstawie poréwnywalnych, przejrzystych i jasnych informacji —

23 Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych) oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organéw zwiazanych z udzie-
laniem zezwolenia CCP oraz wymogdéw dotyczacych uznawania CCP z paristw trzecich.

24 Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z 18 kwietnia 2019 r. Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych) oraz zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 w odniesieniu do procedur i organéw zwiazanych z udzielaniem zezwolenia CCP oraz wymogow
dotyczacych uznawania CCP z paristw trzecich (COM(2017)0331 - C8-0191/2017 - 2017/0136 (COD)), 2021/C 158/82,
Dz.U. UE C z 30 kwietnia 2021 r.

25 Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z 16 kwietnia 2019 r. w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz dyrektywe 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalno$¢ IT) (COM(2017)0537 - C8-0318/2017 - 2017/0231(COD)), 2021/C 158/25, Dz.U. UE C z 30 kwietnia 2021 1.

26 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego [COM(2017) 538 final - 2017/0232 (COD)] (Dz.U. UE C.
7 2018 r.nr 227, 5. 63).
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w oparciu o metodyke obliczania §ladu srodowiskowego okreslona przez Komisje Europejska — dotycza-
cych m.in. trwatosci i mozliwosci naprawy produktéw oraz ich $ladu spotecznego i srodowiskowego, za-
gwarantowanie dostepnosci zréwnowazonych produktéw i stylu zycia dla wszystkich, bez wzgledu na
potozenie geograficzne czy dochdd,

- transformacja cyfrowa: stworzenie bezpieczniejszej strefy cyfrowej dla konsumentéw, w ktdrej
ich prawa sa chronione, oraz zapewnienie réwnych warunkéw dziatania, aby dzigki innowacjom swiad-
czy¢ wszystkim Europejczykom nowsze i lepsze ustugi;

— skuteczne egzekwowanie i dochodzenie roszczen: zajecie si¢ wptywem pandemii COVID-19 na
prawa konsumentéw oraz zwalczanie wprowadzajacych w btad twierdzenri dotyczacych ekologicznosci
i nieuczciwych praktyk handlowych w kontekscie internetowych technik wywierania wptywu i per-
sonalizacji; chociaz egzekwowanie praw konsumentéw to przede wszystkim obowigzek organdw kra-
jowych, UE odgrywa wazna role koordynujaca i wspierajacg na podstawie rozporzadzenia w sprawie
wspotpracy w dziedzinie ochrony konsumentéw;

— uwzglednianie szczegdlnych potrzeb konsumentdéw: uwzglednianie potrzeb tych konsumentdw,
ktérzy w pewnych sytuacjach moga by¢ podatni na zagrozenia i wymagaja dodatkowych gwarancji;
moze to wynikac z okolicznosci spotecznych lub by¢ spowodowane cechami szczegdlnymi oséb lub
grup konsumentow;

- ochrona konsumentéw w kontekscie globalnym: zapewnienie bezpieczeristwa przywozéw
i ochrona unijnych konsumentéw — dzieki nadzorowi nad rynkiem i $cistej wspétpracy z odpowiedni-
mi organami w krajach partnerskich UE - przed nieuczciwymi praktykami stosowanymi przez pod-
mioty spoza UE?’.

Polska tymczasem nie dysponuje wiasnym programem ochrony konsumentéw28. Ostatni doku-
ment dotyczacy tej materii pt. Polityka ochrony konkurencji i konsumentéw UOKIK opublikowat w 2015 .,
zatem jego zatozenia w wielu obszarach s3 albo nieaktualne, albo wymagaja znacznej modyfikacji.
Niemniej w materiale tym UOKiK wskazal, ze jego celem jest budowa rynku bezpiecznego dla konsu-
mentéw poprzez promowanie pozadanych postaw wsrdd przedsiebiorcéw oraz ukierunkowane dzia-
tania wladcze (kary, narzedzia prawne, decyzje, kontrole)?’. W kontekscie rynku finansowego UOKiK
zwrdcil uwage na problem tzw. missellingu3?, wskazujac, ze w zwigzku z tym konieczne s3 zaréwno

27 https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/46/polityka-ochrony-konsumentow-zasady-i-instrumenty.

28 Qstatni dokument dotyczacy polityki konsumenckiej dotyczyt lat 2014-2018. Pismo z 23 czerwca 2014 r., wydane przez:
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw, SPS-023-26513/14, System ochrony konsumentéw na rynku finanso-
wym, WWw.sejm.gov.pl.

29 https://www.uokik.gov.pl/kompetencje_prezesa_uokik.php.

