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T
rwająca od dłuższego cza-
su dobra koniunktura go-
spodarcza, zwłaszcza zaś
znaczny wzrost kapitali-
zacji warszawskiej Giełdy

Papierów Wartościowych i jej wyso-
kie lokaty w międzynarodowym wy-
ścigu po kapitał pozwalają coraz śmie-
lej myśleć o tym, że Polska może stać
się regionalnym centrum finansowym. 

Nieodzownym elementem sta-
bilności rynków finansowych jest
ich niezależny nadzór (OECD, 
IOSCO, IAIS). Nie da się w pełni wy-
eliminować obecności w nim czyn-
nika politycznego, ważne jest jed-
nak, aby był on umiarkowany i by da-
ło się go kontrolować. Jest to możli-
we dzięki gwarancjom ustawowym
dotyczącym składu gremiów decy-
zyjnych oraz suwerenności ich funk-
cjonowania. Do Sejmu trafił właśnie
projekt ustawy zmieniającej m.in.
sposób ustalania składu Komisji Nad-
zoru Finansowego. Proponowane
zmiany dają podstawy do niepokoju.

Zastęp zastępców?
Dziś wskład KNF wchodzą: przewod-
niczący, dwóch zastępców i czterech
członków. Członkami Komisji są: mini-
strowie finansów i pracy (albo ich
przedstawiciele), prezes albo wicepre-
zes NBP oraz przedstawiciel prezyden-
ta RP. Przewodniczącego oraz zastęp-
ców powołuje Prezes Rady Ministrów:
przewodniczącego zwłasnej inicjaty-
wy, natomiast zastępców –na wniosek
przewodniczącego. Wopisanej struk-
turze stosunek czynnika fachowego
do politycznego wynosi 3:4 lub 4:3, je-
śli przyjąć, że przedstawiciel NBP re-
prezentuje czynnik apolityczny. Rela-
cja członków wewnętrznych (stałych)
do zewnętrznych (zmiennych) to 3:4.

Proponowane zmiany idą w kie-
runku zwiększenia liczby zastępców
przewodniczącego zdwóch do trzech,
przy czym tylko jeden z nich miałby
być desygnowany przez przewodni-
czącego, zaś pozostali dwaj powoły-
wani byliby odpowiednio na wniosek
ministra finansów oraz prezesa NBP.
Zmiana ta oznacza osłabienie roli
przewodniczącego i zwiększenie ro-
li czynnika politycznego w Komisji.
Zmiany te w sposób nieuzasadniony
prowadzą do podwójnej reprezenta-
cji w KNF ministra finansów oraz
NBP, które już teraz mają przecież
swoich członków w Komisji. Jeśli no-
welizacja zostanie uchwalona, pro-
porcja czynnika fachowego do poli-
tycznego będzie wynosić 2:6 lub 4:4,
jeśli uznać przedstawicieli NBP za
czynnik apolityczny. Relacja człon-
ków wewnętrznych do zewnętrznych
wynosiłaby 4:4, co sugerowałoby po-
prawę. Jednak w rzeczywistości po-
łowa spośród członków wewnętrz-
nych będzie potencjalnie zależna od
członków zewnętrznych.

Własne chwalicie, 
cudzego nie znacie

A jak wyglądają te relacje wnadzorach
finansowych w innych krajach?
Spójrzmy, jak wygląda struktura i po-
woływanie gremiów nadzorczych
w wybranych państwach UE, które
wprowadziły nadzór skonsolidowany.

Austria. Rynek finansowy nadzo-
ruje Finanzmarktaufsicht(FMA), któ-
rej organami są rada nadzorcza, za-
rząd oraz komitet doradczy. Rada nad-
zorcza działa na zasadach zbliżonych
do prawa handlowego. Bieżące obo-
wiązki i nadzór spoczywają w rękach
zarządu i podlegającego mu urzędu.
Zarząd FMA składa się zdwóch człon-
ków powoływanych przez prezyden-
ta spośród kandydatów przedstawio-
nych przez rząd federalny. Pochodzą
z konkursu, w którym swojego fawo-
ryta wskazuje minister finansów iCen-
tralny Bank Austrii –każdy po jednym.

