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Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej w polskim ustawodawstwie uregulowano od 2016 r. Maj  one 

form  publicznego instrumentu wsparcia kapita owego oraz tymczasowego przej cia instytucji finansowych 

przez Skarb Pa stwa. Zastosowanie tych instrumentów umo liwia legalne zaanga owanie publicznych 

rodków finansowych w proces restrukturyzacji instytucji finansowej zagro onej likwidacj . Niezb dnym 

warunkiem zastosowania tych instrumentów jest wyst pienie kryzysu systemowego, czyli zak ócenia 

stabilno ci systemu finansowego, które mo e wywo a  powa ne negatywne skutki dla rynku wewn trznego 

i dla gospodarki. W zwi zku z zastosowaniem tych instrumentów niezb dne jest dokonanie wydatków 

z bud etu pa stwa, natomiast po zako czeniu tej procedury rodki uzyskane z realizacji praw udzia owych 

podmiotów obj tych rz dowymi instrumentami stabilizacji finansowej b d  dochodami bud etu pa stwa.
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A new macroprudential legal framework for state financial stability instruments was introduced in Poland 

in 2016. The regulations adopted by the Polish government are aimed at strengthening the stability of 

the domestic financial system. One new development is the recapitalisation scheme of ailing financial 

institutions, and the second is temporary take-over of financial institutions by the State Treasury. These 

instruments legally allow for engaging public funds in the restructuring of financial institutions exposed 

to the risk of failure. The condition on which the above instruments can be used is the occurrence of 

financial crisis, defined as a major distortion to the financial system which can have serious negative 

consequences for the domestic market and economy. The costs of implementation of financial stabil-

ity instruments are incurred by the state budget, yet after the procedure is complete, equity interests 

acquired in the institutions aided become state budget revenue.
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1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest przedstawienie ekonomicznych i prawnych 
przyczyn wprowadzenia rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej, 
analiza regulacji prawnych okre laj cych ich istot  i przes anki uzasadnia-
j ce zastosowanie tych instrumentów przez Skarb Pa stwa reprezentowany 
w tym zakresie przez Ministra Finansów oraz ocena obowi zuj cych regu-
lacji prawnych w kontek cie ich wp ywu na sektor finansów publicznych. 
W opracowaniu zastosowano metod  dogmatycznoprawn  uzupe nion  
metod  analizy obowi zuj cego ustawodawstwa. Przyj to za o enie, wed ug 
którego rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej stanowi  tzw. ostatni  
szans  zapobie enia likwidacji instytucji finansowej, która utraci a zdolno  
regulowania swoich zobowi za  finansowych.

Genezy regulacji prawnych dopuszczaj cych stosowanie rz dowych 
instrumentów stabilizacji finansowej nale y poszukiwa  w skutkach kry-
zysu finansowego z lat 2008–2012. W tym okresie ujawni  si  znacz cy 
niedobór odpowiednich instrumentów na szczeblu unijnym, umo liwia-
j cych skuteczne dzia anie wobec instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych maj cych problemy finansowe lub b d cych na progu upad o ci 
(Znaniecka i Grado , 2010). Instrumenty te s  niezb dne zw aszcza po to, 
aby zapobiec niewyp acalno ci lub – gdy ju  dojdzie do stanu niewyp a-
calno ci – zminimalizowa  negatywne skutki poprzez utrzymanie wa nych 
funkcji systemowych danej instytucji. Podczas kryzysu wyzwania te by y 
jednym z g ównych czynników, które zmusza y pa stwa cz onkowskie do 
ratowania instytucji z wykorzystaniem publicznych zasobów finansowych. 
Warto  uruchomionego w ró nych formach wsparcia publicznego w pa -
stwach Unii Europejskiej w latach 2008 – 2012 wynios a 2 032,37 mld euro1. 
Celem wiarygodnych ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporz dkowanej 
likwidacji jest zminimalizowanie konieczno ci takiego dzia ania. W latach 
kryzysowych najwi kszej pomocy publicznej dla instytucji finansowych, 
szczególnie banków, w celu ich rekapitalizacji udzielono w Wielkiej Bry-
tanii, Francji, Niemczech oraz Irlandii.

Kryzys finansowy mia  wymiar systemowy w tym sensie, e wp yn  na 
dost p do finansowania znacznej cz ci instytucji kredytowych (Nieborak, 
2010). Aby unikn  za amania systemu, który dotkn by ca  gospodark , 
kryzys taki wymaga zastosowania rodków maj cych na celu  zabezpieczenie 
dost pu do finansowania na równowa nych warunkach wszystkim instytu-
cjom kredytowym, które s  wyp acalne. Takie rodki obejmuj  wsparcie 
p ynno ci przez banki centralne oraz gwarancje udzielone przez pa stwa 
cz onkowskie dla papierów warto ciowych wyemitowanych przez wyp acalne 
instytucje kredytowe2. W pierwszych latach kryzysowych g ówny wysi ek mini-
malizowania skutków kryzysu podj y banki centralne, których g ównym 
zadaniem jest ogranic zanie inflacji oraz zapewnianie d ugookresowej sta-
bilno ci si y nabywczej pieni dza (Hetma czuk, 2014). Inne formy pomocy 
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publicznej kierowanej do zagro onych instytucji obejmowa y wykup przez 
pa stwo tzw. toksycznych aktywów, dokapitalizowanie instytucji finansowych, 
a nawet ich nacjonalizacj  (Poturnicki i Felczak, 2010).

W zwi zku ze zjawiskami kryzysowymi na rynkach finansowych uznano, 
e w Polsce równie  niezb dne jest  zapewnienie prawnych mo liwo ci wspar-

cia kapita owego przez Skarb Pa stwa instytucji finansowych zagro onych 
utrat  p ynno ci lub niewyp acalno ci . Realizuj c ten cel, ju  w 2010 r. 
uchwalono Ustaw  z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektórych 
instytucji finansowych. Przyj cie tego aktu prawnego by o uzupe nieniem 
tzw. pakietu regulacyjnego (Panfil, 2013) obejmuj cego trzy ustawy3. Trafnie 
w tym okresie oceniano, e planowanie w bud ecie pa stwa rodków na 
dokapitalizowanie instytucji finansowych, z uwagi na uprzednio  bud etu 
(tzn. jego uchwalanie przed rozpocz ciem roku bud etowego), by oby de 
facto planowaniem kryzysu „z góry”. Zrealizowanie w trakcie roku bud e-
towego takich wydatków mog oby by  utrudnione z uwagi na dopuszczalne 
rozmiary deficytu bud etowego (Skuza, 2010).