30 W 2015 r. do ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw wprowadzono zapis nt. misselingu, chociaz inspiracja dla
polskiego ustawodawcy do wprowadzenia zakazu missellingu ustug finansowych byty wiasnie doswiadczenia brytyjskiej
FCA. ,,Propozycja wprowadzenia tej zmiany do ustawy zostata poprzedzona m.in. analiza rozwigzan przyjetych w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie od 2013 r. FCA, na podstawie wytycznych przygotowanych przez FSA (Financial Services Authority),
stosuje tzw. nowe podejscie do ustug finansowych. Opiera si¢ ono na przyjeciu zasady, iz wigkszo$¢ produktéw oferowa-
na indywidualnym konsumentom jest dostosowana do potrzeb okreslonych grup konsumentéw, a problemy pojawiaja-
ce si¢ na rynku nie dotycza cech tych produktéw, ale tego, czy produkty sa oferowane wiasciwej grupie konsumentéw.
Przedsigbiorcy maja obowiazek projektowania produktéw dostosowanych do okreslonych kategorii klientéw. Nowe
podejscie przewiduje nastawienie na eliminowanie sytuacji, gdy niewtasciwie oferowany produkt moze spowodowaé
straty po stronie konsumentéw w przypadkach masowej sprzedazy. Dziatania FCA dotycza sprawowania kontroli ex
ante i ex post, z naciskiem na dzialania ex ante i prewencje¢ zagrozen mogacych si¢ pojawi¢ w przysztosci. Interwencja
jest stosowana przez FCA w razie koniecznosci, aby uchroni¢ konsumentéw przed potencjalnym zagrozeniem (zastoso-
wanie instrumentu nie wymaga zaistnienia problemu na rynku (np. skarg konsumenckich), wystarczajaca jest analiza
wilasna organu)”. Uzasadnienie projektu ustawy — lipiec 2015 r. Druk VII.3662, zmiana ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentéw oraz niektérych innych ustaw.
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zmiany prawne, jak i nowy model kontroli postanowieri wzorcdw umownych. Ani Rzecznik Finan-
sowy, ani Komisja Nadzoru Finansowego nie przyjeli polityki w zakresie ochrony konsumentdw,
w szczegdlnosci na rynku ustug finansowych. Luka w tej materii dziwi tym bardziej, ze na potrzebe
wzmocnienia ochrony konsumentéw ustug finansowych juz dawno zwrdcono uwage na rynku mig-
dzynarodowym. W Cannes w listopadzie 2011 r. przywddcy paristw G20 przyjeli mianowicie Ogol-
ne zasady ochrony konsumentéw ustug finansowych grupy G20 (OECD 2011). Jest to bardzo zwiezty
dokument, sktadajacy sie z dwdch czesci: wprowadzenia oraz listy 10 rekomendacji. Ma on stuzy¢
pomoca krajom G20 oraz innym zainteresowanym we wzmocnieniu ochrony konsumentéw ustug
finansowych. W kolejnych latach Ogdlne zasady byly uzupetniane operacyjnymi wytycznymi, przyj-
mowanymi na kolejnych szczytach przywddcéw G20.

Ostatecznie we wprowadzeniu do Ogdlnych zasad zawarto podstawowe przestanki dziatani pod-
jetych przez G20 oraz przyjete reguty dziatania w przedmiotowym zakresie. Otwiera je stwierdze-
nie, ze zaufanie konsumentéw oraz ich wiara w dobrze funkcjonujacy rynek finansowy wspieraja
w dtugim okresie stabilno$¢ finansowa, wzrost, wydajnos¢ i innowacyjnos$¢ gospodarki. Potrze-
be wzmocnienia ochrony konsumentéw ustug finansowych uzasadnia si¢ w nim m.in. wzmozo-
nym transferem ryzyka finansowego do podmiotéw indywidualnych oraz gospodarstw domowych,
a takze rosnaca ztozonoscia produktéw finansowych i gwattownym postgpem technicznym, ktore-
mu nie towarzyszy odpowiedni postep w edukacji finansowej. Podkresla sie, ze gwattowny rozwoj
rynkow finansowych oraz wprowadzanych innowacji, brak regulacji lub niewtasciwe regulacje nor-
mujace dziatalno$¢ podmiotéw rynku finansowego moga nasila¢ ryzyko oszustwa, niewtasciwego
wykorzystania i naduzycia wobec konsumentéw. Zwraca si¢ w tym kontekscie uwagg, ze szczegol-
ne zagrozenia tego rodzaju wystepuja w przypadku konsumentdw majacych niskie dochody oraz
mniejsze doswiadczenie. Ponadto stwierdza si¢, ze wzmocnieniu ochrony konsumentéw winny
towarzyszy¢ dziatania na rzecz inkluzji finansowej oraz edukacji finansowej. Réwnoczesnie pod-
kres$la sie¢ dla rownowagi, ze prawa konsumentéw muszg iS¢ w parze z ich obowiazkami. Na liscie
zasad stanowiacych druga czes$¢ opracowania znalazlo si¢ dziesig¢ rekomendacji zgrupowanych wo-
két nastepujacych zagadnien:

- ram prawnych, regulacyjnych oraz nadzorczych,

- roli ciat nadzorczych,

- réwnego oraz uczciwego traktowania konsumentéw,

— jawnosci i przejrzystosci,

- edukacji finansowej,

- odpowiedzialnego prowadzenia biznesu,

— ochrony aktywéw konsumentéw przed oszustwem i niewtasciwym wykorzystaniem,

— ochrony danych konsumenckich i prywatnosci,

- postepowania ze skargami oraz roszczeniami,

— wspierania konkurencji krajowej i miedzynarodowej.

