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Wprowadzenie

Dyskusja o makroostroznosciowej polityce w dzialalnosci bankéw central-
nych rozpoczela si¢ juz w 2002 r., kiedy pojawily sie postulaty o koniecznosci
skierowania polityki monetarnej bankéw centralnych na zapobieganie kryzy-
som bankowym. Miedzynarodowy kryzys finansowy spowodowal, ze instytucje
bezposrednio odpowiadajace za bezpieczenstwo finansowe' zaczely rozwazaé
mozliwo$¢ zmiany instytucjonalnej organizacji nadzoru makroostroznoscio-
wego. Zgodno$¢ pogladow dotyczyla przy tym umiejscowienia nadzoru ma-
kroostroznosciowego (w instytucji centralnej lub formalnym ciele kolegial-
nym o zagwarantowanej niezalezno$ci?) oraz kluczowej roli banku centralnego
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Gléwnie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych oraz przedstawiciele Grupy G30.

Europejski Bank Centralny zostal wyposazony w niezalezno$¢ instytucjonalng
(prawo w ustalaniu celéw i instrumentdw polityki monetarnej), niezalezno$¢ celu
(bank sam wyznacza cel), niezalezno$¢ operacyjna (tzw. niezalezno$¢ funkcjonal-
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w sprawowaniu tego nadzoru. I to pod wplywem tych wskazan w Unii Euro-
pejskiej oraz niektérych panstwach rozpoczeto wdrazanie konkretnych roz-
wigzan.

Niemniej w okresie poprzedzajacym ostatni globalny kryzys finansowy
nadzor makroostrozno$ciowy stanowil istotne brakujace ogniwo w sieci bez-
pieczenstwa finansowego. Przed wybuchem kryzysu jedynym narze¢dziem sto-
sowanym na rzecz stabilno$ci finansowej’® byly publikowane przez banki cen-
tralne raporty o stabilnosci finansowej (Financial Stability Reviews, FSR), ale
i one - cho¢ cenne - okazaly si¢ niewystarczajace do przeciwdzialania powsta-
waniu i narastaniu nieréwnowagi finansowej w gospodarce. Stabosci w do-
tychczasowych rozwigzaniach przede wszystkim upatrywano w odchyleniach
od stanu réwnowagi, ktére narosty w ogélnoswiatowym systemie finansowym,
na skutek nadmiernej ekspansji akeji kredytowej i gwaltownej inflacji cen
aktywéw w warunkach ogélnego niedoszacowania ceny ryzyka finansowego
w okresie trwalego, nieinflacyjnego wzrostu gospodarczego. A wiec, mimo ze
ryzyko zakl6cenia systemu finansowego bylo do$¢ dobrze identyfikowane, to
w $lad za tym nie szty odpowiednie dzialania, gdyz banki centralne nie miaty
wiasciwych instrumentéw nadzorczych. Tym samym funkcjonujace rozwiaza-
nia nie byly w stanie zapobiec wystgpieniu powaznego kryzysu finansowego®,

ng, ktdra oznacza autonomie w realizacji celéw z pomocg samodzielnie dobranych
instrument6w), niezalezno$¢ personalng i finansowa. Szerzej 1. Pyka, Instytucjo-
nalizm banku centralnego we wspolczesnej gospodarce [w:] Wspotczesna bankowosé
centralna, W. Jaworski, A. Szelagowska (red.), Warszawa 2012, s. 72-74.

Koncepcja szeroko rozumianej stabilnosci finansowej oraz koncepcja ryzyka sy-
stemowego si¢ przenikaja. Pojawienie si¢ ryzyka systemowego w systemie finanso-
wym kazdorazowo powoduje bowiem ogromne zagrozenie dla stabilnosci finanso-
wej. Jezeli za$ stabilno$¢ finansowg definiuje sie jako ceche systemu, a nie jego stan
obecny, to wowczas nalezaloby przyjaé, ze cechg tego systemu jest rowniez ryzyko
systemowe (ktére w pewnych okoliczno$ciach moze by¢ uznawane za warunek roz-
woju i innowacji). Wazniejsze jest jednak to, ze w takim uktadzie omawiane cechy
moga by¢ traktowane jako substytuty ze wzgledu na tozsamy zakres przyporzadko-
wania do okreslania wlasciwosci systemu finansowego.

Kryzysy finansowe nigdy dotad nie stanowily takiego zagrozenia dla stabilno$ci
systemu finansowego jak obecnie. W rozwazaniach na ich temat nie mozna jednak
pomina¢ tego, ze wystepowanie recesji na rynku ma wymiar zar6wno negatywny,
jak i pozytywny. Pozytywne skutki kryzysow finansowych prowadza do zastano-
wienia i s3 bodZcem do zmian. Poza stratami finansowymi i spadkiem zaufania
do rynku finansowego kryzysy staja sie bowiem punktem wyjscia do reorganiza-
cji zastanych rozwigzan, w tym réwniez strukturalnych, panujacych na rynkach
finansowych. Mozna nawet stwierdzi¢, ze przez pelnienie funkcji mobilizujacej de-
cydentéw kryzys przyczynia sie do narodzin prawa rynku finansowego, poniewaz
dzieki nim wprowadzane sg zmiany systemowe, ktérych realizacja czesto bywala
odkladana w czasie.
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a jedng z istotnych przyczyn tego stanu rzeczy byl brak adekwatnosci struk-
tur nadzorczych, opartych na modelach krajowych, do stopnia integracji ryn-
kow finansowych w Unii Europejskiej i duzej liczby podmiotéw dziatajacych
transgranicznie’. W wyniku tego instytucje nadzoru zbyt fragmentarycznie
(lokalnie, zamiast globalnie) ocenialy nieréwnowage gospodarcza — zabrakto
perspektywy systemowej, cato§ciowego ujecia ryzyka®.

W 2011 r. Unia Europejska powolala odrebny podmiot odpowiedzialny
za nadzor makroostroznoéciowy nad jej systemem finansowym’, ktéry iden-
tyfikuje zagrozenia dla stabilnoéci finansowej, a w razie koniecznoéci wydaje
ostrzezenia przed ryzykiem i/lub zalecenia w sprawie dziatan majacych na celu
przeciwdzialanie tym zagrozeniom. Tym podmiotem jest Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), ktéra funkcjonuje w Europejskim Systemie
Nadzoru Finansowego (ESNF) na podstawie rozporzadzenia w sprawie wspol-
notowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i usta-
nowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego®. Koncepcja funkcjono-
wania ERRS przewiduje, ze jej dziatania opieraja si¢ na posiadanej reputacji,
a przedstawiciele wysokiego szczebla, wchodzacy w jej sklad, majg wptywaé
na decydentdw i organy nadzoru dzieki swojemu autorytetowi’. Z analizy po-

> Zasada ,jednolity rynek finansowy - jednolity nadzor” (dalej tez: jednolita sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego) nie miata wowczas zastosowania, a to gtéwnie za sprawg
tego, ze operatywno$¢ sieci krajowych nadzordw nie zostata do 2008 r. podwazona.
Szeroko na temat polityki makroostroznosciowej i ryzyka systemowego zob.: P. Szpu-
nar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, ,Ma-
terialy i Studia” 2012, z. 278, oraz A. Ostatecka, Ryzyko systemowe i jego ograniczanie.
Rola nadzoru makroostroznosciowego, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2012, s. 302-308 [Finanse w niestabilnym
otoczeniu — dylematy i wyzwania. Bankowos¢, H. Zadora, G. Lukasik (red.)].

Istotne wydaje si¢ poczynienie w tym miejscu uwagi, ze kwestia podzialu na nadzér
makro- i mikroostroznosciowy byta dyskutowana w literaturze przedmiotu juz na
poczatku minionego dziesigciolecia. Niemniej postulowany wowczas podzial doty-
czyl wylacznie sektora bankowego i jako taki ograniczal si¢ do instytucji (oraz ich
otoczenia) dzialajacych w tym obszarze. Obecnie za$ nie budzi watpliwosci fakt,
ze nadzorowi makroostrozno$ciowemu nalezy poddaé caly system finansowy, tj.
bez wyodrebnienia instytucjonalnego i sektorowego, zwlaszcza ze zZrédta kryzysow
finansowych maja zaréwno charakter endogeniczny, jak i egzogeniczny w stosunku
do tego systemu.