Wed ug Raportu o sytuacji banków w 2009 r., tj. roku bezpo rednio 
poprzedzaj cego uchwalenie wy ej wymienionej ustawy, nast pi o istotne 
pogorszenie wyników finansowych, ale jednocze nie sytuacja sektora ban-
kowego pozostawa a stabilna. Na stabilno  sektora bankowego w Polsce 
pozytywnie wp ywa  wzrost bazy kapita owej, w tym zdolno  do absorbowa-
nia ewentualnych strat. G ównym ród em zagro e  pozostawa y natomiast 
otoczenie zewn trzne oraz niew a ciwe procedury udzielania kredytów przez 
niektóre banki akceptuj ce nadmierne ryzyko (Kotowicz, 2010).
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Rys. 1. Wyniki finansowe netto sektora bankowego w latach 2008–2010. ród o: opracowanie 

w asne na podstawie danych zawartych w Raportach rocznych KNF o sytuacji banków 

za lata 2009–2010.

Wynik finansowy netto sektora bankowego w 2009 r. wyniós  8,7 mld z , 
a wi c zmniejszy  si  o 36,5% (tzn. o 5,0 mld z ) w stosunku do 2008 r. 
S absze wyniki banków zosta y spowodowane bardzo du ym wzrostem odpi-
sów wynikaj cych z pogorszenia sytuacji finansowej cz ci kredytobiorców 



Zbigniew Ofiarski

20 DOI 10.7172/1644-9584.67.1

i spadkiem wyniku odsetkowego. Spo ród 643 banków i oddzia ów instytucji 
kredytowych prowadz cych dzia alno  operacyjn  tylko 110 odnotowa o 
popraw  wyników w stosunku do 2008 r. (g ównie banki spó dzielcze), 
a pozosta e ich pogorszenie (w 71 bankach wynik by  o ponad po ow  
ni szy) (Kotowicz, 2010). W 2010 r. wynik finansowy netto sektora banko-
wego wyniós  11,7 mld z , co oznacza o jego wzrost w stosunku do 2009 r. 
o 34,5%. Pomimo znacz cej poprawy, wynik sektora by  ni szy ni  w latach 
2007–2008 (o oko o 15%) (Kotowicz, 2011).
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Rys. 2. Wyniki finansowe netto sektora ubezpiecze  w latach 2008–2010. ród o: 

opracowanie w asne na podstawie danych zawartych w Raportach KNF o stanie sektora 

ubezpiecze  za lata 2009–2010.

Na koniec wrze nia 2009 r. zezwolenie na prowadzenie dzia alno ci 
ubezpieczeniowej w Polsce posiada o 65 krajowych zak adów ubezpiecze  
oraz jeden oddzia  g ówny zagranicznego zak adu ubezpiecze . W okresie 
trzech kwarta ów 2009 r. wynik finansowy netto sektora ubezpiecze  wyniós  
5,82 mld z  i wzrós  o 3,37%, tj. o 0,19 mld z  w stosunku do analogicznego 
okresu 2008 r. Oceniono, e sektor ubezpieczeniowy w Polsce by  zdecy-
dowanie bardziej odporny na kryzys i jego skutki w porównaniu z innymi 
sektorami gospodarki4. W 2010 r. dzia alno  ubezpieczeniow  prowadzi o 
65 krajowych zak adów ubezpiecze . Wynik finansowy netto sektora ubez-
piecze  w okresie trzech pierwszych kwarta ów 2010 r. wyniós  5,97 mld z  
i zwi kszy  si  o 2,58%, tj. o 0,14 mld z  w stosunku do analogicznego 
okresu 2009 r.5

W pierwszym okresie obowi zywania ustawy o rekapitalizacji niektórych 
instytucji finansowych jej przepisami obj to tylko banki krajowe6 oraz kra-
jowe zak ady ubezpiecze 7 spe niaj ce ustawowe przes anki warunkuj ce 
przeprowadzenie w nich post powania naprawczego. G ównym celem by o 
wprowadzenie podstaw prawnych dopuszczaj cych mo liwo  udzielenia 
szybkiej pomocy przez Skarb Pa stwa instytucjom zagro onym niewyp acal-
no ci . Pomoc taka by aby finansowana z publicznych zasobów finansowych 



Problemy Zarz dzania vol. 15, nr 2 (67), cz. 1, 2017 21

Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej – zakres zastosowania i skutki dla sektora finansów…

i polega aby na dokapitalizowaniu instytucji finansowych w formie obj cia 
ich akcji, obligacji lub bankowych papierów warto ciowych (w odniesieniu 
do banków). W przypadku ustabilizowania si  sytuacji instytucji finanso-
wej (np. po zaanga owaniu si  nowych inwestorów) Skarb Pa stwa móg by 
wycofa  si  z wy ej wymienionego dokapitalizowania.

W przypadku skorzystania z rozwi za  uregulowanych w tej ustawie 
sektor finansów publicznych zosta by obci ony skutkami w postaci dodat-
kowych wydatków z bud etu pa stwa (Zaleska, 2011), a w wariancie pesy-
mistycznym realizacja dokapitalizowania na du  skal  mog aby wymaga  
zmiany ustawy bud etowej przez np. zwi kszenie deficytu bud etowego. 
Uznano jednak, e podj cie takich dzia a  mog oby pozytywnie oddzia ywa  
na rynek finansowy, zw aszcza bankowy, a po rednio na sektor przedsi -
biorstw niefinansowych i gospodarstw domowych. Umo liwienie podejmowa-
nia przez Ministra Finansów dzia a  w celu zminimalizowania ryzyka utraty 
p ynno ci lub niewyp acalno ci powinno spowodowa  zwi kszenie zaufania 
do instytucji finansowych i zapobiec destabilizacji systemu finansowego 
(uzasadnienie projektu ustawy z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji 
niektórych instytucji finansowych – druk nr 1691 Sejmu RP VI kadencji).

