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KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO JAKO GWARANT
STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE

1. Wprowadzenie

ynek finansowy stanowi jeden ze szczegélnie istotnych seg-
mentéw gospodarki, co wynika m.in. z jego masowosci
wigzanej z zaangazowaniem duzego kapitatu wielu roz-
proszonych inwestoréw oraz wysokiego ryzyka. Ewentualne zakt6-
cenia w jego funkcjonowaniu moga natomiast sta sie przyczyna
trudnych do przewidzenia negatywnych nastepstw w gospodarce
m. in. zwiazanych z utrata powaznego kanatu finansujacego roz-
woj gospodarki?, czego bylismy $wiadkami w ciagu ostatniego
roku.

Powyzsze anomalie wynikaja nie tylko z utraty ptynnosci finan-
sowej czy to przez banki, czy to przez kredytobiorcéw w zwiazku
z pochopnym zaciaganiem zobowiazan, czy tez popularng
swego czasu gra na rynku instrumentéw pochodnych, lecz row-
niez z deliktéw zwiazanych z dokonywaniem transakcji bezgo-
towkowych, tak na rynku pienieznym, jak i kapitatowym.

Ustawodawcy wezesnie doszli do wniosku, ze pozostawienie
rynku finansowego jedynie ,niewidzialnej rece rynku” jest niewtas-
ciwe, krétkowzroczne i moze doprowadzi¢ do katastrofy nawet
najsilniejsze gospodarki Swiata, co wielokrotnie miato miejsce’.
Jest on bowiem miejscem, gdzie nawet doSwiadczony inwestor
jest szczegblnie narazony na manipulacje i oszustwa. Natomiast
panstwo winno zapewni¢ na nim, przynajmniej formalnie, rowne
szanse —tak w celu ochrony poszczegélnych uczestnikéw obrotu,
jak réwniez majac na wzgledzie zabezpieczenie podstaw wias-
nego systemu finansowego. Obecnie ktadzie si¢ przy tym szcze-
gblny nacisk na ochrone inwestoréw, ktéra aktualnie jest glownym
punktem ewolucji prawa ustug finansowych.

Paristwo nie moze zatem pozostawac obojetne wobec tej sfery
i chronic¢ przedmiotowy obrét regulacjami karnoprawnymi, cywil-
noprawnymi i — co wymaga szczegdlnego podkreslenia — takze
w spos6b instytucjonalny, przepisami z zakresu prawa admi-
nistracyjnego. Kluczowa role w oddziatywaniu paristwa na or-
ganizowanie i organizacje rynku finansowego pefnia natomiast
instytucje nadzorcze, do ktérych w Polsce nalezy Komisja Nad-
zoru Finansowego.
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3 Zob. A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finanso-
wymi, Warszawa 2009, s. 17 i n.
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2. Organizacja systemoéw nadzoru nad rynkami finansowymi

Organizacja systeméw nadzoru nad rynkami finansowymi nie
jest jednolita. R6znorodno$¢ ta jest wynikiem odmiennych tra-
dycji prawnych (wystarczy choc¢by wskaza¢ na kraje systemu
common law i systemu ,kontynentalnego”) oraz odmiennego
podejscia do roli panstwa w gospodarce. W pismiennictwie
wskazuje sie, iz istnieja trzy gtéwne typy organizacji systeméw
nadzoru nad rynkiem finansowym. Pierwszy (tradycyjny) skfa-
dajacy sie z niezaleznych instytucji nadzorujacych poszczegélne
segmenty (ang. separate agencies system). Kolejny to system,
w ktérym poszczegblne segmenty rynku nadzorowane sg przez
niezalezne instytucje, lecz ich praca jest wzajemnie koordy-
nowana, zas w przypadku nadzoru nad ztozonymi grupami
finansowymi, dla kazdej grupy jedna z instytucji petni funkcje
nadzorcy wiodacego (ang. coordinated lead regulator system).
W ostatnim systemie kontrola nad wszystkimi segmentami rynku
finansowego jest zintegrowana w jednej instytucji nadzorczej (ang.
integrated agency system). Podnosi si¢ przy tym, ze system tra-
dycyjny oraz system koordynowany z regulatorem wiodacym
to systemy, w ktérych nadzér sprawowany jest na zasadach in-
stytucjonalnych, natomiast w systemie w petni zintegrowanym
nadzér powinien by¢ sprawowany na zasadach funkcjonalnych.
Ponadto wskazuje si¢ na koncepcje nadzoru celowosciowego,
w ktérym niezalezne instytucje powinny kontrolowac stabilno$¢
systemowa, wymagania kapitatowe oraz ochrone konsumentéw
i stosowanie dobrej praktyki postepowania’.

Poza powyzszymi réznicami w poszczegdlnych krajach wyste-
puja odmiennosci co do charakteréw prawnych organéw nad-
zoru. Moga one byc¢ badZ organami administracji pafistwowej
o réznym w poszczeg6lnych krajach stopniu niezaleznosci od
rzadu (tak jest w przypadku amerykanskiej Securities and Exchange
Commission — SEC® czy tez polskiej Komisji Nadzoru Finanso-
wego), badZ organami parstwowo — samorzadowymi, w ktérych
sktad wchodza przedstawiciele makleréw i inwestoréw. Pewne
kompetencje do swoistego porzadkowania rynku oraz wymie-
rzania sankgji uczestnikom obrotu posiadaja réwniez organy sa-
morzadu uczestnikéw obrotu, przede wszystkim makleréw. Za
tworzeniem instytucji nadzorczych o mieszanym charakterze
przemawiaty obawy przed przydaniem kompetencji do nadzoru
nad rynkiem typowemu organowi policji administracyjnej o czy-
sto urzedniczym skfadzie, co mogtoby doprowadzi¢ do préby za-
stapienia mechanizméw samoregulujacych typowych dla rynku
nakazami, zakazami i odgérnie narzuconymi uczestnikom ob-