Brak wspdlnej, jednolitej koncepcji ochrony klienta ustug finansowych w Polsce, egzekwowanej
przez KNF, RF i UOKIK, jest zastanawiajacy réwniez (a moze nawet przede wszystkim) z uwagi na wnio-
ski ptynace z raportéow Najwyzszej Izby Kontroli, ktéra w latach 2011-2019 kilkakrotnie badata krajowy
system ochrony w tej materii.
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W raporcie z 8 kwietnia 2014 r. NIK wskazata, ze ochrona praw klientéw na rynku finansowym
w Polsce byta w latach 2011-2013 nieskuteczna3l, mimo ze Prezes UOKIK, KNF, Rzecznik Ubezpieczo-
nych oraz skontrolowani powiatowi i miejscy rzecznicy konsumentéw prawidtowo wypetniali obowigz-
ki ochrony konsumentéw na rynku finansowym wynikajace z przepisow prawa. Dzialalnos¢ UOKIK,
KNF, RU oraz powiatowych i miejskich rzecznikéw, cho¢ prowadzona zgodnie z prawem, nie zapew-
niata odbiorcom ustug finansowych dostatecznej ochrony, a skala nieprawidtowosci na rynku przyczy-
nila sie do znacznego spadku poziomu zaufania konsumentéw do instytucji publicznych dziatajacych
na rzecz ochrony ich praw. NIK podkredlita, ze staba strona systemu, utrudniajaca konsumentom szyb-
kie uzyskanie pomocy, byto rozproszenie i niejasny podzial kompetencji pomi¢dzy poszczegdlnymi
organami i instytucjami odpowiedzialnymi za ochron¢ konsumentéw. Konsumenci czesto zwracali
si¢ 0 wsparcie w sprawach indywidualnych do organéw dziatajacych w interesie publicznym (UOKIK,
KNF), ktére z uwagi na ograniczenia prawne nie mogty udzieli¢ im oczekiwanej pomocy. Wedtug ba-
danri Komisji Europejskiej poziom zaufania konsumentéw do instytucji publicznych chronigcych kon-
sumentéw nalezat do najnizszych w Unii Europejskiej. Nie zmienity tego dziatania edukacyjne po-
dejmowane przez wszystkie skontrolowane instytucje. Z uwagi na to NIK zaproponowata utworzenie
wyspecjalizowanej instytucji wspierajacej ochrong klientéw podmiotéw wszystkich sektoréw rynku
finansowego. To dlatego w 2015 r. powotano urzad Rzecznika Finansowego.

W kolejnym raporcie NIK z 14 lutego 2017 .32, oceniajagcym ochrone praw nieprofesjonalnych
uczestnikéw rynku walutowego33, stwierdzono, ze stabym elementem systemu, obnizajacym skutecz-
nos¢ ochrony praw nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku walutowego, byta niedostateczna wspétpraca
UOKiK, KNF oraz RF, ktdrzy nie informowali sie o stwierdzonych praktykach mogacych stanowi¢ na-
ruszenie intereséw konsumentéw34. Zdaniem NIK lepsza wspotpraca i wymiana informacji zwiekszyty-
by mozliwos¢ realizacji zadan, ktére poszczegdlne instytucje uznaja za zbyt obciazajace w stosunku do
posiadanych zasobéw. Umozliwityby takze reakcje podmiotom majacym najbardziej skuteczne instru-
menty, pozwalajace na eliminowanie niedozwolonych praktyk. NIK ustalita bowiem, ze tylko KNF po-
dejmowata w latach 2013-2016 aktywne dziatania na rzecz ochrony nieprofesjonalnych uczestnikéw ryn-
ku walutowego Forex. Jednakze z uwagi na transgraniczny i spekulacyjny charakter tego rynku istniaty
inadal istniejg znaczne luki w systemie ochrony i bardzo wysokie ryzyko, ze jego uczestnicy poniosg stra-
ty finansowe, zwlaszcza ze dziatania KNF byly nakierowane na podniesienie standardéw $wiadczenia
ustug i eliminowanie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu krajowych firm inwestycyjnych. Tymczasem,
jak zauwazyta NIK, ustugi na rynku Forex sa oferowane gtéwnie poprzez internet i czgsto spoza Polski.

31 Najwyzsza Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli ,Funkcjonowanie systemu ochrony praw klientéw pod-
miotéw rynku finansowego”, KBF-4101-04-00/2013, nr ewid. 13/2014/P/13/038/KBF, https:/www.nik.gov.pl/kontrole/
wyniki-kontroli-nik/prosta/. Kontrola zostata przeprowadzona w UOKiK, UKNF, Biurze Rzecznika Ubezpieczonych,
Ministerstwie Finanséw oraz w 12 urzedach miast na prawach powiatu i starostwach powiatowych, w ktdrych skontro-
lowano dziatalnos¢ miejskich i powiatowych rzecznikéw konsumentéw. Kontrolg objeto okres od 1 stycznia 2011 r. do
30 czerwca 2013 1.