Na poziomie Unii Europejskiej podj to prace zmierzaj ce do stworze-
nia prawnych podstaw prowadzenia dzia a  naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporz dkowanej likwidacji niestabilnych instytucji finansowych 
– w rezultacie zosta a przyj ta tzw. dyrektywa BRRD albo BRR. Nowe-
lizuj c z dniem 9 pa dziernika 2016 r. ustaw  o rekapitalizacji niektórych 
instytucji finansowych (Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym 
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytów oraz przymu-
sowej restrukturyzacji – dalej u.BFG), wprowadzono do niej postanowienia 
o rz dowych instrumentach stabilizacji finansowej. W ten sposób dokonano 
pe nej implementacji do polskiego ustawodawstwa postanowie  art. 57 oraz 
art. 58 dyrektywy BRRD.

2. Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej
wed ug dyrektywy BRRD

Zgodnie z art. 57 dyrektywy BRRD pa stwo cz onkowskie UE mo e, pod 
warunkiem przestrzegania krajowego prawa spó ek, uczestniczy  w doka-
pitalizowaniu takiej instytucji poprzez dostarczenie jej kapita u w zamian 
za instrumenty w jej kapitale (akcje, udzia y). Instytucja obj ta publicznym 
instrumentem wsparcia kapita owego powinna by  zarz dzana w sposób 
dochodowy i profesjonalny. W momencie gdy pozwol  na to warunki ryn-
kowe i finansowe, pa stwo stosuj ce publiczny instrument wsparcia kapita-
owego powinno przenie  swoje akcje lub udzia y do sektora prywatnego.

W art. 58 dyrektywy BRRD dopuszczono, aby pa stwo mog o obj  
okre lon  instytucj  tymczasow  w asno ci  publiczn . W tym celu pa stwo 
mo e z o y  co najmniej jedno zlecenie przeniesienia udzia ów, w którym 



Zbigniew Ofiarski

22 DOI 10.7172/1644-9584.67.1

odbiorc  jest podmiot wskazany przez pa stwo lub przedsi biorstwo b d ce 
wy czn  w asno ci  pa stwa cz onkowskiego. Instytucja obj ta instrumen-
tem tymczasowej w asno ci publicznej powinna by  zarz dzana w sposób 
dochodowy i profesjonalny, a po zaistnieniu odpowiednich warunków ryn-
kowych i finansowych powinna zosta  przeniesiona do sektora prywatnego.

Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej, wed ug art. 56 dyrektywy 
BRRD, powinny by  traktowane jako nadzwyczajne publiczne wsparcie 
finansowe. Wykorzystuj c te instrumenty, pa stwo uczestniczy w restruk-
turyzacji i uporz dkowanej likwidacji danej instytucji z zamiarem podj cia 
bezpo redniej interwencji w celu unikni cia jej likwidacji. Takie dzia ania 
powinny by  prowadzone pod kierownictwem w a ciwego ministerstwa lub 
rz du w cis ej wspó pracy z organem ds. restrukturyzacji i uporz dkowanej 
likwidacji. Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej powinny by  roz-
wi zaniem ostatecznym, po tym jak ocenione i wykorzystane zosta y w jak 
najwi kszym zakresie i nne instrumenty restrukturyzacji i uporz dkowanej 
likwidacji, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilno ci finansowej.

Korzystanie z tych instrumentów jest mo liwe, wed ug przepisów dyrek-
tywy BRRD, tylko wtedy, gdy:
– dana instytucja jest na progu upad o ci lub jest zagro o na upad o ci ;
– nie istnieje rozs dne prawdopodobie stwo, aby jakiekolwiek alternatywne 

rodki sektora prywatnego (w tym gwarancja depozytów lub instytucjo-
nalny system ochrony albo rodki organów nadzoru) podj te w stosunku 
do instytucji mog y w rozs dnym czasie  zapobiec upad o ci instytucji;

– dzia anie w ramach restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji jest 
konieczne w interesie publicznym.
Wszystkie wy ej wymienione przes anki powinny by  spe nione jedno-

cze nie, a ponadto:
– w a ciwe ministerstwo lub rz d i organ ds. restrukturyzacji i uporz dko-

wanej likwidacji, po zasi gni ciu opinii banku centralnego, stwierdzaj , 
e zastosowanie standardowych instrumentów restrukturyzacji i uporz d-

kowanej likwidacji nie by oby wystarczaj ce dla unikni cia znacznych 
negatywnych skutków dla stabilno ci finansowej;

– albo w a ciwe ministerstwo lub rz d i organ ds. restrukturyzacji i upo-
rz dkowanej likwidacji stwierdzaj , e zastosowanie innych instrumentów 
restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji nie by oby wystarczaj ce dla 
ochrony interesu publicznego, w przypadku gdy instytucja otrzyma a ju  
wcze niej nadzwyczajne wsparcie p ynno ci od banku centralnego;

– albo w odniesieniu do instrumentu tymczasowej w asno ci publicznej 
w a ciwe ministerstwo lub rz d, po konsultacji z w a ciwym organem 
ds. restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji, stwierdza, e zastoso-
wanie instrumentów restrukturyzacji i uporz dkowanej likwidacji nie 
wystarczy do ochrony interesu publicznego, je li publiczne wsparcie 
kapita owe z instrumentu wspa rcia kapita owego ju  zosta o wcze niej 
udzielone tej instytucji.
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W rozumieniu dyrektywy BRRD wprowadzenie do krajowego porz dku 
prawnego regulacji odnosz cych si  do rz dowych instrumentów stabiliza-
cji finansowej nie jest obowi zkowe, jednak w razie wprowadzenia takich 
rozwi za  dane pa stwo obowi zane jest przestrzega  standardów sformu-
owanych w cytowanej dyrektywie. Docelowo rozwi zania takie mog  by  

wprowadzone we wszystkich pa stwach cz onkowskich UE, jak i pozosta e 
pa stwa zalicz ane do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (tzn. Islandia, 
Lichtenstein oraz Norwegia).

3. Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej
w uj ciu polskiej ustawy

O donios o ci rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej dowodzi 
fakt, e nowelizuj c w 2016 r. ustaw , uzupe niono jej tytu  o wy ej wymie-
nione instrumenty (aktualnie obowi zuje z atem Ustawa z dnia 12 lutego 
2010 r. o rekapitalizacji niektórych instytucji oraz o rz dowych instrumen-
tach stabilizacji finansowej, dalej okre lana jako ustawa). Wed ug przepi-
sów ustawy rz dowymi instrumentami stabilizacji finansowej s : publ iczny 
instrument wsparcia kapita owego, tymczasowe przej cie instytucji i instytucji 
finansowych przez Skarb Pa stwa. Przyj ta  klasyfikacja tych instrumentów 
jest zatem zbie na z posta nowieniami dyrektywy BRRD. Niniejsze regula-
cje prawne mo na jednocze nie uzna  za form  interwencjonizmu pa stwa 
w sfer  rynku finansowego (Jurkowska-Zeidler, 2009).

W ustawie wyznaczono ramy podmiotowe stosowania rz dowych instru-
mentów stabilizacji finans owej, wymieniaj c kategorie podmiotów, wobec 
których mog  by  stosowane takie instrumenty. Tworz  one katalog 
zamkni ty, obejmuj c:
– instytucje, tzn. instytucje kredytowe8 lub firmy inwestycyjne9;
– instytucje finansowe10 z siedzib  na terytorium pa stwa cz onkowskiego 

UE, je eli instytucja finansowa jest jednostk  zale n  instytucji kredyto-
wej lub firmy inwestycyjnej albo spó ki holdingowej i jest obj ta nadzorem 
na zasadzie skonsolidowanej nad jednostk  dominuj c ;

– finansowe spó ki holdingowe, finansowe spó ki holdingowe o dzia alno-
ci mieszanej oraz holdingi mieszane z siedzib  na terytorium pa stwa 

cz onkowskiego UE;
– dominuj ce finansowe spó ki holdingowe z pa stwa cz onkowskiego UE, 

unijne dominuj ce finansowe spó ki holdingowe, dominuj  ce finansowe 
spó ki holdingowe z pa stwa cz onkowskiego UE prowadz ce dzia alno  
mieszan , unijne dominuj ce finansowe spó ki holdingowe prowadz ce 
dzia alno  mieszan .
Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej mo na zastosowa  w odnie-

sieniu do wy ej wymienionych instytucji obj tych procedur  resolution 
(restrukturyzacja i uporz dkowana likwidacja), o ile instrumenty przymu-
sowej restrukturyzacji okre lone w ustawie o Bankowym Funduszu Gwaran-
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cyjnym nie doprowadzi y do osi gni cia celów tej procedury. Instrumenty 
takie stosuje si  w celu zapobie enia likwidacji podmiotu obj tego procedur  
resolution zmierzaj c  do wyprowadzenia danej instytucji z rynku finan-
sowego przy minimalnych negatywnych skutkach dla stabilno ci systemu 
finansowego (Szczepa ska, Dobrza ska i Zdanowicz, 2015.). Ustawodawca 
wy cza jednak mo liwo ci stosowania rz dowych instrumentów stabilno ci 
wobec banków spó dzielczych oraz firm inwestycyjnych dzia aj cych w innej 
formie prawnej ni  spó ka akcyjna.

4. Warunki stosowania rz dowych instrumentów
stabilizacji finansowej

Formalne warunki dopuszczaj ce zastosowanie rz dowych instrumen-
tów stabilizacji finansowej okre lono w przepisach art. 19a–19g ustawy. 
Warunkiem niezb dnym, uzasadniaj cym zastosowanie tych instrumentów, 
jest wyst pienie „kryzysu systemowego” rozumianego jako zak ócenie sta-
bilno ci systemu finansowego, które mo e wywo a  powa ne negatywne 
skutki dla rynku wewn trznego i dla gospodarki stwierdzone przez Komitet 
Stabilno ci Finansowej (zakres zada  oraz zasady dzia alno ci Komitetu 
Stabilno ci Finansowej, którego cz onkami s : Minister Finansów, Prezes 
NBP, Przewodnicz cy Komisji Nadzoru Finansowego oraz Prezes Zarz du 
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, okre la Ustawa z dnia 5 sierpnia 
2015 r. o nadzorze makroosto no ciowym nad systemem finansowym 
i zarz dzaniu kryzysowym w systemie finansowym, dalej u.n.m.s.f.). Zgodnie 
z art. 6 u.n.m.s.f. opracowywanie i przyjmowanie procedur wspó dzia ania 
na wypadek wyst pienia bezpo redniego zagro enia dla stabilno ci systemu 
finansowego, a tak e koordynowanie dzia a  cz onków Komitetu Stabilno ci 
Finansowej w przypadku bezpo redniego zagro enia dla stabilno ci systemu 
finansowego to g ówne zadania tego Komitetu realizowane w ramach zarz -
dzania kryzysowego.

Definicja ustawowa „kryzysu systemowego” jest zbie na z poj ciem 
takiego kryzysu okre lonym w art. 2 ust. 1 pkt 30 dyrektywy BRRD. Wed ug 
standardów unijnych kryzysem systemowym jest zak ócenie systemu finanso-
wego, które mo e wywo a  powa ne negatywne skutki dla rynku wewn trz-
nego i dla gospodarki realnej, a wszystkie rodzaje finansowych po redni-
ków, rynków i infrastruktury mog  do pewnego stopnia mie  potencjalne 
znaczenie systemowe.