5 Zob. Stan przygotowan polskiego rynku do integracji z Unia Europejska, Warszawa 2003,
www.knf.gov.pl., s. 43.

® Por. T.L. Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation. Volume 1. Chs. 1-5, Thom-
son West 2005, s. 40 i n.; www.sec.gov/about/whatwedo.shtml; E. Chancellor, Historia spe-
kulacji finansowych, Warszawa 2001, s. 299 i n.
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rotu procedurami postepowania’. W istocie na charakter prawny
organéw nadzoru nad rynkiem finansowym znaczacy wptyw
ma polityka i aktualne poglady na role paristwa w gospodarce.
W systemach krajéw przywiazujacych duza wage do wolnosci
gospodarczej, organy nadzoru maja przede wszystkim charakter
badz mieszany, badz, bedac organami administracji publicznej,
dysponuja duza doza samodzielnosci w stosunku do pozostatych
organéw witadzy wykonawczej. Rynek finansowy jest bowiem
rynkiem bardzo wrazliwym. Celem nadzoru, w tym przypadku,
nie powinno by¢ natomiast wprowadzanie ograniczert majacych
doprowadzi¢ do stworzenia czegos lepszego niz sam mechanizm
rynkowy, lecz niedopuszczenie do degeneracji rynku. W istocie
sensem ingerencji nie jest zatem pietnowanie okreslonych pro-
ceséw i karanie sprawcéw, bowiem wykonywanie tych funkgji
mozliwe jest za pomoca narzedzi prawa karnego, lecz zapobie-
ganie naruszeniom obowiazujacych norm®.

Regulacje prawa wspdlnotowego pozostawiaja decyzje co do
wyboru modelu nadzoru nad rynkiem finansowym paristwom czton-
kowskim®. Umocowano je przy tym do sprawowania nadzoru na
poszczegblnymi segmentami krajowych rynkéw finansowych, jako
podstawowa regute przyjmujac zasade kraju pochodzenia™.
Rozwiazanie to jest spdjne z zaleceniami raportu Komitetu Med-
rcow z lutego 2001 roku™, ktéremu przewodniczyt Aleksander
Lamfalussy'? oraz czteropoziomowym uchwalaniem i wdrazaniem
przepiséw wspélnotowych'.

W Polsce nadzér nad poszczegélnymi segmentami rynku fi-
nansowego ewoluowat od nadzoru sprawowanego przez kilka
organéw nadzorczych majacych charakter organéw administracji
panstwowej'* do istniejacego obecnie - co do zasady'® — skonso-
lidowanego nadzoru wykonywanego przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego (dalej — KNF), zwiazanego z likwidowaniem kolejnych
organéw nadzoru i przejmowaniem ich zadan przez KNF. Pro-
ces ten nie jest przy tym przypadkiem odosobnionym — podob-
nie rzecz sie miata wczesniej m.in. w Wielkiej Brytanii, w ktérej
kompleksowy system regulacji rynku finansowego zostat ustano-

7 A. Sopocko, Gietda papieréw wartosciowych, Warszawa 1991, s. 116-119; J. Grabowski, Pub-
liczny obrét papierami wartosciowymi. Ustrdj prawny i procedury, Warszawa 1996, s. 52-54.

8 Por. A. Sopocko, op. cit., s. 103-105, 119. Na temat ewolugji systeméw nadzoru zob. réwniez
— N.S.Poser, International Securities Regulation: London’s Big Bang and the European Securities
Markets, Little, Brown and Company (Canada) Limited 1991 (& Supp. 1991-1992). Por. Réwniez
J.B.Zuffrey, FINMA: the new supervisory authority for the Swiss financial market, Basel 2009.

% Por. A. Ciedlinski, Wspélnotowe prawo gospodarcze, Warszawa 2003, s. 629-630; S.
Weber, (w:) Prawo gospodarcze Unii Europejskiej, pod red. M.A. Dausesa, Warszawa 1999,
s. 594 in. Zob. takze T.Bischof, The Markets in Financial Instruments Directive (MIFiD), its im-
pact on firms and market, and potential impacts on the Swiss capital market, Kapitalmarkttrans-
aktionen II, Schultheis 2007, s. 127 i n.

1% Por. A.Michér, Odpowiedzialnosé..., s. 59-69; tenze, Capital market supervision in Po-
land, Emerging Markets 2009, v. 1, s. 64 i n.

' Raport dostepny jest na stronie www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/docs/
lamfalussy/ wisemen/finalreport-wise-men_en.pdf. Szerzej - raport KPWiG — Materiat informa-
cyjny dotyczacy regulacji Unii Europejskiej w zakresie rynku kapitatowego, Warszawa 2004,
www.knf.gov.pl, s. 16.

'2 M. Poslad, Oferowanie papieréw wartosciowych w Polsce po 1 lipca 2005 r. (wprowa-
dzenie do zastosowania na rynku polskim dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.), Warszawa 2005, www.knf.gov.pl, s. 36.

'3 Por. E. Mazurkiewicz, M. Prucnal — Ziétkowska, Przepisy europejskie regulujace obrét
instrumentami finansowymi oraz uczestnictwo w tym obrocie — gléwne zagadnienia, War-
szawa 2005, www.knf.gov.pl, s. 39.

" To jest wykonywanego przez Ministra Finanséw, Komisje Nadzoru Bankowego, Komisje Pa-
pieréw Wartosciowych i Gietd oraz Komisje Nadzoru Ubezpieczeri i Funduszy Emerytalnych.