32 Najwyzsza Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli ,Ochrona praw nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku walu-
towego (forex, kantoréw internetowych i rynku walut wirtualnych”), KBE.430.011.2016, nr ewid. 199/2016/P/16/007/KBF,
https://www.nik.gov.pl/plik/id,12996,vp,15405.pdf.

33 Celem kontroli byta ocena, czy instytucje odpowiedzialne za nadzér nad rynkiem walutowym (Forex, kantorami inter-
netowymi i rynkiem walut wirtualnych) oraz wspierajace konsumentéw w sporach z podmiotami oferujacymi ustugi na
tym rynku zapewniaja nieprofesjonalnym uczestnikom rynku walutowego wystarczajaca ochrong ich praw.

34 Kontrola trwata od 29 czerwca do 25 pazdziernika 2016 r. w UKNF, UOKIK, Biurze Rzecznika Finansowego, NBP
i Ministerstwie Finanséw. Objeto nia okres od 1 stycznia 2013 1. do 30 czerwca 2016 r. oraz dziatania wczesniejsze,
majace zwiazek z zakresem przedmiotowym kontroli. Dziatalno$¢ Rzecznika Finansowego byta kontrolowana od
11 pazdziernika 2015 r., tj. od powotania tego organu.
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Najgorsza ocen¢ w badanej materii NIK zawarla jednak w wynikach kontroli opublikowanych
w dwdch raportach - z 9 sierpnia 2018 r. na temat ochrony praw konsumentéw korzystajacych z kredy-
tow objetych ryzykiem walutowyms3> i z 19 grudnia 2019 r., poswieconego dziatalnosci organéw i insty-
tucji panistwowych oraz podmiotéw organizujacych rynek finansowy wobec spétki GetBack SA, pod-
miotéw oferujacych jej papiery wartosciowe oraz ja audytujacych3®.

W raporcie z 2018 r. NIK przedstawita jednoznacznie negatywna ocene skutecznosci systemu ochro-
ny konsumentéw wobec problemu kredytéw objetych ryzykiem walutowym w latach 2005-2013. Zda-
niem NIK wptyw na to miaty m.in. niedookreslone kompetencje KNF w dziedzinie ochrony intereséw
uczestnikéw rynku finansowego (chodzi o dziatania skierowane do ogétu bankéw w postaci rekomen-
dacji, jak tez adresowane do pojedynczych instytucji w formie zaleceri lub upomnien), jako ze ustawa
0 nadzorze nad rynkiem finansowym nie wyposazyta organu nadzoru w skuteczne narzedzia do reali-
zacji tego zadania®’”. Wedtug NIK dzialania KNF byty zarazem ostrozne, sekwencyjne, nieadekwatne
i ograniczone — miaty w szczegdlnosci charakter niewiazacych wytycznych, stopniowo zaostrzanych,
ale nieodnoszacych si¢ do uméw juz zawartych, w efekcie czego byly niewystarczajace do wyelimino-
wania nieprawidtowosci w dziataniach bankéw na wczesnym etapie. Najwyzsza Izba Kontroli przede
wszystkim jednak zaakcentowala, ze chociaz KNF we wlasciwym czasie zidentyfikowata ryzyko zwigza-
ne z kredytami indeksowanymi do CHF i denominowanymi w CHF, to pdZniej juz tylko podejmowata
regularne dziatania na rzecz kontrolowania ryzyka kredytowego, ktére uznata za kluczowe z punktu
widzenia stabilnosci (bankdéw i catego systemu finansowego). Tymczasem, zdaniem NIK, hierarchizacja
celéw nadzorczych dokonana przez KNF w tym zakresie byla nieuprawniona, bo art. 2 ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym nie nadaje priorytetu dbatosci o bezpieczeristwo srodkéw pienieznych
gromadzonych na rachunkach bankowych wzgledem pozostatych celéw tam wyznaczonych. NIK wska-
zata ponadto, ze KNF uwzgledniata sposéb realizacji wytycznych i rekomendacji przy ocenie bankéw
oraz podczas inspekgji, ale nadzorcze zalecenia czy upomnienia pokontrolne lub poinspekcyjne nie by-
ty w pelni realizowane przez banki i jednoczesnie egzekwowane przez organ nadzorczy. NIK wskazata
réwniez, ze same zapisy tych wytycznych i rekomendacji (w szczegdlnosci rekomendacji $38 i T3%) byly
niemiarodajne i nie oddawaty w rzetelny sposéb skali ryzyka walutowego, jakim byty obarczane kredy-
ty zaciggane na okresy wieloletnie, niekiedy przekraczajace 30 lat. Jednoczesnie zachowawcze dziala-

35 Raport NIK, Informacja o wynikach kontroli ,,Ochrona praw konsumentéw korzystajacych z kredytéw objetych ryzy-
kiem walutowym”, KBE.430.001.2018, nr ewid. 33/2018/P/17/111/KBF, Warszawa, 9 sierpnia 2018 1.