Po wyst pieniu kryzysu systemowego, w celu zapobie enia likwidacji 
podmiotu obj tego post powaniem przymusowej restrukturyzacji, Mini-
ster Finansów mo e stosowa  rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej, 
je eli zastosowanie instrumentów przymusowej restrukturyzacji okre lonych 
w u.BFG:
a) nie by oby wystarczaj ce do unikni cia znacznych negatywnych skutków 

dla stabilno ci finansowej;
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b) lub nie by oby wystarczaj ce do ochrony interesu publicznego, w przy-
padku gdy dany podmiot otrzyma  wcze niej nadzwyczajne wsparcie 
p ynno ci od NBP;

c) lub nie by oby wystarczaj ce do ochrony interesu publicznego, je eli 
publiczne wsparcie kapita owe z instrumentu wsparcia kapita owego 
zosta o wcze niej udzielone danemu podmiotowi – w odniesieniu do 
instrumentu tymczasowej w asno ci publicznej.
Wy ej wymienione przes anki maj  charakter roz czny, a wi c wyst pie-

nie jednej z nich (po uprzednim stwierdzeniu kryzysu systemowego) uza-
sadnia zastosowanie rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej. Mo na 
stwierdzi , e zastosowanie takich instrumentów to tzw. ostatnia szansa, po 
bezskutecznych próbach przymusowej restrukturyzacji. Ponadto skorzystanie 
z rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej dopuszczalne jest dopiero 
wtedy, gdy posiadacze praw udzia owych oraz wierzyciele podmiotu, wobec 
którego maj  by  zastosowane takie instrumenty, pokryli straty lub uczest-
niczyli w podniesieniu funduszy w asnych tego podmiotu w wysoko ci co 
najmniej 8% sumy jego zobowi za  i funduszy w asnych.

Decyzja o zastosowaniu rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej 
jest efektem wielostronnych konsultacji, poniewa  z wnioskiem do Mini-
stra Finansów o ich wdro enie wyst puje Bankowy Fundusz Gwarancyjny. 
Decyzj  w tej sprawie podejmuje Minister Finansów po zasi gni ciu opinii 
Prezesa NBP, Przewodnicz cego KNF i Prezesa Zarz du BFG. Z przyj tej 
w tym zakresie procedury wynika, e w proces podejmowania decyzji o zasto-
sowaniu rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej zaanga owani s  
wszyscy cz onkowie Komitetu Stabilno ci Finansowej, z tym e ich rola jest 
zró nicowana. O rozstrzygni ciu w tej sprawie decyduje Minister Finansów, 
natomiast pozosta ym cz onkom tego Komitetu przys uguje jedynie prawo 
wyra enia opinii. Nie jest to opinia wi ca dla Ministra Finansów, ale 
z przepisów prawa wynika adresowany do Ministra Finansów obowi zek 
zasi gni cia takiej opinii. Ewentualne podj cie decyzji bez uprzedniego 
zasi gni cia opinii wy ej wymienionych podmiotów by oby ra cym naru-
szeniem przepisów proceduralnych, uzasadniaj cym uchylenie decyzji jako 
wydanej nielegalnie.

Przyj cie przez ustawodawc  takiej roli Ministra Finansów w proce-
durze wprowadzania rz dowych instrumentów stabilno ci finansowej jest 
spójne z postanowieniami ustawy o nadzorze makroostro no ciowym nad 
systemem finansowym i zarz dzaniu kryzysowym w systemie finansowym, 
zgodnie z któr  Minister Finansów przejmuje od Prezesa NBP funkcj  
przewodnicz cego Komitetu Stabilno ci Finansowej w przypadku realizacji 
przez ten Komitet zada  w zakresie zarz dzania kryzysowego (Prezes NBP 
jest przewodnicz cym Komitetu Stabilno ci Finansowej w zakresie zada  
obejmuj cych wykonywanie nadzoru makroostro no ciowego nad systemem 
finansowym). W przypadku zaistnienia konieczno ci wdro enia rz dowych 
instrumentów stabilizacji finansowej wy ej wymienione osoby dzia aj  jako 
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cz onkowie Komitetu Stabilno ci Finansowej. Jest to uzasadnione nie tylko 
zadaniami cz onków tego Komitetu, ale równie  postulatem szybko ci dzia-
ania w sytuacji wyst pienia kryzysu systemowego (uzasadnienie projektu 

ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania 
depozytów oraz przymusowej restrukturyzacji – druk nr 215 Sejmu RP 
VIII kadencji).

Ustawodawca okre li  sposób realizacji publicznego wsparcia kapita o-
wego danej instytucji, które mo e polega  na:
a) obj ciu lub nabyciu instrumentów w kapitale podstawowym Tier I 

lub instrumentów dodatkowych w kapitale Tier I, lub instrumentów 
w kapitale Tier II (kapita y Tier I oraz Tier II s  elementami funduszy 
w asnych instytucji, których zasady tworzenia okre la rozporz dzenie 
575/2013/ UE);

b) udzieleniu gwarancji zwi kszenia funduszy w asnych.
Podmioty obj te instrumentem tymczasowej w asno ci publicznej powinny 

by  zarz dzane w sposób zapewniaj cy pokrycie z uzyskanych  przychodów 
kosztów dzia alno ci oraz zobowi za . Po ustaniu okoliczno ci, które uzasad-
nia y zastosowanie publicznego wsparcia kapita owego, Minister Finansów 
obowi zany jest dokona  zbycia praw udzia owych, ale tylko wtedy, gdy jest 
to uzasadnione warunkami rynkowymi i finansowymi. Zbycie mo e nast -
pi  wy cznie na rzecz podmiotów innych ni  pa stwowe osoby prawne, 
spó ki zdominowane kapita owo p rzez Skarb Pa stwa oraz spó ki prawa 
handlowego zdominowane kapita owo przez pa stwowe osoby prawne lub 
Skarb Pa stwa.