'S W pewnym zakresie aktualnie kontrole nad tym rynkiem sprawuje réwniez Minister Finan-
séw oraz Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Por. M. Romanowski, Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 211; M.
Wierzbowski, (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, wersja elektroniczna, teza 3 do art. 13.

wiony dopiero aktem o ustugach i rynkach finansowych z 2000 r.
(FSMA), ktéry ustanowit jednolity system regulacji dla wszystkich
ustug finansowych i rynkéw, administrowany przez jeden organ
nadzoru — ukonstytuowany w 1997 r. FSA (Financial Services Aut-
hority), ktéry zastapit wczesniej istniejace organy nadzoru nad po-
szczegblnymi segmentami rynku. Réwniez w Wielkiej Brytanii
poczatkowo FSA nie sprawowata nadzoru nad rynkiem banko-
wym (przejefa te funkcje latem 1998 r.)'.

KNF okreslona zostata w ustawie o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym jako organ wiasciwy w sprawach nadzoru nad rynkiem
finansowym. Nadzér nad jej dziatalnoscia sprawuje Prezes Rady
Ministrow.

3. Przedmiot i cele nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce

Obecnie, zgodnie z art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
o nadzorze nad rynkiem finansowym (dalej — u.n.r.f.)"”, nadzér
nad rynkiem finansowym obejmuje nadzér bankowy'®, nadzér
emerytalny, nadzér ubezpieczeniowy, nadzér nad rynkiem kapi-
tatowym'®, nadzér nad instytucjami pieniadza elektronicznego®
oraz nadzér uzupetniajacy?'.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie pra-
widtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpie-
czefistwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego,
a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego rynku,
przez realizacje celéw okreslonych, w szczegdlnosci w ustawie
— Prawo bankowe, ustawie z dnia 22 maja 2003 r. o nadzorze
ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczo-
nych, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym, ustawie z dnia 12 wrzednia 2002 r. o elektronicz-
nych instrumentach ptatniczych oraz ustawie z dnia 15 kwietnia
2005 r. o nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami kredyto-
wymi, zakfadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i firmami
inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finanso-
wego (art. 2 u.n.r.f.).

Do zadan KNF nalezy:

1) sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym;
2) podejmowanie dziatar stuzacych prawidtowemu funkcjo-
nowaniu rynku finansowego;

'© M.Blair, G.Walker, Financial services law, Oxford University Press 2006, s. 3-5; zob. réw-
niez ). Perry, The Financial Services and Markets Act: A Practical Legal Guide, Ashurst Morris
Crisp, London 2001; www.fsa. gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml.

7 Dz. U. Nr 157, poz. 1119 z p6zn. zm.

'8 Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe
(tekst jedn. Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.) oraz ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o Narodowym Banku Polskim (tekst jedn. Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2 i Nr 167,
poz. 1398) oraz ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych,
ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych (Dz. U. Nr 119, poz. 1252, z p6zn. zm.)

"9 Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (dalej — o.u.i.f.; Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.), ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (dalej — u.o.p.; Dz. U. Nr 184, poz. 1539
z p6zn. zm.), ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (dalej — u.f.i.; Dz. U.
Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.), ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o giefdach towarowych
(tekst jedn. Dz. U. z 2005 r. Nr 121, poz. 1019 z p6zn. zm.) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (dalej — u.n.r.k.; Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.).

0 Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 wrze$nia 2002 r. o elektronicznych
instrumentach pfatniczych (Dz. U. Nr 169, poz. 1385 z p6zn. zm.).

2! Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzu-
petniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczeri, zaktadami reasekuragji
i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego (Dz. U. Nr 83,
poz. 719,z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 oraz z 2009 r. Nr 42, poz. 341).
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3) podejmowanie dziatai majacych na celu rozwéj rynku
finansowego i jego konkurencyjnosci;

4) podejmowanie dziataih edukacyjnych i informacyjnych
w zakresie funkcjonowania rynku finansowego;

5) udziat w przygotowywaniu projektéw aktéw prawnych
w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym;

6) stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego roz-
strzygania sporéw miedzy uczestnikami rynku finansowego,
w szczegblnosci sporéw wynikajacych ze stosunkéw umow-
nych miedzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi Komisji
a odbiorcami ustug $wiadczonych przez te podmioty;

7) wykonywanie innych zadar okreslonych ustawami.

4. Przestanki i zasady ingerencji KNF na rynku finansowym

Ingerencja organéw administracji publicznej, w tym przede wszyst-
kim KNF, na rynku finansowym przeprowadzana jest na trzech
pfaszczyznach.
1. W pierwszym rzedzie konieczne jest porzadkowanie i zwia-
zana z tym reglamentacja rynku finansowego przez udziat
w tworzeniu podmiotéw dziatajacych na tym rynku, takich
jak rynki instrumentéw finansowych?? badz banki® - pa-
stwo zatem ingeruje w ich organizowanie i organizacje.
2. Nastepnie organy nadzoru dokonujg ingerencji bezposred-
niej na rynku finansowym.
3. W koricu paristwo ingeruje w likwidacje rynku badz jego
segmentu.

Parstwo dokonuje zatem interwencji na dwa sposoby — badz
ingerujac poérednio w obrét, badZ dokonujac ingerencji bezpo-
Sredniej. Ingerencja ta jest dokonywana przy tym, analogicznie
jak w przypadku wszelkiej ingerencji paristwa w gospodarke
badzZ przez stanowienie prawa, badZ przez jego wykonywanie
i egzekucje.