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1092/2010/UE z 24 li-
stopada 2010 r.,, Dz.Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r. (dalej: rozporzadzenie
nr 1092/2010).

Ochrona stabilnosci finansowej jest podstawowym obowigzkiem bankéw central-
nych, stad sktad Rady tworza (z prawem glosu) prezesi wszystkich 28 krajowych ban-
kow centralnych panstw czlonkowskich UE, prezes i wiceprezes Europejskiego Ban-
ku Centralnego, cztonek Komisji Europejskiej oraz trzech przewodniczacych nowych
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wyzszego mozna wyciggna¢ kilka podstawowych wnioskéw, ale najwazniejsze
z nich s3 nastepujace: rola Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w zakre-
sie funkcjonowania ERRS jako nadzorcy makroostroznos$ciowego jest znaczaca
i przesadza o jej funkcjonowaniu; polityka makroostrozno$ciowa EBC pozosta-
je w zwiazku z jego polityka mikroostroznosciowa i polityka pieni¢zng, a tym
samym niemozliwe jest juz uniezaleznianie celu inflacyjnego EBC od celu nad-
zoru bankowego; EBC rozpoczyna pelni¢ funkgje, ktére niegdy$ immanentnie
zwigzane byly z dziatalno$cig tradycyjnej bankowosci centralnej i jako taki po-
nownie staje si¢ najwazniejszym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego.

Powstanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego niewgtpliwie jest
istotnym krokiem na drodze do budowy struktury nadzoru makroostroznos-
ciowego w UE, ale nie krokiem ostatnim. Raport grupy de Larosiére’a'® zalecat
bowiem podjecie dziatan zapewniajgcych zachowanie stabilnosci, zaréwno na
poziomie europejskim, jak i krajowym. W obecnych uwarunkowaniach, przy
wysokim stopniu innowacyjnoséci oraz integracji rynkow i systemoéw finanso-
wych, granica miedzy tym, co globalne albo unijne, a tym, co lokalne, ulegla
wszakze daleko idgcemu zatarciu. Cykle gospodarcze w poszczegolnych pan-
stwach czlonkowskich czesto si¢ nie pokrywaja, a struktura gospodarki i sto-
pien rozwoju niekiedy bardzo si¢ réznia. Z tego powodu odpowiedzig na zi-
dentyfikowane zagrozenie w jednym z panstw nie moze by¢ stosowanie takich
samych narzedzi i w takim samym stopniu w calej Unii.

Wprowadzenie rozwigzan w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego nad
krajowym systemem finansowym ma szczegolne znaczenie takze dla wzmoc-
nienia stabilno$ci polskiego systemu finansowego, prowadzi bowiem do ogra-

Europejskich Urzedéw Nadzoru. Bez prawa glosu cztonkami Zarzadu Gléwnego sa:
jeden przedstawiciel wysokiego szczebla reprezentujacy wlasciwy krajowy organ
nadzoru (mogacy si¢ zmienia¢ w zaleznosci od dyskutowanych kwestii nadzorczych
odrebnych sektorowo) oraz przewodniczacy Komitetu Ekonomiczno-Finansowego.

10 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the UE, Bruksela 2009,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Raport de Larosiére’a zostal opublikowany 25 lutego 2009 r., a w marcu 2009 r.
Komisja Europejska zaprezentowala jego ustalenia na spotkaniu Rady Europej-
skiej. Raport zawieral diagnoze sytuacji, w ktorej m.in. uznano za nieadekwatny
istniejacy system regulacji dzialalnosci szeroko pojetego sektora finansowego oraz
wskazano na niesprawny system nadzoru. Zawarto w nim 66 rekomendacji (tech-
nicznie bylo to 31 ,zalecen”) dotyczacych nastepujacych kwestii: 1) przyczyn kry-
zysu finansowego, 2) propozycji reform w zakresie polityki i regulacji dotyczacych
unijnego rynku finansowego, 3) naprawy nadzoru finansowego w Unii Europejskiej
oraz 4) propozycji reform w skali globalnej. Szczegélnie interesujace byly wnioski
skuteczno$ci nadzoru nad bankami, funduszami private equity oraz agencjami ra-
tingowymi, jak réwniez wnioski w zakresie nadzoru makroostroznosciowego i mi-
kroostroznosciowego.
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niczenia ryzyka systemowego. Nie jest to jednak zadanie fatwe, poniewaz so-
lidne ramy strategiczne polityki makroostroznosciowej musza funkcjonowac
réwnolegle z nadzorem mikroostrozno$ciowym, uwzglednia¢ specyfike kazde-
go z sektoréw rynku finansowego, do ktérych maja by¢ kierowane instrumenty
nadzoru makroostroznosciowego, a takze prowadzi¢ do skutecznego wzmoc-
nienia bezpieczenstwa krajowego systemu finansowego. Istotne jest takze to, ze
omawiane zmiany w architekturze sieci bezpieczenstwa finansowego powinny
nadawa¢ gtéwna role w nadzorze makroostrozno$ciowym narodowym ban-
kom centralnym, a to - przynajmniej w Polsce — stanowi powazng bariere dla
osiggniecia wigzgcego porozumienia w tym zakresie.

Proces legislacyjny dotyczacy powierzenia mandatu polityki makroostroz-
nos$ciowej wlasciwemu organowi nadzoru w Polsce trwa od maja 2013 r. Nie
osiggnieto dotychczas konsensusu co do ostatecznych ram prawnych krajowe-
go nadzoru systemowego, ktory jest niezbednym elementem nowej instytucjo-
nalnej architektury nadzoru finansowego w Unii Europejskiej. Z powyzszych
wzgleddw, istotg niniejszego opracowania jest przyblizenie zatozent dwdch pro-
jektow ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad krajowym systemem
finansowym, przedstawionych przez Ministerstwo Finansow, ktére stanowig
obszar szczegdlnej krytyki wszystkich instytucji nalezgcych do sieci bezpie-
czenistwa finansowego w Polsce.

Dla realizacji zasadniczego celu opracowania wlasciwe merytorycznie jest
wyodrebnienie w jego czesci zasadniczej punktow dotyczacych — odpowied-
nio - europejskiego nadzoru makroostroznosciowego oraz krajowego nadzoru
makroostroznosciowego, w ksztalcie zaproponowanym w projektach stosow-
nej ustawy z 29 maja 2013 r. i 3 stycznia 2014 r.

Unijne ramy prawne nadzoru makroostroznosciowego
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, przyczyniajac si¢ do sprawnego

funkcjonowania rynku wewnetrznego, a tym samym zapewniajac trwaly wklad
sektora finansowego we wzrost gospodarczy"!, zapelnia istotng luke regulacyj-

1 Istnieje pozytywny zwigzek miedzy prawidlowo funkcjonujacym i rozwinietym
systemem finansowym a wzrostem gospodarczym. Stabilny i rozwiniety system fi-
nansowy, w tym infrastruktura prawna i instytucjonalna, jest bowiem warunkiem
wzrostu gospodarczego oraz poprawy dobrobytu spolecznego. Znaczenie systemu
finansowego dla funkcjonowania gospodarki i zycia spolecznego jest najwyrazniej
widoczne przez pryzmat kosztow, jakie powstaja, gdy dochodzi do kryzysu w syste-
mie finansowym i w konsekwencji przestaje on pelni¢ swoje funkcje prawidtowo.
Konsekwencje kryzysu finansowego ponosza nie tylko uczestnicy rynku, ale takze
podatnicy, ktérzy musza finansowaé wydatki publiczne zwiazane z rozwigzywa-
niem materialnych skutkow kryzysow.
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ng, polegajaca na braku nadzoru o charakterze systemowym', ktéra zostata
zidentyfikowana w raporcie grupy de Larosiérea. Nowy nadzor systemowy nie
tylko bowiem identyfikuje i analizuje nieréwnowage gospodarcza, ale tez ogra-
nicza ryzyko zagrazajace stabilnoséci systemu finansowego jako calosci®.