Istot  instrumentu tymczasowej w asno ci publicznej jest przenie sienie 
ca o ci praw udzia owych danego podmiotu na rzecz: p a stwowej osoby 
prawnej; spó ki, w której Skarb Pa stwa ma pozycj  dominuj c ; spó ki 
prawa handlowego, w której podmiotami dominuj cymi s  pa stwowe 
osoby prawne lub Skarb Pa stwa. Przeniesienia praw udzia owych dokonuje 
Minister Finansów w drodze decyzji, w której okre la podmiot przejmuj cy 
prawa udzia owe, rodzaje praw podlegaj cych przeniesieniu oraz dat  i tryb 
przeniesienia. Ustawodawca przyj , e przeniesienie praw  udzia owych nie 
wymaga zgody ich w a ciciela. Decyzja jest ostateczna i podlega natychmia-
stowemu wykonaniu, z tym e nale y j  dor czy  podmiotowi przejmuj cemu 
prawa udzia owe, Przewodnicz cemu KNF, Prezesowi BF  G oraz Prezesowi 
Krajowego Depozytu Papierów Warto ciowych.

Ostateczno  i natychmiastowa wykonalno  takiej decyzji uzasadniane s  
postulatem szybko ci dzia ania w warunkach kryz ysu systemowego. Cytowany 
wy ej przepis ustawy jest wzorowany na art. 11 ust. 2 ustawy prawo ban-
kowe, zgodnie z którym decyzje KNF tak e maj  moc ostatecznych decyzji 
administracyjnych i podlegaj  natychmiastowemu wykonaniu. Od takich 
decyzji, wed ug art. 16 § 1 Ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks post -
powania administracyjnego, nie s u y odwo anie w administracyjnym toku 
instancji lub wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. Mog  by  natomiast 
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zaskar ane do s du administracyjnego z powodu ich niezgodno ci z prawem. 
W przypadku zaskar enia takiej decyzji do s du administracyjnego nie b d  
stosowane przepisy art. 61 § 3 oraz art. 145 § 1 pkt 1 i 2 Ustawy z dnia 
30 sierpnia 2002 r. – Prawo o post powaniu przed s dami administracyjnymi. 
Rezygnacja ze stosowania tych przepisów wynika z tego, e wydanie decy-
zji o zastosowaniu instrumentu tymczasowej w asno ci publicznej wywo uje 
nieodwracalne skutki prawne. S d administracyjny, uwzgl dniaj c skarg  
na decyzj  o zastosowaniu takiego instrumentu, b dzie móg  tylko stwier-
dzi  wydanie decyzji lub wydanie decyzji z naruszeniem prawa, natomiast 
nie b dzie uprawniony do wstrzymania wykonania tej decyzji, jej uchylenia 
lub stwierdzenia niewa no ci. Ograniczenie to wynika równie  z postulatu 
szybko ci dzia ania w warunkach kryzysu systemowego.

W terminie okre lonym w decyzji Ministra Finansów w sprawie obj cia 
danego podmiotu instrumentem tymczasowej w asno ci publicznej:
– wygasaj  uprawnienia BFG jako organu resolution;
– podmiot przejmuj cy prawa udzia owe obejmuje zarz d maj tkiem pod-

miotu obj tego instrumentem tymczasowej w asno ci publicznej;
– wygasaj  prokury i pe nomocnictwa udzielone przez podmiot obj ty 

instrumentem tymczasowej w asno ci publicznej.
Jest to konsekwencj  faktu, e na podmiot wskazany w de cyzji Ministra 

Finansów zostaje przeniesiona ca o  praw udzia owych. W zwi zku z tym 
podmiot ten musi obj  zarz d nad podmiotem, którego ca o  praw udzia-
owych przejmuje. Podmiot przejmu j cy prawa udzia owe og asza dwukrotnie 

w dzienniku o zasi gu ogólnopolskim oraz w Monitorze S dowym i Gospodar-

czym decyzj  o przej ciu praw udzia owych podmiotu obj tego instrumentem 
tymczasowej w asno ci publicznej oraz wzywa wierzycieli tego podmiotu 
do zg oszenia roszcze  w terminie miesi ca od dnia ostatniego og oszenia. 
Obowi zek ten nie dotyczy wierzycieli z tytu u rachunków bankowych.

W zakresie, w jakim umo liwiaj  to posiadane prawa udzia owe, podmiot 
przejmuj cy prawa udzia owe podmiotu obj tego instrumentem tymczasowej 
w asno ci publicznej jest obowi zany zarz dza  nim w sposób zapewniaj cy 
pokrycie z uzyskanych przychodów kosztów dzia alno ci oraz zobowi za . 
Podmiot przejmuj cy prawa udzia owe, po ustaniu okoliczno ci uzasadnia-
j cych zastosowanie tego instrumentu, zbywa prawa udzia owe, je eli jest to 
uzasadnione warunkami rynkowymi i finansowymi. Zbycie praw udzia owych 
nakazuje podmiotowi przejmuj cemu prawa udzia owe Minister Finansów 
w drodze decyzji.

5. Skutki dla sektora finansów publicznych zastosowania 
rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej

Zastosowanie rz  dowych instrumentów stabilizacji finansowej jest zwi -
zane z anga owaniem publicznych zasobów finansowych. W okre lonej sytu-
acji mo e to by  realne (np. obejmowanie lub nabywanie instrumentów 
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w kapitale podstawowym Tier I lub Tier II) lub jedynie ewentualne wydat-
kowanie rodków publicznych (np. udzielenie gwarancji zwi kszenia funduszy 
w asnych danej instytucji). W tym drugim przypadku w razie spe nienia si  
warunku gwarancji wydatek ewentualny ulega przekszta ceniu w wydatek 
realny. Wdro enie rz dowego instrumentu stabilizacji finansowej w postaci 
publicznego wsparcia kapita owego zwi zane jest z bezpo rednim wydat-
kowaniem publicznych zasobów finansowych uj tych w bud ecie pa stwa, 
poniewa  Skarb Pa stwa w Polsce nie jest w aspekcie finansowopra  wnym 
wyodr bniony z tego bud etu. Okre lone skutki finansowe ujawni  si  zatem 
po stronie wydatkowej bud etu pa stwa.