Ingerencja bezposrednia na rynku finansowym wiaze sie z przyda-
niem organom administracji paristwowej szczegélnych uprawnie.
W pierwszym rzedzie nalezy wskaza¢ na mozliwos¢ przeprowadzenia
postepowari — kontrolnego i wyjasniajacego (por. art. 24 -44 u.n.rk.
oraz art. 133 i n. Pr.b.)*, ktére umozliwiaja zbadanie przez KNF,

22 M.in. stosownie do art. 25 ust. 1 u.o.i.f. prowadzenie giefdy wymaga zezwolenia, kt6re
wydaje Minister Finanséw, na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez KNF. Wedle
art. 36 ust.1 u.o.i.f. prowadzenie rynku pozagietdowego wymaga zezwolenia Komisji, wyda-
nego na wniosek zainteresowanego podmiotu. Spétka prowadzaca gietde moze nadto organi-
zowac alternatywny system obrotu, ale po uprzednim poinformowaniu Komisji i zatwierdze-
niu przez Komisje regulaminu tego systemu (art. 21 ust. 4 u.o.i.f.). Zob. réwniez art. 33 ust. 4
u.o.i.f. Poza wptywaniem na tworzenie wskazanych wyzej instytucji obrotu, pafistwo dokonuje
ingerencji w organizowanie i organizacje przedmiotowego rynku m. in. przez wymég doko-
nania wpisu na liste makleréw (art. 126 ust. 3 u.o.i.f.), obowiazek uzyskania zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (art. 69 ust. 1 u.o.i.f.) czy tez konieczno$¢ zatwierdze-
nia przez KNF prospektu emisyjnego w przypadku oferty publicznej lub dopuszczenia pa-
pieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym (art. 7 ust. 1 ust. 1 u.0.p.). Szerzej
— A.Michér, Przestanki ingerencji paristwa w organizowanie i organizacje obrotu instrumentami
finansowymi, Opolskie Studia Administracyjno-Prawne 2008 (V), s. 203-204 i n.

# Zgodnie z art. 30a Pr.b. bank w formie spétki akcyjnej i bank spétdzielczy moga by¢ utwo-
rzone po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Rozpoczecie dziatalnosci przez
bank mozliwe jest réwniez dopiero po uzyskaniu zezwolenia KNF (art. 36 ust. 1 Pr.b.).

2 W zwiazku z wykonywaniem zadari w zakresie nadzoru Komisja, Przewodniczacy Ko-
misji, upowaznieni przedstawiciele Komisji oraz pracownicy urzedu Komisji maja prawo
dostepu do informacji poufnych w rozumieniu art. 154 u.o.i.f. oraz innych informagji, w tym
stanowigcych tajemnice zawodowa, bedacych w posiadaniu 0séb fizycznych lub innych
podmiotéw (art. 24 u.n.r.k.). Do przeprowadzenia kontroli dotyczacej funkcjonowania sy-
steméw informatycznych kontrolowanego lub jego sprawozdar finansowych, ksigg rachun-
kowych lub innych dokumentéw i informagji finansowych, Przewodniczacy Komisji moze

czy doszto do naruszenia obowiazujacych regulacji prawnych?.
Komisja moze réwniez, niezaleznie od powyzszych postepowan,
zwracac sie o okreslone informacje®, zas Przewodniczacy Komi-
sji lub jego zastepca moze wystapi¢ do podmiotu nadzorowa-
nego z pisemnym zadaniem dokonania blokady prowadzonego
przez ten podmiot rachunku papieréw wartosciowych, innego
rachunku, na ktérym zapisywane sa instrumenty finansowe nie-
bedace papierami wartoéciowymi badZ rachunku pienieznego
stuzacego do obstugi powyzszych rachunkéw na okres nie dfuz-
szy niz 48 godzin od momentu potwierdzenia otrzymania zada-
nia przez podmiot nadzorowany (art. 39 ust. 1 u.n.r.f.).

W wyniku podjetych dziatan KNF moze podjac dalsze kroki
majace na celu ochrone obrotu na rynku finansowym. Moga one
miec rozmaity charakter. W pierwszym rzedzie nalezy wskaza¢
na mozliwos¢ zastosowania, wzgledem podmiotéw naruszajacych
regulacje dotyczace obrotu instrumentami finansowymi, odpowie-
dzialnosci administracyjnej i natozenia na nie sankgji administra-
cyjnych stanowiacych m. in. kary pieniezne czy tez pozbawienie
badz zawieszenie prawa do wykonywania okre$lonej dziatalnosci,
badZ zawieszenie obrotu okreslonym instrumentem finansowym
(por. m. in. art. 20 ust. 3 u.o.if., art. 165-176 u.o0.if., art. 96-97
u.o.p., art. 138 ust. 3,6-6a Pr.b.)””. Przewidziano réwniez moz-
liwos¢ zastosowania wzgledem tych podmiotéw swego rodzaju
$rodkéw zapobiegawczych®. Ponadto w zwiazku z przystapie-
niem Polski do Unii Europejskiej i podejmowaniem dziatar nad-
zorczych w stosunku do podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
na terenie Polski, dla ktérych krajami macierzystymi sa paristwa
cztonkowskie, KNF w szeregu przypadkéw przekazuje okreslone
informacje do organéw nadzoru panistw macierzystych a nastep-
nie na okreslonych prawem warunkach moze stosowac wzgledem
tych podmiotéw nadzorowanych dalsze srodki®.