Gléwnym zadaniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego jest efek-
tywne monitorowanie ryzyka systemowego', a wiec ocena stabilno$ci syste-
mu finansowego Unii Europejskiej w kontekscie rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej oraz ogdlnych tendencji na rynkach finansowych. W szczegdlnosci
zadania te obejmuja: zbieranie wszelkich informacji istotnych i niezbednych
dla przeciwdziatania ryzyku systemowemu, identyfikacje, monitorowanie
i oceng zagrozen dla stabilnosci finansowej na poziomie sektorowym i w ska-
li calego systemu finansowego Unii Europejskiej, szeregowanie ryzyka sy-
stemowego pod wzgledem waznosci, pomiar i monitorowanie ryzyka syste-
mowego w celu zapobiegania i tagodzenia skutkéw jego materializacji oraz
przyczynianie si¢ do wzmacniania odpornosci systemu finansowego, okre-
$lanie strategii dziatania stuzacej ograniczaniu wystgpienia danego typu ry-
zyka, zapewnianie systemu wczesnego ostrzegania, ocene skutkow zalecen
nadzorczych z poziomu mikro na rozwoj sytuacji makroekonomicznej, przy-
czynianie sie do realizacji zalecen wydawanych m.in. przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) czy G20*. Rada realizuje te cele przez wydawanie
ostrzezen (w sytuacjach uznania ryzyka systemowego za znaczne) i zalecen
(w sprawie dzialan zaradczych w odniesieniu do zidentyfikowanego ryzyka)
wraz z monitorowaniem ich zastosowania, prowadzenie konsultacji z rézny-
mi interesariuszami.

Dotychczas Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wydala szes¢ zale-
cen, sposrod ktérych najwazniejszymi dla budowy krajowej sieci bezpieczen-
stwa finansowego sa:

Wprowadzenie nadzoru systemowego jest konsekwencja nowego, systemowego
ujecia rynku finansowego, ktorego istota jest traktowanie stabilnoéci systemu fi-
nansowego jako calo$ci, w ramach ktorej stabilno$¢ poszczegdlnych instytucji fi-
nansowych oraz ochrone konsumenta nalezy ujmowac jako zbiory elementéw po-
wigzanych w calos¢.

System finansowy oznacza tutaj wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty
oraz infrastruktury rynkowe.

W rozporzadzeniu nr 1092/2010 ,,ryzyko systemowe” zdefiniowane jest jako ry-
zyko zakldcenia systemu finansowego, ktore moze wywola¢ powazne negatywne
skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej gospodarki. W przyjetym znaczeniu
wszystkie rodzaje posrednikéw finansowych, rynkéw i infrastruktur moga w pew-
nym stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe.

Szerzej o celach polityki makroostroznosciowej zob. P. Banbuta, Polityka ma-
kroostroznosciowa: przestanki, cele, instrumenty i wyzwania, ,Materialy i Studia
NBP” 2013, z. 298.
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» zalecenie z 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznosciowego
organdw krajowych, skierowane do panstw czlonkowskich (ERRS/2011/3,
Dz.Urz. UE C 41 z 14 lutego 2012 r.) oraz

= zalecenie z 4 kwietnia 2013 r. (stanowigce kontynuacje wyzej wymienio-
nych rekomendacji) w sprawie celow posrednich i instrumentéw polityki
makroostrozno$ciowej, skierowane do krajowych organéw makroostroz-
nosciowych i Komisji (ERRS/2013/1, Dz.Urz. UE C 170 z 15 czerwca
2013 r.)'°.

Oba zalecenia nakfadajg na panstwa cztonkowskie obowigzek wskazania
albo powotania instytucji odpowiedzialnej za polityke makroostrozno$ciows,
realizujacej cel gloéwny, jakim jest ,,przyczynianie si¢ do ochrony stabilnosci
systemu finansowego jako cato$ci’”, oraz cele posrednie ,,stuzace jako opera-
cyjne uszczegdlowienie celu ostatecznego™®®, posiadajacej zdefiniowang strate-
gie polityki makroostrozno$ciowej, upowaznionej do wspdlpracy i wymiany
informacji z organami majacymi istotny wplyw na stabilno$¢ finansowa oraz
dysponujgcej odpowiednimi instrumentami makroostrozno$ciowymi.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego zalecila wiec, zeby panstwa
czlonkowskie UE desygnowaly niezalezne oraz odpowiedzialne organy ma-
kroostroznosciowe, ktdre przyczynialyby sie do zapewnienia stabilnosci syste-
mu finansowego jako calo$ci. Przyjmuje sig, ze takimi organami powinny zosta¢
banki centralne panstw czlonkowskich?. Niewatpliwie powierzenie bankom
centralnym uprawnien w zakresie prowadzenia polityki makroostroznoscio-
wej gwarantuje na poziomie lokalnym spdjnos¢ ze struktura ERRS, w ktorej
przedstawiciele bankéw centralnych maja decydujacy glos. Powierzenie ban-
kowi centralnemu kluczowej roli nie musi by¢ jednak réwnoznaczne z uzyska-
niem przez niego wylacznego mandatu makroostroznosciowego. Jednym ze
skutecznych rozwigzan moze by¢ takze powierzenie funkcji makroostroznos-
ciowych powolanemu specjalnie w tym celu ciatu kolegialnemu®. Wazne jest
jednak, aby zapewniona byta w nim istotna rola banku centralnego.

Wszystkie zalecenia ERRS sg publikowane na oficjalnej stronie internetowej Rady:
http://www.esrb.europa.eu/pub/recommendations/html/index.en.html.

7 Tak w dziale 1 zalecenia ERRS z 22 grudnia 2011 r.

8 Tak w sekgji 1 zalecenia ERRS z 4 kwietnia 2013 r.

Z dotychczasowych doswiadczen panstw cztonkowskich UE wynika, ze mandat
w zakresie prowadzenia lokalnej polityki makroostroznosciowej co do zasady po-
wierzono bankom centralnym (m.in. w Belgii, Czechach, Grecji, Irlandii, Holandii,
Malcie, na Litwie i Wegrzech).

Na organizacje polityki makroostroznosciowej w organie kolegialnym zdecydowa-
ty sie m.in. Dania, Francja, Niemcy, Stowenia, Szwecja, Rumunia i Wielka Brytania,
aczkolwiek sposrod tych krajow tylko w Niemczech podstawowej roli w nadzorze
systemowym nie petni bank centralny.

20
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Ponadto obowigzek utworzenia wyznaczonego organu odpowiedzialnego
za podejmowanie dzialan niezbednych do zapobiegania ryzyku systemowe-
mu i ryzyku makroostrozno$ciowemu na poziomie krajowym wynika z jed-
nolitych regulacji ostrozno$ciowych dla bankéw (single rulebook) bazujacych
na rozwigzaniach prawnych pakietu regulacyjnego CRD IV/CRR?, na ktéry
sklada si¢ dyrektywa CRD IV (Capital Requirements Directive IV)* i rozporza-
dzenie CRR (Capital Requirements Regulation). W zadnym z tych aktéw nie
zdefiniowano wprawdzie ,wyznaczonego organu’, jednak wystepuje wyraz-
ne rozréznienie miedzy ,wlasciwym organem™ a ,wyznaczonym organem,
temu ostatniemu przyporzadkowujac realizacje posrednich celéw polityki
makroostroznosciowej przez stosowanie takich instrumentéw, jak: ustalanie
wskaznikow bufora antycyklicznego (art. 136 dyrektywy CRD IV) czy sporza-
dzanie ocen zmian w natezeniu ryzyka makroostroznosciowego lub systemo-
wego w systemie finansowym, ktére moze mie¢ powazne negatywne skutki dla
systemu finansowego i gospodarki realnej w danym panstwie czlonkowskim
(art. 458 i nastepne rozporzadzenia CRR).

21 Na mocy zmian regulacyjnych wprowadza si¢ do europejskiego porzadku prawne-

go nowe globalne normy regulacyjne dotyczace adekwatno$ci kapitalowej bankow,

wydane w grudniu 2010 r. przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (tzw. Ba-

sel III), oraz proponowane zmiany w obszarze gwarantowania depozytow i zarza-
dzania kryzysowego.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r.

w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz

nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjny-

mi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz

2006/49/WE, Dz.Urz. UE L 176 z 27 czerwca 2013 r. Zgodnie z zapisami nowej dy-

rektywy, ktéra weszta w zycie 17 lipca 2013 r., panistwa cztonkowskie UE powinny
byly dokonac jej transpozycji do 31 grudnia 2013 r., przyjmujac i publikujac przepi-
sy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie majg obowiazek stosowania przepiséw nowej dyrektywy od

1 stycznia 2014 r.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013/UE z 26 czerwca

2013 r. w sprawie wymogow ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm

inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie nr 648/2012/UE, Dz.Urz. UE L 176

z 27 czerwca 2013 r. Nowe rozporzadzenie weszto w zycie 28 czerwca 2013 r. i ma

zastosowanie od 1 stycznia 2014 r.