Belgia. Nadzór sprawuje Commis-
sion Bancaire, Financičre et des As-
surances (CBFA), której organami są
komitet dyrektorów irada nadzorcza.
W skład komitetu dyrektorów wcho-
dzi przewodniczący oraz sześciu
członków. Przewodniczącego powo-
łuje król spośród kandydatów zapro-
ponowanych przez ministra finansów
oraz ministra gospodarki. Członków
komitetu powołuje król tak, aby wjego

składzie znajdowała się równa liczba re-
prezentantów banku centralnego oraz
osób spoza tej instytucji. Spośród człon-
ków niedesygnowanych przez bank cen-
tralny król powołuje dwóch zastępców
przewodniczącego: jednego kandydata
przedstawia minister finansów, drugie-
go – minister gospodarki. Pracę komite-
tu nadzoruje rada składająca się z 10-12
członków, którzy nie mogą wchodzić
wskład komitetu ani być pracownikami
CBF. Członków rady nadzorczej powo-
łuje król: 7-9 osób spośród kandydatów
przedstawionych przez ministra finan-
sów oraz ministra gospodarki, zaś trzech
pozostałych zgrona kandydatów przed-
stawionych przez bank centralny. 

Bułgaria. Tu nadzór nad finansami
sprawuje Komisja Nadzoru Finansów
(bez nadzoru bankowego). Komisja jest
organem siedmioosobowym, w skład
którego wchodzą przewodniczący,
trzech zastępców i trzech członków.
Wszyscy powoływani są przez parla-
ment izachowują niezależność od rządu.

Dania. Nadzór finansowy sprawu-
je Finanstilsynet kierowany dyrekto-
ra generalnego i jego trzech zastęp-
ców. Dyrektora generalnego wybiera
specjalna komisja składająca się m.in.
z premiera, ministra gospodarki i mi-
nistra finansów. Dyrektor generalny
powołuje swoich zastępców po uzgod-
nieniu z ministrem gospodarki. 

Estonia. Nadzór finansowy spoczy-
wa w rękach Finantsinspektsioon. Jej
organami są zarząd oraz rada nadzor-
cza. W skład zarządu wchodzi trzech
członków powoływanych przez radę
nadzorczą. Również rada wybiera pre-
zesa zarządu. Zkolei sama rada nadzor-
cza składa się zsześciu członków: dwóch
z nich wchodzi w skład rady ex officio:
prezydent banku centralnego oraz mi-
nister finansów, pozostali powoływani
są w połowie przez rząd (spośród kan-
dydatów przedstawionych przez mini-
stra finansów), w połowie przez bank
centralny. Przewodniczącym rady nad-
zorczej jest zurzędu minister finansów.

Łotwa. Tu rynku finansowego pil-
nuje Finanšu un kapitâla tirgus komi-
sija, na czele której stoi pięcioosobo-
wa rada składająca się z: prezesa, jego
zastępcy i trzech członków, którzy są
jednocześnie dyrektorami departa-
mentów. Prezesa oraz jego zastępcę
powołuje parlament spośród kandy-
datów przedstawionych przez mini-
stra finansów i prezesa banku central-
nego. Przewodniczący powołuje oraz
odwołuje pozostałych członków za-
rządu w porozumieniu z prezesem
banku oraz ministrem finansów. Przy
radzie działa Konsylium Doradcze.