36 Raport NIK, Informacja o wynikach kontroli ,Dziatalno$¢ organdéw i instytucji paristwowych oraz podmiotéw
organizujacych rynek finansowy wobec sp6tki GetBack S.A., podmiotéw oferujacych jej papiery wartosciowe oraz ja
audytujacych”, KBE430.014.2019, nr ewid. 181/2019/P/18/112//KBF, Warszawa, 19 grudnia 2019 r.

37 7 tych powodéw NIK postawita w cytowanym raporcie wniosek de lege ferenda co do doprecyzowania zadan i upraw-
niert KNF w zakresie ochrony uczestnikéw rynku finansowego badz takiej redefinicji celéw, by mogly by¢ skutecznie
realizowane przez KNF przy jej obecnych uprawnieniach.

38 Uchwata KNF nr 492/2019 z 3 grudnia 2019 r. w sprawie wydania Rekomendacji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie
zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie (Dz.Urz. KNF z 2019 r. poz. 39). Rekomendacja
ta uchylita uchwate nr 148/2013 z 18 czerwca 2013 r. w sprawie wydania Rekomendacji S (IV) dotyczacej dobrych prak-
tyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie, uchylajaca uchwate nr 18/2011
z 25 stycznia 2011 r. w sprawie wydania Rekomendacji S (III) dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredy-
towych zabezpieczonych hipotecznie (Dz.Urz. KNF z 2011 r. nr 3, poz. 6). Z kolei ww. rekomendacja S uchylita uchwate
nr 391/2008 z 17 grudnia 2008 r. w sprawie wydania Rekomendacji S (II) dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspo-
zycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie (Dz.Urz. KNF z 2008 r. nr 8, poz. 45).

39 Uchwata KNF nr 59/2013 z 26 lutego 2013 r. w sprawie wydania Rekomendacji T dotyczacej dobrych praktyk w zakresie
zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych (Dz.Urz. KNF z 2013 r. poz. 11). Rekomendacja ta uchylita
uchwate nr 52/2010 z 23 lutego 2010 r. w sprawie wydania Rekomendacji T dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarza-
dzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych (Dz.Urz. KNF z 2010 r. nr 2, poz. 12).
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nie nadzoru spowodowalo, ze jego efekty byty osiggane dopiero po uptywie kilku lat, gdy skala udzie-
lonych kredytéw znaczaco wzrosta. Ewolucyjny sposob dziatania organu nadzoru w tej mierze wynikat
przy tym z krytyki i oporéw, z jakimi spotykato si¢ wprowadzenie rekomendacji ze strony srodowisk
politycznych i bankowych, oraz z obaw 0 nadmierne ograniczenie aktywnosci gospodarczej. W ocenie
NIK doprowadzito to do sytuacji, w ktérej konsumenci do 2013 r. praktycznie pozostawali bez ochrony
i byli nierzetelnie informowani o ryzyku zwigzanym z tego rodzaju kredytami, a tym samym narazeni
na nieuczciwe praktyki bankdéw.

Niezaleznie od tego w opinii NIK niewiazacy charakter rekomendacji nadzorczych uniemozliwit
wiadcza ingerencje organu nadzoru w dziatalnos¢ bankéw, w tym w realizowane przez nie indywidu-
alne umowy kredytowe. Z drugiej jednak strony NIK podkreslita, ze w celach nadzorczych zawiera
si¢ koniecznos¢ kontroli wzorcéw umownych stosowanych przez banki pod katem zgodnosci z obo-
wigzujacym prawem. Komisja Nadzoru Finansowego cigzacemu na niej obowigzkowi w tym zakresie
nie sprostala — po zidentyfikowaniu ryzyka w tej materii przekazywata informacje w tym przedmio-
cie do UOKIK, w wyniku czego sama zaprzestawata dalszego regularnego monitorowania tego ryzyka.
W konsekwencji tego dorazne dziatania KNF nie doprowadzity do osiggnigcia celéw okreslonych
w art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym — KNF na wczesnym etapie nie wyeliminowata
nieprawidtowosci w dziataniach bankéw i nie ograniczyta zagrozenia dla kredytobiorcéw zwigzanego
z charakterem tych kredytéw i praktykami kredytodawcéw stosowanymi w fazie przedkontraktowej,
a takze w trakcie wykonywania tych kontraktéw, a zredagowane przez nig rekomendacje S i T byty
obarczone btedami i za péZno zostaty wprowadzone w zycie.