2 Organem wla$ciwym, zgodnie z definicja zawarta w art. 3 pkt 40 rozporzadzenia
CRR, jest organ lub podmiot publiczny oficjalnie uznany, ktéry na podstawie tego
prawa jest upowazniony do sprawowania nadzoru nad instytucjami, w systemie
nadzorczym funkcjonujagcym w danym panstwie cztonkowskim. Takim organem
na gruncie prawa polskiego jest Komisja Nadzoru Finansowego.

22
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Dyskusje wokoét projektu ustawy o nadzorze
makoostroznosciowym nad krajowym systemem
finansowym z 29 maja 2013 r.

Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie powola-
nia na poziomie krajowym organéw nadzoru makroostroznosciowego, wy-
posazonego w odpowiednie instrumentarium, powinny zosta¢ wprowadzone
do porzadkéw prawnych panstw cztonkowskich do 1 lipca 2013 r. Stad tez
29 maja 2013 r. Ministerstwo Finansoéw przedstawilo gtéwne zalozenia pro-
jektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad krajowym systemem fi-
nansowym, ustanawiajacej na gruncie prawa polskiego formalne ramy polityki
makroostroznosciowej”>. W uzasadnieniu projektu wskazano, ze Polska sko-
rzystala ze wsparcia merytorycznego oraz doswiadczen Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego i innych panstw czlonkowskich, dzieki ktérym zapro-
ponowano wprowadzenie do prawa polskiego formalnych ram organizacji po-
lityki makroostroznosciowej i powolanie Rady ds. Ryzyka Systemowego jako
organu odpowiedzialnego za nadzér makroostroznoéciowy nad systemem fi-
nansowym. W ocenie projektodawcy w wyniku nowych rozwiagzan wzmocnio-
na zostanie stabilnos$¢ systemu finansowego, a prawdopodobienistwo wystapie-
nia kryzysu finansowego ograniczone.

Zasadnicze ramy koncepcyjne projektowanej ustawy przewidywaly, ze nad-
z6r makroostrozno$ciowy nad systemem finansowym w Polsce bedzie sprawo-
wany przez organ kolegialny, tj. Rade ds. Ryzyka Systemowego w nastepujgcym
skladzie: Prezes Narodowego Banku Polskiego (jako przewodniczacy), Mini-
ster Finansow (jako zastepca przewodniczacego), czlonek zarzagdu NBP (jako
zastepca przewodniczacego), Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego,
Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, przedstawiciel Ministra
Finansow oraz przedstawiciel Prezesa Rady Ministrow. Planowano, ze posie-
dzenia Rady beda si¢ odbywa¢ nie rzadziej niz raz na sze$¢ miesiecy, uchwaly
Rady bedg zas podejmowane wiekszoscig gloséw przy obecnosci co najmniej
pieciu jej cztonkdw, w tym przewodniczacego. Zaproponowano, aby do zadan
Rady nalezaly w szczegdlnosci: identyfikacja, monitorowanie i ograniczanie ry-
zyka systemowego, stosowanie instrumentdw nadzoru makroostroznosciowe-
go przez wydawanie opinii oraz kierowanie ostrzezen i zalecen do wlasciwych
podmiotéw, monitorowanie dzialan nastepczych w zwigzku z wydanymi zale-
ceniami, coroczne ustalanie listy systemowo waznych instytucji finansowych,
wspolpraca z ERRS i innymi organami nadzoru oraz instytucjami miedzyna-
rodowymi. Tak okreslone cele nadzoru systemowego mialy by¢ realizowane

» O przebiegu procesu legislacyjnego nad projektem ustawy o nadzorze makroostroz-

no$ciowym nad systemem finansowym (projekt nr UD54) szczegétowo na stronie:
http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/170282/katalog/170291.
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dzigki wykorzystaniu odpowiednich instrumentéw nadzoru, a mianowicie:
opinii, ostrzezen i zalecen (rozumianych jako narzedzia makroostrozno$ciowe
sensu largo) oraz antycyklicznego bufora kapitalowego i systemowego bufora
kapitatowego (rozumianych jako narzedzia makroostrozno$ciowe sensu stric-
to). W projekcie autorsko zdefiniowano tez takie pojecia, jak: system finanso-
wy, ryzyko systemowe czy instrument nadzoru makroostrozno$ciowego. Sam
cel nadzoru makroostroznosciowego okreslono za$ szeroko, jako: wzmacnia-
nie stabilnosci systemu finansowego z wykorzystaniem instrumentow nadzoru
makroostroznosciowego, a tym samym wspieranie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego. Ponadto zaproponowano dokonanie zmian w obowigzujacych
regulacjach dotyczacych instytucji wchodzacych w sktad krajowej sieci bez-
pieczenstwa finansowego, w tym tez w ustawie z 29 sierpnia 1997 r. - Prawo
bankowe (Dz.U. z 2012 r. poz. 1376, 1385 i 1529) przez uchylenie pkt 5 w ust. 1
art. 137%.

Projekt z 29 maja 2013 r., liczacy sze$¢ rozdziatéw (26 artykulow), wraz
z krotkim (pieciostronicowym) uzasadnieniem zostal poddany konsultacjom
zewnetrznym i miedzyresortowym, podczas ktorych zgloszono wiele uwag
o charakterze ogdlnym i szczegdlowym?¥. Najpowazniejsze zastrzezenia do
projektu przedstawita Komisja Nadzoru Finansowego, ktdra w pismie z 2 sierp-
nia 2013 r. (nr DPP/SSL/024/15/3/13/SP)*® w pierwszej kolejnosci zarzucita,
ze w rozwigzaniach dotyczacych nadzoru makroostroznosciowego w polskim
systemie prawa nie uwzgledniono podstawowych aktéw prawa UE oraz pomi-
nieto wiele zasad, zgodnie z ktérymi nalezalo przygotowa¢ projektowany akt.
W uwagach ogolnych KNF podkreslita, ze poszczegdlne rozwigzania zawarte

% Na jego podstawie Komisji Nadzoru Finansowego przyznano uprawnienie do wy-
dawania rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk ostroznego i stabilnego zarza-
dzania bankami.

¥ Uwagi zglosili m.in.: Narodowy Bank Polski w pismie z 6 sierpnia 2013 r., Pre-
zes RM w pi$mie z 12 czerwca 2013 r., Bankowy Fundusz Gwarancyjny w pismie
z 5 sierpnia 2013 r., Prezes GUS w pismie z 1 sierpnia 2013 r., Kasa Krajowa SKOK
w pi$mie z 2 sierpnia 2013 r., Minister Spraw Zagranicznych w pismie z 25 lipca
2013 1., Izba Gospodarcza TE w pi$mie z 1 sierpnia 2013 r., Rzadowe Centrum Le-
gislacji w pi$mie z 2 sierpnia 2013 r., Zwigzek Bankow Polskich w pismie z 30 lipca
2013 r., Minister Gospodarki w pi$mie z 6 sierpnia 2013 r., Generalny Inspektor
Ochrony Danych Osobowych w pismie z 8 sierpnia 2013 r. We wrzes$niu 2013 r.
Ministerstwo Finanséw sporzadzito tabelaryczne zestawienie uwag miedzyresorto-
wych do omawianego projektu ustawy, ktdre pogrupowano tematycznie. W zesta-
wieniu wyodrebniono 78 uwag, przytaczajac ich gléwne tresci.

%  Na potrzeby niniejszego artykutu szczegélowo przedstawiono jedynie uwagi zglo-
szone przez Komisje Nadzoru Finansowego, poniewaz kompleksowo odnosity sie
one do wszystkich przepiséw projektowanej ustawy i, co do zasady, w cato$ci zosta-
ty uwzglednione w drugim projekcie omawianej ustawy.
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w projekcie odnosza si¢ wylacznie do realiow rynku bankowego i wydaja sie
calkowicie abstrahowa¢ od specyfiki pozostaltych sektoréw rynku finansowego,
w tym rynku ubezpieczeniowego i emerytalnego. W tym kontekscie Komisja
powotata sie m.in. na definicj¢ antycyklicznego bufora kapitalowego czy sktad
nowej Rady.