W przypadku zastosowania rz dowego instrumentu stabilizacji finanso-
wej w postaci tymczasowej w asno ci publicznej nie wyst pi bezpo rednie 
zaanga owanie rodków bud etu pa stwa, ale wdro enie tego instrumentu 
nie b dzie neutralne dla bud etu pa stwa. Odr bne podmioty prawa, jakimi 
s  pa stwowe osoby prawne albo spó ki zdominowane przez Skarb Pa stwa 
lub przez pa stwowe osoby prawne, które przej ciowo przejm  prawa udzia-
owe w danej instytucji, b d  obowi zane zarz dza  tymi prawami w sposób 

zapewniaj cy pokrycie z uzyskanych przychodów kosztów dzia alno ci oraz 
zobowi za . Mo e to wp ywa  na okresowe obni enie ich wydajno ci w gene-
rowaniu przychodów oraz dochodów stanowi cych podstaw  wymierzania 
podatków pa stwowych oraz innych danin publicznych b d cych ród ami 
dochodów bud etu pa stwa. Wdro enie tego rz dowego instrumentu sta-
bilizacji finansowej mo e zatem wywo ywa  okre lone skutki po stronie 
dochodowej bud etu pa stwa.

Na podstawie art. 21 ust. 3 ustawy o rekapitalizacji niektórych instytucji 
finansowych oraz o rz dowych instrumentach stabilizacji finansowej Rada 
Ministrów, na wniosek Ministra Finansów, mo e – po zasi gni ciu opinii 
komisji sejmowej w a ciwej do spraw bud etu – w drodze rozporz dze-
nia dokonywa  przeniesienia planowanych wydatków bud etowych mi dzy 
cz ciami i dzia ami bud etu pa stwa w celu realizacji zada  wynikaj cych 
z przepisów tej ustawy. Ustawodawca dopuszcza zatem mo liwo  doko-
nywania korekty ustale  wynikaj cych z obowi zuj cej ustawy bud etowej 
w celu realizacji niezb dnych procedur zwi zanych z interwencjonizmem 
pa stwa w sfer  rynku finansowego.

W przypadku zastosowania ka dego z omawianych instrumentów sta-
bilizacji finansowej istnieje potencjalne ryzyko, e mog  one nie wywo a  
po danego skutku w postaci zapobie enia likwidacji instytucji finansowej. 
Uruchomienie nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego mo e 
zako czy  si  niepowodzeniem, a instytucja korzystaj ca z takiego wsparcia 
nie zostanie zrestrukturyzowana. Zaanga owane rodki publiczne w takiej 
sytuacji nie zostan  odzyskane przez pa stwo. W warunkach funkcjonowania 
rynku zaistnienia takich zdarze  nie mo na wykluczy .

Pozytywnie zako czona nadzwyczajna interwencja pa stwa stosuj cego 
rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej powinna generowa  wzrost 
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dochodów lub przychodów bud etowych. Zgodnie bowiem z art. 21 ust. 1 
i 2 cytowanej ustawy rodki uzyskane z realizacji praw z akcji instytucji lub 
praw udzia owych podmiotów obj tych rz dowymi instrumentami stabilizacji 
finansowej stanowi  dochód bud etu pa stwa. rodki uzyskane ze sprzeda y, 
umorzenia lub wykupu akcji instytucji lub praw udzia owych podmiotów 
obj tych rz dowymi instrumentami stabilizacji finansowej stanowi  nato-
miast przychód bud etu pa stwa.

Wdro enie rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej b dzie wywo-
ywa o równie  skutki w bud etach gmin w postaci zmniejszenia cz ci ich 

wp ywów z tytu u podatku od czynno ci cywilnoprawnych (Ustawa z dnia 
9 wrze nia 2000 r. o podatku od czynno ci cywilnoprawnych) b d cego 
ród em dochodów w asnych gmin (por. art. 4 Ustawy z dnia 13 listopada 

2003 r. o dochodach jednostek samorz du terytorialnego). Na podstawie 
art. 22 ustawy o rekapitalizacji niektórych instytucji oraz rz dowych instru-
mentach stabilizacji finansowej ustanowiono nowe zwolnienie z podatku od 
czynno ci cywilnoprawnych przedmiotowo obejmuj ce czynno ci cywilno-
prawne dokonywane w celu wykonania postanowie  tej ustawy. Zwolnienie 
z opodatkowania nie dotyczy jednak zmian umowy spó ki (aktu za o yciel-
skiego, statutu spó ki).

W zwi zku z tym, e podejmowanie dzia a  stabilizuj cych b dzie wywo-
ywa o skutki finansowe dla sektora finansów publicznych, a zw aszcza dla 

bud etu pa stwa, wprowadzono obowi zek ich monitorowania. Stosownie do 
postanowie  art. 20 ust. 4 cytowanej ustawy Minister Finansów jest zobo-
wi zany do przedstawiania komisji sejmowej w a ciwej do spraw finansów 
publicznych kwartalnych informacj  o podejmowanych dzia aniach b d -
cych realizacj  postanowie  tej ustawy w terminie 30 dni od zako czenia 
ka dego kwarta u.

6. Zako czenie

Rz dowe instrumenty stabilizacji finansowej s  rozwi zaniem stosowa-
nym jako tzw. ostatnia szansa zrestrukturyzowania instytucji finansowej 
zagro onej likwidacj  z powodu trudnej sytuacji finansowej. Prawid owe 
funkcjonowanie instytucji finansowych zapewniaj , poprzez wykonywanie 
swoich ustawowo okre lonych zada , ró ne podmioty, w tym tworz ce 
„sie  bezpiecze stwa finansowego”. W tym zakresie szczególn  rol  pe ni : 
Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski (Grodecka, 2014), 
Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Wprowadzaj c w 2016 r. podstawy prawne do stosowania rz dowych 
instrumentów stabilizacji finansowej, zmieniono tryb i formy anga owania 
si  Skarbu Pa stwa w procesy restrukturyzacyjne instytucji finansowych 
zagro onych likwidacj  ze wzgl dów finansowych. W okresie przed nowe-
lizacj  cytowanej ustawy Skarb Pa stwa w przypadku wyst pienia okolicz-
no ci gro cych utrat  wyp acalno ci instytucji finansowej móg  przej  
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tak  instytucj . Przej cie nast powa oby przez przymusowy wykup akcji od 
dotychczasowych akcjonariuszy przez Skarb Pa stwa. W tamtym okresie 
w Polsce prowadzi y dzia alno  223 instytucje finansowe. Uchylenie dotych-
czas obowi zuj cych przepisów i wprowadzenie w to miejsce rz dowych 
instrumentów stabilizacji finansowej wynika o z obowi zku implementacji 
postanowie  dyrektywy BRRD. Niniejsza dyrektywa spowodowa a ponadto 
konieczno  wprowadzenia uprawnie  KNF w zakresie dzia a  o charakterze 
naprawczym, w ramach fazy tzw. wczesnej interwencji. W zwi zku z imple-
mentacj  dyrektywy BRRD uchwalono tak e now  ustaw  o Bankowym 
Funduszu Gwarancyjnym.