KNF w szeregu przypadkéw uprawniona jest do skfadania sprze-
ciwéw wzgledem okreslonych czynnosci, ktére powoduja iz nie

upowaznic réwniez osobe niebedaca pracownikiem urzedu Komisji, dysponujaca niezbedna
wiedza w tym zakresie (art. 26 ust. 7 u.n.r.k.). Kontroler ma prawo wstepu do powyzszych
miejsc i pomieszczen oraz wgladu do ksiag, dokumentéw lub innych nosnikéw informagiji
(art. 32 ust. 4 u.n.r.k.). Kontrolowany zapewnia kontrolerowi warunki do sprawnego prze-
prowadzenia kontroli, w szczegdlnosci niezwlocznie przedstawia do kontroli Zadane ksiegi,
dokumenty lub inne noéniki informacji oraz terminowo udziela wyjasnien (art. 32 ust. 6 zd.
1 u.n.r.k.). W toku kontroli Przewodniczacy Komisji moze zarzadzi¢ zajecie dokumentu lub
innego nosnika informacji niezbednego dla dalszego postepowania (art. 33 ust. 1 u.n.r.k.).
W jej toku do ztozenia pisemnych lub ustnych wyjasnieni oraz do wydania dokumentu lub
innego nosnika informacji mozna wezwac kazdego, kto dysponuje okreslona wiedza, doku-
mentem lub nosnikiem (art. 38 ust. 4 zd. 2 u.n.r.k.). W granicach koniecznych do spraw-
dzenia, czy zachodzi uzasadnione podejrzenie popetnienia przestepstwa, o ktérym mowa
w art. 38 ust. 1 u.n.r.k. lub potrzeba wszczecia postepowania administracyjnego w spra-
wie, o ktérej mowa w art. 172 u.o.i.f., Przewodniczacy Komisji moze zazada¢ od podmiotu
Swiadczacego ustugi telekomunikacyjne - udostepnienia informacji, stanowiacych tajemnice
telekomunikacyjna - a od Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowej - udostepnienia okre-
Slonych informacji stanowiacych tajemnice skarbowa w rozumieniu odrebnej ustawy.

» Mechanizmami stuzacymi do efektywnego przeprowadzenia tych postepowari sg m. in.
prawo wstepu do siedziby kontrolowanego, obowiazek wydania dokumentéw oraz innych
nosnikéw informadji, udostepnienia ksiag, swobodnego poruszania sie po terenie podmiotu
kontrolowanego, prawo zlecenia kontroli sprawozdan, informagji i ksiag rachunkowych pod-
miotowi uprawnionemu do kontroli sprawozdan finansowych.

% Zob. np. art. 32 ust. 1 u.o.p.

%7 Szerzej - A.Michér, Odpowiedzialnosé. .., passim.

% Np. w myél art. 20 ust. 1 u.o.i.f. w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeristwo obrotu na
rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spétka prowadzaca rynek regulo-
wany, na zadanie Komisji, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie
notowari wskazanymi przez Komisje papierami wartosciowymi, lub innymi instrumentami fi-
nansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Wedle art. 138 ust. 4 Pr. b. 4. KNF moze zawiesi¢
w czynnosciach cztonka zarzadu w przypadku przedstawienia mu zarzutow w postepowaniu
karnym lub w postepowaniu w sprawie o przestepstwo skarbowe badz spowodowania znacz-
nych strat majatkowych banku. Por. réwniez m. in. art. 130 ust. 3 u.o.if. iart. 16 - 17 u.o.p.

» Por. art. 19 u.o.p., art. 136 ust. 3 uv.o.i.f., art. 132 ust. 2-3 i art. 138 ust. 6b, 6d-7 Pr.b.
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sa one skuteczne®® czy tez odmawiania udzielenia zezwolenia
na okreslong dziatalno$¢, zgody na dziatania badZ zatwierdzenia
dokumentéw?' lub nakazywania okreslonych dziatan badz ich
zakazywania*, badzZ tez zwalnia¢ od okreslonych obowiazkow?.
Komisja moze réwniez zaskarza¢ pewne czynnosci uczestnikow
obrotu instrumentami finansowymi do sadu*, jak réwniez wy-
stepowac do innych organéw o podjecie okreslonych dziatan®
badz zleci¢ kontrole sprawozdan finansowych, informagji finan-
sowych i ksiag rachunkowych podmiotowi uprawnionemu do
badania sprawozdan finansowych®.

Nalezy nadto wskaza¢ na uprawnienia organéw administracji
publicznej zwiazane z zatwierdzaniem aktéw prawa wewnetrz-
nego podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza na rynku
finansowym. Jako przyktady mozna wskaza¢ regulacje art. 21
ust. 4 u.0.i.f.¥, art. 25 ust. 5 u.0.i.f.3, art. 27 u.o.i.f.3% i art. 50 ust.
2 u.0.if* oraz art. 34 ust. 1 Pr.b. in fine*'.

Pewne uprawnienia przystuguja rowniez Przewodniczacemu
Komisji. Wydaje on postanowienia o wszczeciu postepowania
administracyjnego oraz — w przypadkach okreslonych w ustawie
lub odrebnych przepisach — inne postanowienia, zarzadzenia
i zalecenia. W tym zakresie Przewodniczacy Komisji wykonuje
uprawnienia Komisji. MoZe on réwniez podejmowac okreslone
czynnosci lub rozstrzygac sprawy w pierwszej instancji, w drodze
decyzji administracyjnych, na podstawie upowaznienia udzielo-
nego przez Komisje, z wyjatkiem spraw zastrzezonych do wytacz-
nej kompetencji Komisji (zob. art. 12 u.n.r.f.)*2,

W tym miejscu chciatbym zwréci¢ uwage na umocowanie Ko-
misji Nadzoru Finansowego do wydawania szeregu aktéw pod-
stawowych (wiazacych uchwat i niewiazacych rekomendacji®),
ktére nie znajduja umocowania w konstytucyjnym systemie
zrédet prawa*, a ktére od lat sa wydawane i stosowane, jed-
noczesnie wywierajac istotny wptyw na funkcjonowanie rynku

30 Por. art. 24 ust. 3 zd. 1 u.0.i.f., art. 47 ust. 3 u.o.i.f., art. 104 ust. 9 u.0.i.f., art. 113 ust. 3
u.0.if., art. 38 ust. 2 u.o.p., art. 42 ust. 2 u.o.p.