Réwniez z tresci dokumentu NIK z 2019 r. jednoznacznie wynika, Ze instytucje paristwo-
we nie zapewnity skutecznej ochrony konsumentom przed niezgodna z prawem dziatalnoscia
GetBack SA oraz podmiotéw oferujacych i dystrybuujacych jej papiery wartosciowe. Zdaniem NIK
dziatania instytucji panstwowych byly nieadekwatne do istoty i skali zagrozen oraz nie w petl-
ni rzetelne. W szczegdlnosci NIK negatywnie ocenila skutecznos$¢ realizacji przez KNF celu nad-
zoru finansowego okre$lonego w art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. Komisja
Nadzoru Finansowego i jej Urzad nie wykryty bowiem na odpowiednio wczesnym etapie nieprawi-
dltowosci w nadzorowanej dziatalnosci GetBack SA, a takze w procesie oferowania i sprzedazy pa-
pieréw wartosciowych tej spotki, chociaz miaty do tego odpowiednie kompetencje nadzorcze. We-
dle NIK organ nadzoru nie zidentyfikowat takze sygnaléw wskazujacych na nieprawidtowosci na
podstawie informacji udost¢pnianych przez spétke, jej audytoréw i inne podmioty z nig wspoipra-
cujace. Intensywne dziatania nadzorcze i kontrolne — ocenione przez NIK jako zasadne — podjeto
dopiero po zaprzestaniu obstugi zobowigzan przez spétke, przy czym niektére z nich zostaty zreali-
zowane nierzetelnie. Wskutek stwierdzonych przez NIK zaniedbari ponad 9000 nabywcdéw obligacji
GetBack SA nie odzyskato zainwestowanych srodkéw w tacznej wysokosci przekraczajacej 2,5 mld zt.

Warto przy tym zaakcentowac, ze 24 wrzesnia 2019 r. ukazat sie raport Doradczego Komitetu Na-
ukowego dziatajacego przy Rzeczniku Finansowym poswigcony nieprawidtowosciom na rynku finan-
sowym z punktu widzenia konsumenta?. W raporcie jednoznacznie wskazano na niska efektywno$¢
prewencyjnego oddziatywania instrumentéw ochrony konsumentéw bedacych w dyspozycji UOKiK
oraz KNF.

40 Raport Nieprawidlowosci na rynku finansowym a ochrona konsumenta, https://rf.gov.pl/o-nas/doradczy-komitet-naukowy/
dzialania-dkn/raport-nieprawidlowosci-na-rynku-finansowym-a-ochrona-konsumenta/.
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Holistyczna analiza przywotanych raportéw NIK prowadzi do wniosku, Ze najwazniejsze instytucje
sieci bezpieczenistwa finansowego, majace kompetencje w zakresie ochrony klientéw rynku finansowe-
go, tj. Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Komisja Nadzoru Finansowego i Rzecznik Finan-
sowy, s3 nieefektywne w chronieniu konsumentéw przed zagrozeniami zidentyfikowanymi na rynku
finansowym®*! (Nadolska 2021, s. 30-34). Nieskutecznos¢ ich dziatari spowodowana jest brakiem wsp6t-
pracy, rozproszeniem i niejasnym podziatem kompetencji, a takze niepetnym przeptywem informacji.
W konsekwencji chociaz kazdy z ww. organéw formalnie dziata zgodnie z prawem i przypisanymi mu
zadaniami, to jednak suma tych dziatari nie prowadzi do osiggnigcia zamierzonego celu. Szczegdlnie
istotne — z uwagi na przedmiot artykutu — sa wyniki ustaleri NIK co do pracy UKNF, ktéry na pierw-
szym miejscu stawia ochron¢ rynku i instytucji finansowych, a dopiero po nich ochrong klientéw ustug
finansowych. Tymczasem taka polityka UKNF jest nie tylko niezgodna z prawem, ale przede wszyst-
kim prowadzi do destabilizacji systemu finansowego, ktérego fundamentem jest zaufanie do niego
(i do calej infrastruktury finansowej) ze strony nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku. Zaznaczyc trze-
ba przy tym, ze zamierzeniem autorki nie byto poréwnanie skali nieprawidtowosci w realizacji celéw
systemu ochrony konsumentéw w Polsce i innych paristwach, zwlaszcza w tych, w ktérych funkcjonu-
je model Twin Peaks. Sam fakt wyodrebnienia ochrony konsumentéw wsrdd gtéwnych, ustawowych
celéw krajowego nadzoru finansowego dowodzi bowiem, ze polityka Wielkiej Brytanii, Belgii czy Ho-
landii w tej mierze jest realizowana na innym (wyzszym) poziomie niz w Polsce. Chyba najlepszym,
bardzo aktualnym, przyktadem tego jest stanowisko UKNF przedstawione SN w sprawie III CZP 11/21
co do kierunkdéw rozstrzygniecia zagadnieni prawnych przedstawionych przez Pierwszego Prezesa Sadu
Najwyzszego dotyczacych hipotecznych kredytéw mieszkaniowych denominowanych lub indeksowa-
nych do waluty obcej*2. Organ nadzorczy przyjat w nim poglady bankéw wystepujacych w tzw. sporach
frankowych, ograniczajac si¢ do wypunktowania tych argumentéw, ktdre przesadzaja o koniecznosci
utrzymania uméw kredytowych zawierajacych klauzule abuzywne. W stanowisku tym tylko w czesci
wstepnej UKNF (str. 1) odnidst si¢ do ochrony konsumentéw, wskazujac, iz nalezy ja taczy¢ z troska
o stabilnos¢ systemu finansowego®3. W dalszej czesci opracowania UKNF cel ochrony intereséw uczest-
nikéw rynku finansowego nie zostat jednak w Zadnej mierze uwzgledniony, co czyni jego wywody
w tym wzgledzie bezuzytecznymi.