W uwagach szczegélowych organ nadzoru zakwestionowal przede wszyst-
kim zastosowana metodologi¢ definiowania terminéw uzywanych w projek-
cie, stwierdzajac, ze wyjasniane tam pojecia sg nieprecyzyjne i wykorzystuje
sie do ich definicji terminy rownie niejasne i niedokladne, co w konsekwen-
cji prowadzi do popelnienia bledu ignotum per ignotum. Uwagi te Komisja
w pierwszej kolejnosci odniosta do definicji ,,systemu finansowego’, ktora w jej
ocenie kreuje polski organ nadzoru makroostrozno$ciowego jako obejmujacy
zakresem swego dziatania wszystkie instytucje finansowe dzialajace na tere-
nie Unii Europejskiej. W dalszym rzedzie podata w watpliwo$¢ poprawnosé
okreslenia ,wlasciwe podmioty”, gdzie obok ,,podmiotéw systemu finansowe-
go” — niestusznie — wskazano na Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz Komisje
Nadzoru Finansowego, ale z pomini¢eciem juz Ministra Finansow. Zwlaszcza
przytoczone pominiecie ma szczegolnie negatywne konsekwencje, biorgc pod
uwage regulacje zawarte w rozdziale 4 projektu, w ramach ktérych mozliwe jest
kierowanie zalecen tylko do ,wtasciwych podmiotéw” (a wiec z wylgczeniem
z grupy ich adresatéw Ministra Finanséw). Komisja zwrocila tez uwage na
obarczong bledem logicznym definicje ,,instrumentu nadzoru makroostroz-
no$ciowego’, ktory jej zdaniem stuzy¢ powinien do monitorowania i ograni-
czania juz zidentyfikowanego ryzyka systemowego, a nie do identyfikacji tego
ryzyka. Ostatecznie wywiodla jednak, Ze wyjasnianie tego terminu w ogdle
wydaje si¢ zbedne, gdyz okresla je systemowo tres$¢ rozdziatu 4. Co do zadan
Rady ds. Ryzyka Systemowego KNF wskazata, Ze nie obejmujg one wszystkich
zadan wynikajacych wprost z tresci zalecenia ERRS z 22 grudnia 2011 r,, a te,
ktore zostaly ujete w projekcie, okreslono w sposob niewtasciwy. Wyliczyta
bowiem, ze w proponowanym akcie pominieto zadanie implementacji polityk
zmierzajacych do osiggniecia celow tego organu przez zapobieganie ryzyku
zagrazajacemu stabilno$ci finansowej i ograniczanie ich skutkow, jak tez nie
okreslono wlasciwosci Rady w zakresie pomiaru lub szacowania ryzyka oraz
naktadania buforéw. Niewlasciwie okreslone zadania - jej zdaniem - dotycza
za$ corocznego ustalania listy systemowo waznych instytucji finansowych,
o ktérych mowa w przepisach dyrektywy CRD 1V, oraz wspotpracy z instytu-
cjami miedzynarodowymi, obok ktorych nie wymieniono tych, ktére wchodza
w sklad krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego. Komisja zakwestionowata
tez proponowany sktad Rady, ktory jej zdaniem zblizony jest do sktadu pol-
skiego organu nadzoru i w tym stanie rzeczy trudno si¢ spodziewaé, by pre-
zentowane tam poglady makroostroznosciowe byly inne, niz te wyrazane na
posiedzeniach organu nadzoru mikroostrozno$ciowego. Uznala, Ze z unormo-
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wan projektowanej ustawy nie wynika wiodaca rola banku centralnego w nad-
zorze makroostrozno$ciowym oraz polityce makroostroznoéciowej (podniosty
to takze w swoich uwagach NBP i inne instytucje opiniujace), stwierdzajac na-
wet, iz proponowane rozwigzania zagrazaja autonomii Rady jako niezaleznego
o$rodka analityczno-recenzujacego, umniejszajac tym samym role Narodowe-
go Banku Polskiego. Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzila ponadto, ze:
czestotliwos¢ spotkan Rady jest zbyt mata, nie ma potrzeby, aby jej przewodni-
czacy wyrazal zgode na zlozenie wniosku o zwolanie posiedzenia, a mozliwo$¢
wydawania opinii, ostrzezen i zalecen powinna wynika¢ z uprawnienia Rady
do podejmowania uchwal. Wskazala réwniez, ze w projekcie nie uwzglednio-
no treéci zalecenia ERRS z 4 kwietnia 2013 r., gdzie nie tylko przedstawiono
orientacyjng liste instrumentéw makroostroznosciowych, ale tez podano przy-
ktady ich zastosowania w sytuacji zaburzenia funkcjonowania rynku. Zupetnie
pominieto, zdaniem KNF, regulacje zawarte w pakiecie CRD IV/CRR, w kto-
rym wyodrebniono przeciez ,wyznaczony organ” jako wilasciwy do sprawo-
wania nadzoru makro nad krajowym systemem finansowym. Komisja kilku-
krotnie w swoich uwagach zwracata uwage na brak ujednolicenia terminologii
stosowanej w projekcie z pakietem regulacyjnym CRD IV/CRR, w tym tez na
niewlasciwg kwalifikacje uchwat Rady w sprawie antycyklicznego bufora do
kategorii niewigzacych zalecen, ogtaszanych w drodze obwieszczenia w ,,Mo-
nitorze Polskim’, oraz niejasny podziat kompetencji migdzy KNF a Rada.

Istotng zmiang, ktéra miata by¢ wprowadzona przez unormowania komen-
towanej regulacji, byto pozbawienie Komisji Nadzoru Finansowego mozliwo-
$ci wydawania rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk ostroznego i sta-
bilnego zarzadzania bankami. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze wszystkie
instytucje opiniujgce omawiany projekt negatywnie ocenily, nie tylko pomyst
zakazania KNF wydawania rekomendacji, ale tez sposéb, w jaki ustawodawca
zamierzal tego dokona¢ (w ramach przepiséw zmieniajgcych inne akty prawne,
a nie wprost jako zmiany w ustawie — Prawo bankowe, co zostalo szczegélnie
wytkniete pomystodawcy projektu). Podkreslono przy tym niezwykle wazna
role rekomendacji w procesie regulacji dziatalno$ci bankowej®.

Uwag zgloszonych do projektu ustawy o nadzorze makroostroznos$ciowym
nad systemem finansowym z 29 maja 2013 r. bylo tak wiele, Ze Ministerstwo
Finansow zamiast odnies$¢ sie do ich tresci sporzadzito jedynie tabelaryczne
zestawienie poczynionych przez rézne instytucje zastrzezen, ktorego analiza

¥ Zwyczajowa, opisowa nazwa rekomendacji oraz brzmienie przepisow ustawy — Pra-

wo bankowe wydaja sie wskazywac, ze sg one tylko sugestia, a nie twarda regulacja.
Jednakze w my$l obecnie obowigzujacej wyktadni Komisji Nadzoru Finansowego
bylaby to interpretacja znacznie odbiegajaca od rzeczywistego stanu. Ostatnie reko-
mendacje organ nadzoru definitywnie wprowadzil w zycie jako de facto obowiazu-
jace banki normy, cho¢ z formalnym zastrzezeniem, ze nie stanowig one przepiséw
prawnych i nie majg mocy wiazacej.
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miata by¢ asumptem do dyskusji 4 pazdziernika 2013 r.*. Konferencja uzgod-
nieniowa 4 pazdziernika 2013 r. jednak si¢ nie odbyla®, a to zapewne za sprawa
pisma Prezesa Narodowego Banku Polskiego z 1 pazdziernika 2013 r. (nr DSF-
-WAO-MR-502/31/2013). W jego tre$ci Prezes NBP o$wiadczyt bowiem, ze
procedowanie nad projektem ustawy w ramach konferencji uzgodnieniowej
nie powinno mie¢ miejsca bez uprzedniego rozstrzygniecia na forum Komi-
tetu Stabilnosci Finansowej podstawowych kwestii, zwlaszcza w sytuacji, gdy
Minister Finanséw nie zajal stanowiska w sprawie zakresu uwzglednionych
uwag poszczegolnych instytucji. Dlatego 30 pazdziernika 2013 r. odbylo si¢
posiedzenie Komitetu Stabilno$ci Finansowej, na ktéorym poczyniono przede
wszystkim ustalenia z zakresu sktadu oraz kompetencji krajowej Rady ds. Ry-
zyka Systemowego w $wietle zalecert ERRS oraz zapisdéw pakietu regulacyjnego
CRD IV/CRR. W wyniku tego 8 listopada 2013 r. Minister Finanséw wyzna-
czyt nowy termin konferencji uzgodnieniowej, ktéra z sukcesem obradowata
19 listopada 2013 r.