W momencie dokonywania nowelizacji ustawy o rekapitalizacji niektó-
rych instytucji oraz rz dowych instrumentach stabilizacji finansowej sytuacja 
sektora bankowego w Polsce by a stabilna. W okresie obejmuj cym trzy 
kwarta y 2016 r. odnotowano dalsze wzmocnienie bazy kapita owej (fundusze 
w asne wzros y z 159,1 mld z  na koniec 2015 r. do 172,7 mld z  na koniec 
wrze nia 2016 r., tj. o 8,5%; wspó czynnik kapita u Tier I wzrós  z 15,0% 
do 16,1%, a czny wspó czynnik kapita owy z 16,3% do 17,6%), co wyni-
ka o m.in. z pozostawienia w bankach wi kszo ci zysków wypracowanych 
w 2015 r., nowych emisji akcji, jak te  wy czenia ze sprawozdawczo ci SK 
Banku, którego upad o  w ko cu 2015 r. spowodowa a silne pogorszenie 
miar adekwatno ci w sektorze banków spó dzielczych. Pomimo relatywnie 
zadowalaj cej sytuacji bie cej KNF rekomendowa a utrzymanie mocnej 
bazy kapita owej, a w przypadku niektórych banków jej dalsze wzmocnienie, 
co dla cz ci banków mo e stanowi  istotny problem w sytuacji obserwowa-
nego zmniejszenia zyskowno ci sektora bankowego. G ównym czynnikiem 
ryzyka w skali sektora pozostaje ewentualne ustawowe rozwi zanie kwestii 
kredytów denominowanych lub indeksowanych do walut obcych (Kotowicz, 
2016). Wspó czynniki wyp acalno ci w skali ca ego sektora ubezpiecze , 
wed ug stanu na 30 czerwca 2016 r., równie  kszta towa y si  na bezpiecznym 
poziomie: 796% w przypadku minimalnego wymogu kapita owego (MCR) 
oraz 260% w przypadku kapita owego wymogu wyp acalno ci (SCR)11.

Szczególne znaczenie dla zachowania stabilno ci systemu finansowego 
w Polsce ma utrzymanie stabilno ci sektora bankowego, którego aktywa 
stanowi  dwie trzecie ca o ci systemu finansowego. Banki odgrywaj  istotn  
rol  w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach pieni nych. Wa n  funkcj  
banków jest tak e oferowanie licznych produktów umo liwiaj cych innym 
podmiotom zarz dzanie ich ryzykiem finansowym. Z tych powodów szcze-
gólnie du y nacisk k adzie si  na analiz  i ocen  zagro e  dla stabilno ci 
banków. Wed ug oceny NBP sektor bankowy w Polsce charakteryzowa  si  
w ko cu 2016 r. dobrym wyposa eniem w kapita . W tym okresie wyniki 
finansowe i wska niki zyskowno ci sektora bankowego obni a y si . Zwi -
zane to by o w szczególno ci z takimi zjawiskami, jak: obni anie si  mar y 
nieodsetkowej netto; wzrost obci enia wyniku kosztami operacyjnymi, wpro-
wadzenie podatku od aktywów. Bank centralny sformu owa  w zwi zku z tym 
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kilka rekomendacji, których uwzgl dnienie by oby korzystne dla utrzymywa-
nia stabilno ci systemu finansowego. Zaleci  unikanie dzia a  os abiaj cych 
odporno  systemu bankowego na zaburzenia (np. ostro ne wprowadzanie 
obowi zku refundacji przez banki kredytobiorcom cz ci pobranych spre-
adów walutowych z tytu u umów o kredyty denominowane lub indeksowane 
do walut obcych). NBP dostrzega tak e potrzeb  dalszej integracji banków 
spó dzielczych w ramach utworzonych w 2016 r. systemów ochrony. Wed ug 
NBP niezb dna jest kontynuacja dzia a  restrukturyzacyjnych w sektorze 
spó dzielczych kas oszcz dno ciowo-kredytowych, zmierzaj cych do wzrostu 
efektywno ci ich dzia ania i zwi kszenia ich kapita ów tych kas. Podejmo-
wane dzia ania powinny minimalizowa  koszty publicznej restrukturyzacji 
kas (Osi ski, 2016).

Konkluduj c, dotychczasowa sytuacja w polskim systemie finansowym, 
a szczególnie w sektorach bankowym i ubezpieczeniowym, nie warunkuje 
potrzeby zastosowania rz dowych instrumentów stabilizacji finansowej. S  
one niezb dnym zabezpieczeniem na przysz o  w przypadku pojawienia 
si  nadzwyczajnych zjawisk w systemie finansowym, wymagaj cych dzia a  
o charakterze radykalnym, podejmowanych przez Skarb Pa stwa z wyko-
rzystaniem publicznych zasobów finansowych. Mo na zatem stwierdzi , e 
kryzys finansowy z lat 2008–2012 zmotywowa  zarówno w adze unijne, jak 
i w adze krajowe do wprowadzenia nowych instrumentów, których celem 
jest minimalizowanie skutków kolejnych kryzysów finansowych (Piotrow-
ska-Marczak, 2013).
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