41 Pomimo zidentyfikowania probleméw z koordynacja dziatari organéw wchodzacych w sktad systemu ochrony kon-
sumentow nie przeprowadzono dzialani na rzecz poprawy efektywnosci systemu ochrony konsumentéw na rynku
finansowym (zob. Rutkowska-Tomaszewska 2019, s. 15-23).

42 pPismo opublikowane na stronie: https:/www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUK
EwjamcaWzc30AhWNAXATHVxxDLMQFnoECBAQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.knf.gov.pl%2Fknf%2Fpl%2Fkom-
ponenty%2Fimg%2FStanowisko_UKNF_dla_SN_ws_kredytow_FX_74047.pdf&usg=AOvVaw38fMuU45vuJWKMk50
DTHLR.

43 Zgodnie z art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym ,,Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnie-
nie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczeristwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku
finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikdw tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje do-
tyczaca funkcjonowania rynku, przez realizacje celéw okreslonych w szczegdlnosci w ustawie — Prawo bankowe, ustawie
z dnia 22 maja 2003 r. 0 nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym, ustawie z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzu-
peiajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczeni, zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi
wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym,
ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz ustawie z dnia 19 sierpnia
2011 r. o ustugach ptatniczych”.
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7. Podsumowanie

Ochrona klientéw ustug finansowych, obok stabilnosci finansowej, stata sie gtéwnym celem nadzoru
finansowego w perspektywie krotko-, srednio- i dlugoterminowej. Zaufanie publiczne do instytucji fi-
nansowych jest wazne dla spoteczeristwa i gospodarki, co podkreslono juz w raporcie de Larosiere’a,
wskazujac ze jest to rzecz oczywista w dobrze funkcjonujacym systemie finansowym. Bez zaufania kon-
sumentow do rynku finansowego nie jest bowiem mozliwe utrzymanie stabilnosci finansowej, wzro-
stu, wydajnosci i innowacyjnosci gospodarki.

W Polsce ochrona klientéw ustug finansowych jest marginalizowana kosztem dbatosci o stabil-
nos¢ systemu finansowego oraz funkcjonujacych w jego ramach instytucji finansowych. Przede wszyst-
kim obecna struktura nadzoru finansowego niedostatecznie odpowiada wyzwaniom stawianym jej
w przedmiocie nalezytej ochrony nieprofesjonalnych uczestnikdw rynku. Oczywiste jest wigc, ze wy-
maga ona zmiany, ktéra we wlasciwym stopniu uwzgledni potrzebe ochrony dobra publicznego, jakim
niewatpliwie jest zaufanie konsumentéw. By¢ moze nastat czas na wprowadzenie zupetnie nowego
modelu nadzorczego, ktéry na trwate potaczy stabilnos¢ finansowa i stabilnos¢ instytucji finansowych
z ochrong klientéw ustug finansowych. Sposrdd aktualnie istniejacych najodpowiedniejszy do tego jest
jednak model Twin Peaks, w ktérym jeden szczyt stanowi nadzor nad stabilnoscig, drugi za$ obejmuje
regulacje dotyczace ochrony klienta, kontroluje t¢ ochrong oraz wspéttworzy zasady biznesowe i etyke
instytucji finansowych.

Reforma nadzoru finansowego w Polsce nie musi si¢ sprowadza¢ do powielenia rozwigzania funk-
cjonujacego w Wielkiej Brytanii, zwtaszcza ze brytyjski nadzér finansowy jest rozbudowany pod wzgle-
dem instytucjonalnym, a zatem kosztowny i wymagajacy zaangazowania wielu oséb (pracownikdw,
specjalistéw etc.). Nadzor ,,dwdch wierzchotkéw”, przyjety np. w Holandii w 2004 r., sprawowany jest
przez dwie instytucje, tj. Bank Holenderski oraz Urzad ds. Rynkéw Finansowych. W ramach tego mode-
Iu DNB sprawuje nadzdr ostroznosciowy i nadzoruje w tym zakresie rynek finansowy, AMF natomiast
nadzoruje funkcjonowanie i $wiadczenie ustug w ramach rynku finansowego. Podobnie jest w Belgii,
gdzie od 2011 r. organami nadzoru, a zarazem organami regulacyjnymi sa: Urzad ds. Ustug i Rynkéw
Finansowych oraz Narodowy Bank Belgii. FSMA sprawuje nadzdr nad ustugami finansowymi, a NBB
nadzér mikro- i makroostroznosciowy.