Niemcy. Nadzór finansowy sprawu-
je Bundesanstalt für Finanzdienstle-
istungsaufsicht (BaFin), na czele której
stoi prezydent. Ustawa przewiduje po-
nadto stanowisko zastępcy prezyden-
ta oraz Radę Administracyjną, która
nadzoruje prezydenta oraz wspiera go
przy wykonywaniu funkcji. Prezyden-
ta BaFin oraz jego zastępcę powołuje
prezydent Niemiec na wniosek rządu
federalnego. Rada Administracyjna

składa się z 21 członków wyłanianych
przez ministra finansów (czterech), mi-
nistra gospodarki i technologii (jeden),
ministra sprawiedliwości (jeden), par-
lament (pięciu), instytucje kredytowe
(pięciu), firmy ubezpieczeniowe (czte-
rech), spółki inwestycyjne (jeden). Wpo-
siedzeniach Rady Administracyjnej
może brać udział z głosem doradczym
przedstawiciel banku centralnego.

Słowacja. Tu konsolidację nadzo-
ru przeprowadzono przez wcielenie
go do banku centralnego. Zarząd ban-
ku składa się z 11 członków. Na czele za-
rządu stoi prezes powoływany przez
prezydenta państwa, a kandydata de-
sygnuje rząd. Kandydatura wymaga
akceptacji Rady Narodowej. W ten sam
sposób powoływani są dwaj zastępcy
prezesa. Pozostałych ośmiu członków
powołuje rząd na wniosek prezesa.

Szwecja. Nadzór nad rynkiem finan-
sowym sprawuje Finansinspektionen.
Inspekcją kieruje dyrektor generalny
przy pomocy zarządu złożonego z sze-
ściu członków. Dyrektor generalny jest
powoływany przez rząd. Nadzór nad
pracą Inspekcji sprawuje dziewięcio-
osobowa rada nadzorcza, powoływa-
na przez rząd. Również rząd wyznacza
przewodniczącego rady nadzorczej.

Węgry. Nadzór finansowy leży w rę-
kach Pénzügyi Szervezetek Állami
Felügyelete (PSZAF). Najważniejszym
organem tej komisji jest pięcioosobo-
wa rada. Na jej czele stoi przewodniczą-
cy powoływany przez parlament na
wniosek premiera. Pozostałych człon-
ków mianuje prezydent na wniosek pre-
miera po zasięgnięciu opinii przewod-
niczącego rady. Bieżącą działalnością
kieruje dyrektor generalny stojący na
czele urzędu i wspomagany przez
dwóch zastępców. Dyrektor generalny
oraz jego zastępcy są powoływani przez
premiera. Dyrektor generalny podlega
wskazówkom wydawanym przez radę. 

Wielka Brytania. Nadzór nad ryn-
kiem finansowym sprawowany jest
przez Financial Services Authority.
Na czele FSA stoi rada złożona z prze-
wodniczącego, głównego dyrektora
wykonawczego (CEO) i trzech dyrek-
torów wykonawczych oraz 11 dyrek-
torów niewykonawczych. Spośród
nich rekrutuje się zastępca przewod-
niczącego, a wszyscy są mianowani
przez ministra skarbu. Dyrektorzy
niewykonawczy tworzą komitet, któ-
ry dokonuje przeglądu efektywności
działalności FSA, a także nadzoruje
mechanizmy kontroli finansowej.

Wnioski z analizy 
porównawczej

Z powyższych danych wynika, że nie
może być mowy o jednolitym europej-
skim systemie obsadzania kluczowych
stanowisk worganach nadzoru finanso-
wego. Wwiększości państw obowiązują
jednak procedury bazujące na zasadzie
współdziałania władz i gwarantujące
politycznie zrównoważony tryb elek-
cji. Te rozwiązania legislacyjne funkcjo-
nują w określonej kulturze polityczno-
-prawnej, która determinuje dobór me-
chanizmów gwarantujących niezależ-
ność i fachowość organu nadzorczego. 