W efekcie poczynionych kilkumiesiecznych uzgodnien migdzyresortowych
Ministerstwo Finanséw 3 stycznia 2014 r. przedstawilo zmieniony projekt
ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad krajowym systemem finanso-
wym. Drugi projekt zostal zaopiniowany przez Ministra Spraw Zagranicznych
jako zgodny z prawem Unii Europejskiej*?. Nie wszystkie jeszcze® instytucje
zglosity do niego uwagi, ale juz teraz mozna stwierdzi¢, ze druga wersja pro-
jektu (a w zasadzie poprawniejsze bedzie okreslenie ,,zupelnie nowa wersja”)
nie budzi juz takich kontrowersji i jest zdecydowanie bardziej poprawna, cho-
ciazby dlatego, ze uwzglednia materie rozwiazan przyjetych na poziomie Unii
Europejskiej.

Zmiany wprowadzone w drugim projekcie ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym nad krajowym
systemem finansowym z 3 stycznia 2014 .

W nowym projekcie ustawy co do zasady uwzgledniono wszystkie uwa-
gi zgloszone przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, aczkolwiek nalezy w tym
miejscu podkresli¢, ze podobne zastrzezenia (chociaz nie ujete w tak komplek-

% Zaproszenie Ministra Finanséw z 18 wrze$nia 2013 r., pismo nr FN-2/0310/4-17/

AEP/2012/2013/815/95837/2013,http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/170282/
katalog/170296.
' Pismo Ministra Finansow z 3 pazdziernika 2013 r., nr FN-2/0310/4-19/AEP/12/13/
RD-101779/2013, http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/170282/katalog/170296.
2 Opinia z 13 stycznia 2013 r., nr DPUE.920.28.2014/3/mrz, http://legislacja.rcl.gov.
pl/lista/2/projekt/170282/katalog/170297.
Artykut zostal oddany do redakcji 18 sierpnia 2014 r.
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sowy sposob) byly réwniez podnoszone w uwagach innych instytucji opiniu-
jacych. I tak, w inicjatywie ustawodawczej z 3 stycznia 2014 r. w odmienny
(wobec pierwowzoru) sposob przedstawiono uksztaltowanie Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego, zasadniczo inaczej okreslono zakres narzedzi polityki ma-
kroostroznosciowej, a ponadto zrezygnowano z zakazu wydawania rekomen-
dacji przez KNE.

Juz w art. 2 projektu ustawy pojawily sie istotne zmiany definicyjne. Jedna
znich jest sposob okreslenia ,,systemu finansowego”, ktéry tym razem zdefinio-
wano przez odestanie wprost do art. 2 lit. b rozporzadzenia w sprawie unijnego
nadzoru makroostroznos$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
ERRS, rezygnujac tym samym z rozszerzenia zakresu tego pojecia na wszystkie
instytucje finansowe funkcjonujace w UE. Inaczej wyjasniono réwniez pojecie
»ryzyka systemowego’, stusznie odnoszac sie do pierwszej jego legalnej defi-
nicji zawartej w rozporzadzeniu nr 1092/2010 oraz do mozliwych zrédet jego
powstania. Problematyce zrodel powstania ryzyka systemowego (zaré6wno we-
wnetrznego, jak i zewnetrznego) poswiecono liczne publikacje naukowe z za-
kresu prawa rynku finansowego® i na niektore z nich - co zostalo dostrzezone
przez Ministerstwo Finanséw® - bezposrednio powolano si¢ wlasnie w zale-
ceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 4 kwietnia 2013 r. Bardzo
wazng zmiana, ktora nalezy pozytywnie oceni¢, jest proponowany zakres ,wlas-
ciwych podmiotéw” jako adresatow zalecen krajowego organu nadzoru syste-
mowego. Otéz nowe rozwigzanie nie réznicuje juz podmiotéw systemu finan-
sowego iinnych podmiotdw, takich jak Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG)
czy Komisja Nadzoru Finansowego, tylko zbiorczo wymienia obok nich, mini-
stra wladciwego do spraw instytucji finansowych w zakresie regulacji systemu
finansowego oraz Narodowy Bank Polski w zakresie dziatann mogacych stuzy¢
ograniczeniu ryzyka systemowego. Podkreslenia w tym miejscu wymaga, ze
w pierwszym projekcie z 29 maja 2013 r. minister wlasciwy do spraw instytucji
finansowych nie byt uwzgledniany ani w gronie ,,podmiotéw wilasciwych’, ani
tez w zakresie pojecia ,podmioty systemu finansowego”. Ponadto w omawia-
nym projekcie, zgodnie z uwagami KNF, zrezygnowano z definiowania takich

*  Zob. m.in. M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodhart, A. Persaud, H. Shin, The
Fundamental Principles of Financial Regulation, ,,Geneva Report on the World Eco-
nomy 11” 2009; G. Gorton, P. He, Bank Credit Cycles, ,Review of Economic Studies”
2008, nr 75(4); Bank of England, The Role of Macro-prudential Policy, ,,A Discussion
Paper” 2009; Bank of England, Instruments of macroprudential policy, ,,A Discussion
Paper” 2011; V. Acharya, A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank
Regulation, ,Journal of Financial Stability” 2009, nr 5(3); S. Hanson, A. Kashyap,
J. Stein, A Macroprudential Approach to Financial Regulation, American Economic
Association, ,,Journal of Economic Perspectives” 2011, nr 25.

Zob. uzasadnienie projektu omawianej ustawy z 3 stycznia 2014 r., cz¢$¢ ogodlna,
s. 3.
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instrumentéw polityki makroostroznosciowej, jak: antycykliczny i systemo-
wy bufor kapitalowy, a pojeciu ,instrument makroostrozno$ciowy” nadano
nowe znaczenie przez odeslanie do celu gléwnego, jaki ma zostaé zrealizowany
dzieki jego zastosowaniu, tj. do ograniczenia ryzyka systemowego. Dla potrzeb
ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym wyjas-
niono tez wiele innych poje¢, ktore nie pojawily sie w jej wczesniejszej wersji,
w tym przede wszystkim wprost odwotano si¢ do pojec zastosowanych w roz-
porzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013/UE z 26 czerwca
2013 r. Bardzo wazng zmiang zaproponowang w projekcie z 3 stycznia 2014 r.
jest tez wlasciwe okreslenie celu nadzoru makroostroznosciowego, ktéry do-
piero teraz stanowi pozadane polaczenie zaréwno celéw przypisanych Euro-
pejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego rozporzadzeniem nr 1092/2010, jak
tez innych celow zalecanych przez ERRS w aktach z 22 grudnia 2011 r. oraz
4 stycznia 2013 r. Owo polgczenie stanowi wyraz uwzglednienia w krajowych
regulacjach specyfiki polskiego systemu finansowego. Tym samym nalezy
uznaé, ze Ministerstwo Finanséw w koncu precyzyjnie odniosto si¢ do tresci
obu podstawowych zalecent ERRS, przenoszac na grunt lokalnego prawodaw-
stwa proponowane unijne rozwigzania w tym zakresie. Tozsame uwagi mozna
poczyni¢ do nowego katalogu zadan, jakie zostaly przypisane krajowej Ra-
dzie, ktéra - co wymaga szczegolnego podkreslenia - dopiero teraz zostala
nazwana organem wyznaczonym do stosowania krajowych srodkéw wiasci-
wych do zaradzenia stwierdzonemu ryzyku makroostroznosciowemu ,w ro-
zumieniu art. 458 rozporzadzenia 575/2013”. W nowym projekcie zmienit si¢
sktad Rady - z siedmiu wcze$niej proponowanych pozostawiono czterech jej
czlonkow, a mianowicie: Prezesa NBP, ministra wlasciwego do spraw instytu-
¢ji finansowych, Przewodniczacego KNF i Prezesa Zarzadu BFG. Jest to o tyle
wazne, ze dotychczas na siedmiu cztonkéw Rady az trzech bylo czlonkami
wladzy wykonawczej (wchodzito w sktad Rady Ministréw), a to z kolei ozna-
czalo, iz rzadowe rozwigzania mogly by¢ skutecznie forsowane na jej forum.
W pierwotnym projekcie uchwaty Rady mogly by¢ skutecznie podejmowane
(zwykta wiekszoscig gtosow) juz przy obecnosci co najmniej pieciu cztonkdw.
Wprawdzie w nowym projekcie ustawy pozostawiono wigkszo$ciowy sposdb
podejmowania uchwal, ale obecnie zadna z instytucji, ani tym bardziej rzad,
nie ma przewagi liczbowej w skladzie organu nadzoru makroostroznosciowe-
go. Uwzgledniajac zastrzezenia KNF (ale tez NBP), zwickszono czestotliwosé
posiedzen Rady, ktéra obradowa¢ ma co najmniej raz na kwartal, oraz zre-
zygnowano z koniecznos$ci udzielenia zgody przez przewodniczgcego Rady na
mozliwo$¢ zlozenia wniosku o zwolanie posiedzenia przez kazdego innego jej
czlonka. Zgodnie z uwagami Komisji Nadzoru Finansowego precyzyjnie do-
okreslono, ze w ramach przyznanych kompetencji Rada podejmuje uchwaly,
w tym wydaje opinie, ostrzezenia i zalecenia. Brak tego wyrdznienia dotychczas
budzit uzasadnione kontrowersje, zwlaszcza ze z tresci wezesniejszego projektu