3 Por. art. 23 ust. 1 u.0.i.f., art. 24 ust. 8 w zw. z art. 24 ust. 3 u.o.i.f,, art. 26 u.o0.i.f., art.
27 u.0.i.f., art. 36 ust. 3 u.o.i.f., a contrario art. 69 ust. 1 u.o.i.f., art. 81 ust. 5-6 u.o.i.f., art.
85 u.o0.i.f., art. 33 ust. T u.o.p.

32 Por. art. 20 ust. 6 u.o.i.f., art. 30 ust. 4 i 6 u.o.i.f., art. 88 u.0.i.f., art. 108 ust. 112 u.o.i.f.,
art. 78 ust. 1 u.o.p.

3 Zob. art. 9 u.0.p., art. 33 ust. 2 u.o0.p., art. 38 ust. 3 u.0.p., art. 62 ust. 4 u.o.p., art. 71
u.o0.p.

* Por. art. 30 ust. 7 u.o.i.f.

3 Zob. art. 165 ust. 1 u.o.i.f. oraz art. 216 ust. 2 u.o.i.f.

% Por. m. in. art. 30 ust. 8 u.o.i.f. i art. 100 u.o.i.f.

%7 Spétka prowadzaca gietde moze organizowac alternatywny system obrotu po uprzednim
poinformowaniu Komisji i zatwierdzeniu przez Komisje regulaminu tego systemu.

%% Wydajac zezwolenie na prowadzenie gietdy, minister wtasciwy do spraw instytucji finan-
sowych zatwierdza statut spétki i regulamin gietdy.

% Dokonywanie zmian w statucie i regulaminach gietdy wymaga zgody Komisji.

#0 Zatwierdzeniu przez KNF podlega regulamin KDPW i jego zmiany.

41 KNF w zezwoleniu na utworzenie banku zatwierdza projekt statutu banku.

#2 Na rynku kapitatowym przystuguje mu nadto m. in. prawo wstepu do siedziby i do lokalu
spétki prowadzacej gietde celem wgladu do ksiag, dokumentéw i innych nosnikéw informacji
oraz uczestniczenia w posiedzeniach rady gietdy oraz w walnych zgromadzeniach (art. 30 ust.
1 u.0.if.). Zob. réwniez art. 30 ust. 2 i 3 u.o0.i.f. Szerzej — A.Michér, Z problematyki statusu
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Studia Prawnicze KUL 4(36)/2008.

# Ich nieprzestrzeganie moze jednak wigzac sie z negatywnymi ocenami podejmowanymi
w ramach nadzoru nastepczego z uwagi na fakt, ze rekomendacje zawierajac aktualnie pre-
zentowane przez Komisje stanowisko. Zob. K.Kohutek, (w:) Prawo bankowe. Komentarz.
Tom lill, pod red. F. Zola, Zakamycze 2005 (el.), komentarz do art. 137.

# Por. R.Tupin, Status prawny i kompetencje normotwércze organéw Narodowego Banku
Polskiego i Komisji Nadzoru Bankowego, PUG 1998, nr 7-8, s. 9; E.Fojcik-Mastalska, Semi-
narium EuroForum; NT. Nowe prawo bankowe-ostatnie zmiany i dalsze kierunki rozwoju,
Prawo Bankowe 1998, nr 3; K.Pracz, A.Michér, Powstanie banku w formie spétki akcyjnej.
Zagadnienia wybrane, Acta Universitatis Wratislaviensis, Przeglad Prawa i Administracji LI,
Wroctaw 2002, s. 213-216.

finansowego. Komisja moze m.in. ustala¢ wiazace banki normy
ptynnosci oraz inne normy dopuszczalnego ryzyka w dziatalno-
Sci bankéw (moze to uczyni¢ w formie wiazacej uchwaty*) oraz
wydawac rekomendacje dotyczace dobrych praktyk ostroznego
i stabilnego zarzadzania bankami (art. 137 pkt 3 i 5 Pr.b.).

Na szczegélna uwage zastuguje wydana w 2002 r., (jeszcze
w trakcie istnienia odrebnej Komisji Nadzoru Bankowego, ktérej
przystugiwaty w przedmiotowym zakresie analogiczne uprawnie-
nia jak KNF), Rekomendacja D dotyczaca zarzadzania ryzykiem
towarzyszacym systemom informatycznym i telekomunikacyjnym
uzywanym przez banki*®, ktéra to Rekomendacja zawiera w swo-
jej tresci zalecenia Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Ban-
kowego dotyczace zasad zarzadzania ryzykiem w bankowosci
elektroniczne;j.

W Rekomendacji zwrécono uwage m.in. na fakt, ze banki za-
wsze narazone byty na ryzyko btedéw i oszustw, ale skala tego
ryzyka i szybkos¢, z jaka moga te zjawiska obecnie wysta-
pi¢, zwiekszyta sie wydatnie wraz z rozwojem komputerowego
przeptywu $rodkéw pienieznych, ktéry odbywa sie w skali catego
Swiata. Co istotne — profil ryzyka kazdego banku jest inny i wy-
maga dostosowania metody jego redukgji do skali zastosowan
systeméw informatycznych i operacji bankowosci elektronicznej,
istotnoSci wystepujacego ryzyka oraz woli i zdolnosci bankéw
do zarzadzania tym ryzykiem. Tym samym metoda ,jednego
rozmiaru dla wszystkich” w zagadnieniach zarzadzania ryzykiem
w systemach informatycznych i bankowosci elektronicznej moze
nie by¢ odpowiednia. Wskazano jednoczesnie, ze rodzaje ry-
zyka wystepujace w systemach informatycznych i w bankowosci
elektronicznej sa generalnie takie same, jak wchodzace w gre
w uksztattowanych wczesniej strukturach. Jednoczesnie jednak
w poréwnaniu z systemami recznymi, w systemie elektronicz-
nego przetwarzania danych szczegdlne ryzyko rodzi mozliwos¢
bezprawnego ujawnienia, modyfikacji lub usuniecia wiekszej ilo-
$ci, materialnie istotniejszych informacji, w bardziej wygodny
i metodologicznie dostepny sposob bez pozostawienia Sladéw
nieautoryzowanego dostepu. Szczegdélna uwage zwrécono przy
tym na zagadnienie zapewnienia wiasciwej dostepnosci tego
typu systemow.