Większy zakres prawnej ochrony
występuje w państwach transformacji
ustrojowej, gdzie krócej działa gospo-
darka wolnorynkowa i gdzie sytuacja
polityczna jest mniej stabilna. Np. wBuł-
garii i Estonii przedstawiciele nadzoru
finansowego powoływani są przez par-
lament, natomiast na Łotwie, Węgrzech

iSłowacji zagwarantowano system wza-
jemnej kontroli i współdziałania władz
przy powoływaniu funkcjonariuszy nad-
zoru. Dodatkowo wtych trzech krajach
uwypuklono rolę przewodniczącego,
któremu przyznano prawo desygnowa-
nia zastępców lub innych członków gre-
mium decyzyjnego. Ztymi rozwiązania-
mi kontrastuje przykład Zjednoczonego
Królestwa, notabene często wskazywa-
ny jako modelowy. Formalna analiza
regulacji brytyjskiej skłaniałaby do uzna-
nia, że nie gwarantuje ona niezależno-
ści – bo wszyscy członkowie powoływa-
ni są przez ministra skarbu. Należy jed-
nak pamiętać, że to rozwiązanie działa
w warunkach określonej kultury poli-
tycznej iprawnej oraz etyki zawodowej. 

Primum non nocere
W polskim systemie nadzoru finanso-
wego już teraz – przed planowaną no-
welizacją – widać obecność czynników
politycznych. Podkreślenia wymaga
„ruchoma” część Komisji Nadzoru Fi-
nansowego składająca się z członków
par excellence politycznych (przedsta-
wiciele ministrów), która na tle innych
europejskich organów nadzoru stano-
wi ewenement. Konieczną przeciwwa-
gą dla potencjalnych wpływów politycz-
nych jest stosunkowo mocna obecnie

pozycja przewodniczącego KNF. Wpro-
ponowanej nowelizacji zmiana sposo-
bu powoływania zastępców przewod-
niczącego idzie w kierunku rozwodnie-
nia jego pozycji. Oprócz negatywnego
wpływu na organizację i zarządzanie
Komisją będzie to skutkowało również
nieuzasadnionym zwiększeniem roli
ministra finansów. Jeśli natomiast cho-
dzi owzrost znaczenia roli NBP, to trend
ten uznać należy za zgodny z prawidło-
wościami występującymi w wielu pań-
stwach UE. Trzeba jednak zauważyć,
że zwiększenie roli NBP jest uzasadnio-
ne, o ile idzie w parze z integracją nad-
zoru bankowego w ramach KNF. Tym-
czasem w projekcie nowelizacji prze-
widuje się – zupełnie niekonsekwent-
nie –odłożenie tej integracji aż opięć lat!

Względy praktyczno-organizacyj-
ne oraz funkcjonalno-ustrojowe prze-
mawiają przeciwko planowanej nowe-
lizacji. Sceptycyzm budzi również po-
równanie proponowanych zmian
z rozwiązaniami w innych krajach. Dla
dobra polskiego rynku finansowego
warto uwzględnić te argumenty i za-
niechać ingerencji w obecne zasady
ustalania składu KNF, przynajmniej
do czasu wcielenia do niego nadzoru
bankowego. Przyszła integracja nad-
zoru bankowego w KNF może uzasad-
niać zwiększenie roli NBP w Komisji,
ale nie ministra finansów. 1
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POLITYKA PSUJE
NADZÓR FINANSOWY
Planowana nowelizacja ustawy o nadzorze finansowym prowadzi
do nieuzasadnionego poszerzenia wpływów politycznych 
w Komisji Nadzoru Finansowego – pisze
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Dla dobra polskiego rynku
warto zaniechać ingerencji
w obecne zasady ustalania
składu KNF, przynajmniej 
do czasu wcielenia do niego
nadzoru bankowego
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jest dyrektorem międzynarodowego
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C-Law.org oraz pracownikiem nauko-

wym Uniwersytetu w Hamburgu; 
od października b.r. obejmuje stano-
wisko dyrektora departamentu edu-
kacji w KNF. Artykuł stanowi wyraz

własnych poglądów autora,które nie
muszą być zbieżne ze stanowiskiem

instytucji,które reprezentuje
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