24

ZESZYTY PRAWNICZE = 3(43)2014

ustawy nie wynikalo, w jakiej formie Rada mogta wydawac¢ opinie, ostrzezenia
i zalecenia. Rownie wazne jest, ze z rozdzialu 4 projektu wykreslono w calosci
art. 18, ktérego unormowania dopuszczaly mozliwo$¢ publikowania zalecen
Rady w drodze obwieszczenia w ,,Monitorze Polskim” Ta propozycja spotkata
sie bowiem z powaznym - i zasadnym - zarzutem o charakterze materialnym
i formalnym. Co istotne, po rozdziale 4 zatytutowanym ,, Instrumenty nadzoru
makroostrozno$ciowego” dodano sze$¢ nowych rozdzialéw, dotyczacych - od-
powiednio - bufora zabezpieczajacego (rozdz. 5), specyficznego dla instytucji
bufora antycyklicznego (rozdz. 6), bufora instytucji o znaczeniu systemowy
(rozdz. 7), bufora ryzyka systemowego (rozdz. 8), ograniczenia dotyczacego
wyplat z zyskow (rozdz. 9) i planu ochrony kapitatu (rozdz. 10). Minister-
stwo Finanséw uczynilo tym samym zado$¢ uwagom i propozycjom zglo-
szonym przez instytucje uczestniczace w uzgodnieniach miedzyresortowych
dotyczacych braku uwzglednienia w pierwotnym projekcie jakichkolwiek in-
strumentow polityki makroostroznosciowej. Co wazne, okreslona w nowym
projekcie lista instrumentéw makroostrozno$ciowych odzwierciedla obecnie
unormowania zawarte w pakiecie regulacyjnym CRD IV/CRR, a to oznacza,
ze projektowany akt nie jest juz pozbawiony meriti zdefiniowanej na szczeb-
lu europejskim polityki makroostroznosciowej, ktorej przeciez efektywnos¢
i skutecznos¢ zalezy od stworzenia odpowiedniego zestawienia takich instru-
mentéw. Na zakonczenie nalezy doda¢, ze w nastepstwie powszechnej krytyki
pomystu pozbawienia Komisji Nadzoru Finansowego wydawania rekomenda-
cji w proponowanych zmianach do ustawy - Prawo bankowe zrezygnowano
w calos$ci z uchylenia (i jakiejkolwiek innej modyfikacji) pkt 5 ust. 1 art. 137.

Podsumowanie

Projekt ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-
wym z 3 stycznia 2014 r. z pewnoscia nie jest ostateczng wersjg ram prawnych
nadzoru makroostroznosciowego nad polskim systemem finansowym. Wiele
uwag do niego juz zostalo zgloszonych, natomiast kolejne sg w trakcie przy-
gotowywania (Komisja Nadzoru Finansowego dotychczas przedstawita tylko
cze$¢ swoich zastrzezen). Bedg one zapewne takze przedmiotem dyskusji na
forum Komitetu Stabilno$ci Finansowe;j.

Niemniej nalezy pamietaé, ze zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sy-
stemowego odno$nie do powotlania krajowego organu nadzoru makroostroz-
no$ciowego Polska powinna byla wykona¢ nie pozniej niz do 1 lipca 2013 r.,
po to, by mozliwie jak najszybciej wlasciwa instytucja mogta przyczyniac si¢ do
utrzymania stabilno$ci systemu finansowego (krajowego i europejskiego) jako
cato$ci. Co wazne, wigkszo$¢ panstw czlonkowskich Unii Europejskiej powie-
rzylo juz prowadzenie polityki makroostrozno$ciowej odpowiednim organom



ARTYKULY

25

(zasadniczo sg to krajowe banki centralne, ktore dysponuja wiedzg ekspercka
i spoczywaja juz na nich obowiazki w dziedzinie stabilno$ci finansowej). Po-
mijajac wigc fakt, ze Polska zmarginalizowata potrzebe zapewnienia spdjnosci
rozwigzan instytucjonalnych w tym zakresie (kierujac sie, najprawdopodob-
niej, mozliwoscig uwzglednienia w okreslaniu zasad omawianej polityki specy-
fiki krajowej), niewatpliwie opdznia proces ksztaltowania unijnych ram strate-
gicznych polityki makroostrozno$ciowej. To z kolei oznacza, ze nadal jedynym
w pelni funkcjonalnym gwarantem stabilnoéci finansowej w kraju pozostaje
nadzor mikroostrozno$ciowy, ktéry samodzielnie nie jest jednak w stanie za-
pewni¢ odpowiedniego wsparcia dla stabilnego wzrostu gospodarczego.

Nie jest kwestig dyskusyjng konieczno$¢ dalszego prowadzenia prac legis-
lacyjnych, ktére pozwolityby na wskazanie w krajowym porzadku prawnym
organu odpowiedzialnego za nadzér makroostroznosciowy i okredlenia za-
sad jego funkcjonowania. Jak sie bowiem okazato, pierwotny projekt przed-
stawiony przez Ministerstwo Finanséw byl niedopracowany, niekompletny
i niespojny. Przede wszystkim jednak projekt z 29 maja 2013 r. byt zupelnie
oderwany od 6wczesnych realiéw regulacyjnych europejskiego rynku finan-
sowego, poniewaz pomijal najistotniejsze akty prawa Unii Europejskiej doty-
czace stricte polityki makroostroznosciowej. Dlatego wazne jest, aby prowa-
dzone obecnie prace legislacyjne koncentrowaly sie przede wszystkim wokot
celu gléwnego i celow posrednich, dla realizacji ktérych powotana zostanie
krajowa Rada ds. Ryzyka Systemowego. Prace te nie moga stanowi¢ Zrddla
konfliktéw miedzy nadzorem mikro- i makroostrozno$ciowym, albowiem
utworzenie spdjnego i efektywnego nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowe-
go ma priorytetowe znaczenie dla stworzenia skutecznej ochrony jednolitego
rynku finansowego UE.