Biorac pod uwagg strukture krajowego rynku finansowego, gdzie pod kazdym wzgledem dominu-
je sektor bankowy i gdzie zarejestrowano tylko jeden konglomerat finansowy#4, zasadne bytoby zaan-
gazowanie banku centralnego w dziatania nadzorcze. Owo zaangazowanie powinno si¢ jednak ogra-
nicza¢ do sprawowania nadzoru makroostroznosciowego® oraz nadzoru nad instytucjami (nie tylko
bankowymi) waznymi systemowo, tym bardziej ze koncepcja Twin Peaks w uj¢ciu Taylora opiera si¢
wilasnie na zatozeniu, ze bank centralny powinien — poza nadzorem makroostroznosciowym — sprawo-
waé nadzor mikroostroznosciowy, i to nie tylko nad sektorem bankowym, lecz takze nad catym ryn-
kiem finansowym. Rozwiniecie tego zagadnienia w ramach niniejszego opracowania jest jednak nie-
mozliwe, m.in. z uwagi na ograniczona objetos¢ artykutu oraz fakt, iz nie jest ono jego celem. Niemniej
w aktualnym stanie prawnym dopuszczalne bytoby tez wydzielenie w ramach UKNF pionu ds. ochro-

44 W wyniku przegladu przeprowadzonego w 2020 r. Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzila, ze Grupa PZU
nadal spetnia kryteria pozwalajace uznawac ja za konglomerat finansowy (https:/www.knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_
miedzynarodowa/unia/konglomeraty).

45 Implikowaloby to likwidacje Komitetu Stabilnosci Finansowej, od 2015 r. odpowiedzialnego za sprawowanie nadzoru
makroostroznosciowego w Polsce.
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ny klientéw ustug finansowych, przy czym taki zabieg musiatby jednoczesnie by¢ powigzany z przeje-
ciem kompetencji (przynajmniej niektorych) RF i UOKIK, bo bez tego system ochrony konsumentéw
na rynku finansowym nadal bedzie rozproszony, ergo — nie bedzie skuteczny. Wybdr sposrdd tych opcji
ma jednak znaczenie wtdrne, poniewaz w tym momencie najwazniejsze jest, aby nadzor finansowy
w Polsce uczynit swoim gtéwnym celem regulacyjnym, oczywiscie poza dbatoscia o stabilnos¢, ochrone
klienta ustug finansowych. Zaniechanie w tym przedmiocie bedzie bowiem generowaé w przysztosci
powazne problemy dla catego systemu finansowego, co juz teraz jest dostrzegalne w kontekscie poliso-
lokat czy kredytéw indeksowanych do CHF i denominowanych w CHF, jak réwniez nieautoryzowanych
transakcji czy przestepstw zwigzanych z kryptowalutami.
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Does Poland need Twin Peaks financial supervision?

Abstract

The Twin Peaks financial supervision model involves the creation of two separate institutions
responsible for different aspects of financial supervision. One institution is responsible for the stability
and prudential supervision of all financial institutions. Under this model, prudential supervision
is usually located in the central bank. The second institution controls the legal aspects of financial
operations, i.e. the proper provision of financial services, and is responsible for consumer protection.
This solution is considered to be a standard.

The author of the Twin Peaks supervision concept is Michael Taylor, who in a 1995 study
entitled Twin Peaks: A Regulatory Structure of a New Century, presented its main assumptions. Taylor
then accepted that the two primary objectives of supervision, namely, protecting the system from
destabilization and protecting the consumer, are potentially in conflict. Therefore, Taylor made the
essence of the Twin Peaks supervisory model to separate financial regulation into two broad functions:
regulation of market behaviour, which includes consumer protection, and prudential regulation.

Twin Peaks has been successfully operating in the United Kingdom since 2013. British financial
supervision, based on regulation, is set as a model in the context of effective care for the enforcement
of consumer interests. Previously, this type of supervision was established, inter alia, in Belgium and
the Netherlands, as well as Australia and New Zealand.

In 2017, doubts arose in the EU as to whether the sectoral financial supervision exercised by the
three European Financial Supervisory Authorities (banking, insurance and capital) effectively fulfils
its objectives, in particular with regard to the protection of financial services customers. It was then
proposed to carry out a structural reform of supervision towards the Twin Peaks model. After analysing
the results of public consultations, this idea was ultimately not implemented. On this occasion, however,
there were criticisms of the European System of Financial Supervision, based on the mismatch between
its structure and the characteristics of the single financial market and the institutions operating in it.
Critical positions were set as an example by the Twin Peaks model.

The study formulated a research hypothesis according to which, “Poland needs financial supervision
(of the Twin Peaks type), which will guarantee comprehensive protection of the interests of financial
market participants.” To verify it, three research theses were formulated: (1) financial supervision should
ensure market stability, the stability of financial institutions and protection for all market participants;
(2) the simultaneous achievement of the stability targets and the protection target is potentially in
conflict, especially during a crisis; (3) the achievement of the stability targets and the backstop should,
in principle, take place in the framework of two equivalent and independent supervisory institutions.
The need in this matter does not have to come down to a thorough institutional reform of the financial
supervision system in the country. The examination of this issue was determined by the fact that for many
years the national system of protection of non-professional market participants has been ineffective. This
conclusion follows from the NIK reports published in 2014-2019.

Keywords: financial supervision, Twin Peaks model, financial services customer protection, trust,
financial stability