Przedmiotowe zagadnienia zostaty oméwione w Rekomendacji
na czterech pfaszczyznach: 1. rola kierownictwa banku w za-
rzadzaniu bezpieczeristwem systeméw informatycznych, 2. me-
chanizméw kontroli bezpieczeristwa, 3. zarzadzania ryzykiem,
4. audytu informatycznego i nadzoru®’.

# Zob. K.Kohutek, op.cit., komentarz do art. 137.

¢ Dostepna na stronie: www.knf.gov.pl/Images/rekomendacja_d_tcm20-8552.pdf.

¥ W pierwszym rzedzie zwrécono uwage na konieczno$¢ upewnienia sie przez wiadze
banku, powinny one upewniac sie, czy prawidtowo sa oceniane i uwzgledniane aspekty ry-
zyka operacyjnego. Dostarczanie ustug bankowych poprzez Internet moze w istotny sposéb
zmodyfikowac i/lub nawet zwiekszy¢ tradycyjne ryzyka bankowe (np. ryzyko strategiczne,
ryzyko reputacji, ryzyko operacyjne, kredytowe i ptynnosci). Z tego wzgledu konieczne jest
podijecie dziataii stuzacych zapewnieniu wiasciwej oceny i wprowadzeniu odpowiednich
zmian do istniejacych procedur zarzadzania ryzykiem w banku, kontroli bezpieczenistwa,
nalezytej starannosci i kontroli w zakresie zlecania ustug na zewnatrz w celu ich dostoso-
wania do ustug bankowosci elektronicznej. Wskazano, ze dodatkowe dziatania w zakresie
zarzadzania ryzykiem, ktére powinny by¢ rozwazone, obejmuja:

- precyzyjne okreslenie akceptowanego przez bank poziomu ryzyka w zakresie systeméw
informatycznych,

- ustanowienie podstawowych upowaznier i mechanizméw podlegtosci, w tym w odnie-
sieniu do procedur zgtaszania przypadkéw wystapienia incydentéw wptywajacych na bez-
pieczefistwo, kondycje finansowa lub reputacje banku (np. przypadkéw penetragji sieci,
ztamania zasad bezpieczeristwa przez pracownikéw oraz wszelkich powaznych przypadkéw
niewfasciwego uzycia sprzetu komputerowego),
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Skutkiem niezastosowania si¢ do Rekomendaciji bedzie, jak
wskazano wyzej, zastosowanie wzgledem podmiotéw nadzoro-
wanych negatywnych konsekwencji zwiazanych np. z mozliwos-
cia zakwalifikowania takiego dziafania jako stwarzajacego ryzyko
w dziatalnoéci banku i wydanie zaleceri w trybie art. 138 ust. 1 pkt
6 Pr.b., ktérych niewykonanie wigzac sie bedzie z zastosowaniem
odpowiedzialnosci administracyjnej w trybie art. 138 ust. 3 Pr.b.
Zgodnie bowiem tym przepisem w razie stwierdzenia, ze bank
nie realizuje zalecer okreslonych w art. 138 ust. 1 Pr. b. lub na-
kazéw okreslonych w art. 138 ust. 2 Pr.b., a takze gdy dziafal-
nos¢ banku jest wykonywana z naruszeniem prawa lub statutu
albo stwarza zagrozenie dla intereséw posiadaczy rachunkéw
bankowych, Komisja Nadzoru Finansowego, po uprzednim upo-
mnieniu na pismie, moze:

— wystapi¢ do whasciwego organu banku z wnioskiem o od-
wotanie prezesa, wiceprezesa lub innego cztonka zarzadu
banku bezposrednio odpowiedzialnego za stwierdzone
nieprawidtowosci,

— zawiesi¢ w czynnosciach cztonkéw zarzadu do czasu podie-
cia uchwaty w sprawie wniosku o ich odwotanie przez rade
nadzorcza na najblizszym posiedzeniu; zawieszenie w czyn-
noSciach polega na wytaczeniu z podejmowania decyzji za
bank w zakresie jego praw i obowiazkéw majatkowych,

— ograniczy¢ zakres dziatalnosci banku lub jego jednostek or-
ganizacyjnych,

— natozy¢ na bank kare finansowa w wysokosci do 1.000.000 zt,

— uchyli¢ zezwolenie na utworzenie banku i podja¢ decyzje
o likwidacji banku.

KNF dysponuje zatem skutecznymi $rodkami dla wymuszenia
na uczestnikach obrotu wykonywania jej uchwat, zalecen i re-
komendagji. Jednoczednie przepisy umocowujace Komisje do

- uwzglednienie unikalnych czynnikéw ryzyka zwiazanych z zapewnieniem bezpieczen-
stwa, integralnosci i dostepnosci produktéw i ustug bankowosci elektronicznej oraz wymaga-
nie, aby strony trzecie, ktérym banki zlecity sprawy podstawowych systeméw lub aplikacji,
podejmowaty te same kroki.