Nalezy réwniez pamietal, ze wcigz wazng cechg wspdlczesnosci jest na-
rastanie asymetrii miedzy szybko postepujacymi zmianami a zdolnoscia do
uswiadamiania sobie tych zmian i umiejetnoscig odpowiedniego dostosowa-
nia si¢ do nich. Bariera kulturowa utrudnia zrozumienie i przystosowanie do
przemian, ktére obecnie charakteryzuja sie gwaltownoscig i nieregularnoscia,
a przez to stajg si¢ nieprzewidywalne. Moze wszakze niedlugo okazac sie, iz
proponowane obecnie idee i podejmowane decyzje dotyczace ram regulacyj-
nych krajowego organu nadzoru makroostrozno$ciowego stang si¢ nieaktual-
ne, bo zmienig si¢ warunki, ktore byly podstawa ich podjecia. Z tych wzgle-
déw autorka proponuje, aby nadzoér makroostroznos$ciowy nad krajowym
systemem finansowym ostatecznie powierzy¢ Narodowemu Bankowi Polski,
co wyeliminuje konieczno$¢ powotania kolejnej instytucji nalezacej do naro-
dowej safety net. W nastepstwie utworzenia (w drodze kompromisu) Rady ds.
Ryzyka Systemowego moze bowiem okazac sig, Ze bedzie ona réwnie niesku-
teczna jak funkcjonujacy od listopada 2008 r. Komitet Stabilnosci Finansowej,
ktéry podczas ostatniego kryzysu w zasadzie nie zrealizowal swoich ustawo-
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wych celow* i byt powszechnie krytykowany za niepodejmowanie wlasciwych
dla polskiego rynku finansowego dzialan.

Tymczasem argumentéw na rzecz zaangazowania banku w utrzymywanie
stabilnosci finansowej jest kilka”. Z pewnoscia nalezg do nich: uprawnienie
banku centralnego do ochrony intereséw deponentdw i posiadaczy pienigdza
w sytuacji kryzysu, zapewnianie przez bank centralny niezbednej plynnosci,
jak tez to, ze system bankowy kontrolowany przez bank centralny wywotuje
mniej kryzyséw niz system wolnej bankowosci. Nie sposéb jednak pomina¢
w powyzszym katalogu elementu globalizacji gospodarki $wiatowej, ktéra
sprzyja przeciez zmianom strukturalnym systemu finansowego, wymuszajac
niejako nowe podejscie do instytucji banku centralnego.

Bank centralny, zapewniajac stabilno$¢ monetarng, ktoéra jest gtéwnym celem
tej instytucji, niewatpliwie zapewnia tez stabilno$¢ finansows rozumiang jako
cato$¢. Konflikt miedzy zapewnieniem stabilno$ci finansowej i stabilnosci pie-
nigdza jest iluzoryczny (zdaniem autorki nalezy go raczej postrzega¢ w kategorii
paradoksu). Jednak w sytuacji, gdy bank centralny nie uczestniczy w nadzorze
nad rynkiem finansowym, pozbawiony jest rowniez narzedzi zapewniajacych
odpowiednig dbatos¢ o stabilno$¢ finansowg we wszystkich sektorach rynku fi-
nansowego. Stope procentowg, bedaca w instrumentarium polityki pieni¢znej
banku centralnego, nalezy wiec obecnie traktowa¢ jako instrument wspomagaja-
cy podstawowe narzedzia z zakresu nadzoru, w tym réwniez ostrozno$ciowego.

Istotne jest réwniez podkreslenie, ze to w reakcji na skutki ostatniego glo-
balnego kryzysu finansowego wznowiono dyskusje o potrzebie zmian funkcjo-
nujacych modeli nadzoru finansowego®. Diagnozie poddano wéwczas wiele
kwestii, w tym mechanizm wspotpracy banku centralnego z instytucja nadzoru
finansowego®. Niektore panstwa wskutek negatywnej oceny dotychczasowych

¢ Ustawowym celem Komitetu Stabilnosci Finansowej jest zapewnienie efektywnej
wspOlpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilnosci krajowego systemu fi-
nansowego przez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finanso-
wym w kraju i za granicg oraz koordynacje dzialan w tym zakresie.

7 Omawiane rozwigzanie ma tez oczywiscie swoje wady, do ktorych niewatpliwie nale-
z3: skupienie polityki makroostrozno$ciowej i pienieznej w jednej instytucji, co moze
zakloci¢ szeroko rozumiang niezalezno$¢ banku; pozbawienie wplywu organu nad-
zoru mikroostroznos$ciowego na kierunek prowadzenia polityki makroostroznos-
ciowej; powinnos$¢ powstrzymywania si¢ banku centralnego od stymulowania strefa
realng, co jest sprzeczne z celami polityki maktroostrozno$ciowej; czy tez ryzyko od-
wrocenia w pewnych momentach cyklu finansowego od cyklu koniunkturalnego.

%  Aczkolwiek podkreslenia w tym miejscu wymaga, ze zmiany w tym zakresie byly
postulowane w literaturze przedmiotu juz przed pojawieniem si¢ kryzysu, co jed-
nak nie spotkalo si¢ wowczas z powszechng akceptacja.

¥ K. Mitrega-Niestroj, Siatka bezpieczeristwa finansowego w Eurosystemie [w:] Rynki fi-
nansowe w Unii Europejskiej w strefie euro, ]. Zabinska (red.), Warszawa 2011, s. 161.
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rozwigzan w tej kwestii podjely decyzje o przeniesieniu nadzoru bankowego
czy finansowego do banku centralnego®. Decyzj¢ t¢ nalezy uznac za istotna
z uwagi na wspolczesny instytucjonalizm bankowosci centralnej. Dzieki niej
podwazona bowiem zostata dotychczasowa filozofia co do zasadno$ci oddziela-
nia nadzoru bankowego czy tez finansowego od instytucji banku centralnego.

Globalny kryzys finansowy spowodowal tez wzmozong reakcje instytucji
safety net na ,udraznianie kanatéw” stabilnosci finansowej*, zakwestionowana
bowiem zostata rozdzielno$¢ funkcjonalna nadzoru bankowego i banku cen-
tralnego. Najlepszym tego przykladem bedzie powotanie do Zycia jednolitego
mechanizmu nadzorczego w ramach unii bankowej, gdzie Europejski Bank
Centralny poza dotychczasowymi funkcjami bedzie sprawowal bezposred-
ni nadzér nad bankami. Ponadto potwierdzeniem powyzszego zalozenia jest
utworzenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktdrej zostal powie-
rzony nadzor makroostroznosciowy, a w sktad ktérej wchodzg prezesi bankow
centralnych krajow Unii Europejskiej. Istotne jest przy tym, ze w ostatnim cza-
sie to wlasnie kwestia prewencji systemowej w formie skuteczniejszego nad-
zoru nad funkcjonowaniem systemu finansowego jako cato$ci nabrata wiel-
kiego znaczenia, a beneficjentami obecnych zmian w systemie tzw. nadzoru
makroostroznosciowego staly si¢ banki centralne.

Niewatpliwie potrzeba interwencji pokryzysowych na rynkach finanso-
wych podparta nowym paradygmatem bankowosci centralnej doprowadzita
do zmiany dotychczasowej filozofii nadzoru, opartej na separacji nadzoru ban-
kowego, w tym ostroznosciowego, od instytucji banku centralnego. Globalny
kryzys finansowy z lat 2007-2009 zmienit wi¢c i nadal zmienia oblicze systemu
bankowego. Problem polega na tym, jak nie dopusci¢ w przysztosci do prywa-
tyzacji zyskow i nacjonalizacji strat czy tez nacjonalizacji zyskow i internacjo-
nalizacji strat. Bankowo$¢ powinna wréci¢ do zrodel* i wiele wskazuje na to,
ze tradycyjna bankowos¢ znowu bedzie zyskiwac¢ na znaczeniu (czego jednak
nie nalezy w sposob bezkompromisowy absolutyzowac). I powyzsze powin-
no sta¢ si¢ kluczowym argumentem za powierzeniem Narodowemu Bankowi
Polskiemu nadzoru makroostrostroznosciowego, ktory — zdaniem autorki -
w takiej strukturze moglby dziala¢ efektywnie i skutecznie, stanowigc przy tym
modelowe rozwigzanie systemowe dla krajowego nadzoru finansowego.

“T. Gromek i in., Instytucjonalna organizacja nadzoru finansowego w krajach Unii

Europejskiej, Warszawa 2009, s. 12.

L. Pyka, Instytucjonalizm banku centralnego, op. cit., s. 77.

4 Oczywiscie z pewnymi modyfikacjami, ktore w ciggu ostatnich lat na state wpisaly
sie w obraz europejskiego i krajowego systemu finansowego.
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