W rekomendadji dalej podniesiono, ze prawidtowy nadzér ze strony wiadz banku ma
podstawowe znaczenie dla zapewnienia efektywnych wewnetrznych mechanizméw kon-
troli elektronicznej dziatalnosci bankowej. Zwrécono jednoczesni uwage na fakt, ze oprécz
szczegblnych cech internetowego kanatu dystrybucji, znaczne wyzwanie dla tradycyjnych
proces6w zarzadzania ryzykiem stanowia nastepujace aspekty bankowosci elektronicznej:

- gtéwne elementy kanatu dostarczania ustug (kanaty elektroniczne i zwigzane z nim tech-
nologie (Internet, GSM, WAP) znajduja si¢ poza zasiggiem bezposredniej kontroli banku,

- Internet zapewnia dostarczanie ustug do wielu krajowych jurysdykgji, wiacznie z tymi,
ktore nie sa obecnie obstugiwane przez fizyczne placowki banku,

- ze wzgledu na ztozono$¢ zagadnien zwigzanych z bankowoscig elektroniczna, jak réw-
niez wysoce techniczny jezyk i pojecia, kwestie zwiazane z ta dziatalnoscia pozostaja w
wielu przypadkach poza tradycyjnym doswiadczeniem kierownictwa banku.

Rekomendacja zwraca takze uwage na fakt, ze dla zapewnienia bezpiecznego dostepu
do aplikacji i baz danych nalezy tworzy¢ i utrzymywac profile bezpieczeristwa. Dotyczy to
takze konkretnych przywilejéw autoryzacji przyznawanych wszystkim uzytkownikom syste-
méw informatycznych i aplikacji bankowosci elektronicznej, w tym wszystkim klientom, we-
whnetrznym uzytkownikom bankowym oraz ustugodawcom, ktérym zlecono ustugi. W celu
wsparcia whadciwego podziatu obowigzkéw nalezy opracowac takze mechanizmy kontroli
dostepu elektronicznego.

W Rekomendacji wskazano nadto m.in. na koniecznos¢ stosowania kopii bezpieczefstwa
(tzw. backup) i biezacego dziennika zdarzen (tzw. log), ktére w przypadku utraty danych w
systemie informatycznym, powinny pozwoli¢ na odtworzenie zasobéw.

Zgodnie z Rekomendacja praktyki stosowane powszechnie w celu ustalenia i stosowania
podziatu obowigzkéw dotyczacych bankowosci elektronicznej obejmujg procesy i systemy
transakcyjne powinny by¢ zaprojektowane w taki sposob, zeby uniemozliwiaty kazdemu
pojedynczemu pracownikowi lub wynajetemu ustugodawcy zainicjowanie, autoryzacje i re-
alizacje transakcji. Nalezy zachowac podziat na osoby inicjujace dane statyczne (w tym tres¢
strony internetowej) i osoby odpowiedzialne za weryfikacje rzetelnosci tych danych, nalezy
testowac systemy bankowosci elektronicznej w celu upewnienia sig, ze nie mozna obejs¢
podziatu obowiazkéw, jak réwniez konieczne jest zachowanie podziatu na osoby opraco-
wujace i osoby administrujace systemami bankowosci elektronicznej.

stosowania przedmiotowych sankgji zawieraja pewne luzy decy-
zyjne i sq oparte na uznaniu administracyjnym, w konsekwengji
czego decyzje KNF podlegaja w tym zakresie ograniczonej kon-
troli sadowej*.

W koricu ingerencja Komisji na rynku finansowym moze wia-
zac sie z likwidacja podmiotu operujacego na rynku takiego jak
np. bank (zob. art. 138 ust. 3 pkt 4 Pr. b.) czy tez nawet do-
prowadzi¢ do likwidacji segmentu obrotu wynikajacego z prze-
prowadzenia postepowania upadtosciowego (ustawa z dnia 28
lutego 2003 r. Prawo upadfoiciowe i naprawcze, Dz. U. Nr 60,
poz. 535 z p6zn. zm.), likwidacji okreslonego rodzaju (segmentu)
obrotu zwiazanego ze zmiang regulacji prawnych*®, likwidacji
okreslonego rynku instrumentéw finansowych np. Gietdy Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie, niezwiazanej z likwidacja
catego segmentu obrotu*®, wykluczenia z obrotu okre$lonego in-
strumentu finansowego®', zaskarzenia do sadu uchwaty walnego
zgromadzenia gietdy lub spétki prowadzacej rynek pozagietdowy
w przedmiocie likwidacji tych podmiotéw??.

5. Podsumowanie

Resumujac — KNF na celu ochrone przede wszystkim dwéch
wartosci: a to efektywnoéci mechanizméw wymiany oraz bezpie-
czefistwa inwestoréw. Dobra te w najwiekszym stopniu decyduja
o konkurencyjnosci poszczegéinych rynkéw. Komisja dysponuje
przy tym kompetencjami umozliwiajacymi ksztattowanie wtasci-
wych zachowan w obrocie oraz zwalczanie patologii.

4 Zob. A.Michér, Odpowiedzialnos¢..., s. 257 in.

# Np. mozliwa jest likwidacja obrotu alternatywnego czy tez pozagietdowego. W takiej sy-
tuacji nalezatoby zmieni¢ przepisy ustawowe, za$ likwidacja dotyczytaby wszystkich rynkéw
okreslonego segmentu.

50 Zob. art. 165-166 u.o.i.f., art. 214 ust. 2 u.o.i.f., art. 215 ust. 2 u.o.i.f., art. 167 ust. 1 u.o.i.f.
w zw. z art. 69 ust. 3 pkt 3 u.o.if.

5! Do likwidacji obrotu instrumentem finansowym dochodzi w tym przypadku na skutek
zastosowania sankcji i w spos6b przymusowy. Zob. art. 20 ust. 3 u.o.i.f., art. 176 ust. 1 pkt 1
u.o.if., art. 96 ust. 1 pkt 1 u.o.p.

52 Por. odpowiednio art. 30 ust. 7 u.o.i.f. i art. 37 ust. 3 w zw. z art. 30 ust. 7 uv.o.i.f.
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