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W SPRAWIE PRZYSZLEJ ORGANIZACJI
NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO
W POLSCE

WSTEP

Powolanie na szczeblu UE nadzoru makroostrozno$ciowego z ERRS (Europej-
skg Radg ds. Ryzyka Systemowego) na czele, a zwlaszcza zalecenie ERRS/2011/31,
dato impuls prawodawczy do tworzenia w panstwach cztonkowskich UE krajowych
sieci stabilno$ci makroostrozno$ciowej?. Dla krajowych regulacji makroostrozno-
Sciowych normatywnym wzorcem w tym zakresie stata sie ERRS z jej celami, zada-
niami i kompetencjami koncentrujgcymi sie woko6t problemu zapewnienia stabilno-
§ci na rynku finansowym w filarze makroostrozno$ciowym, w tym w szczeg6lnoSci
przeciwdzialaniu ryzykom systemowym3. Warto dodaé¢, ze ERRS* stanowi makro-
ostroznosciowe ogniwo w przyjetej w 2011 r. kompleksowej regulacji tworzacej Eu-
ropejski System Nadzoru Finansowego, ESNF (ang. European System of Finan-

*  Magdalena Fedorowicz jest doktorem habilitowanym nauk prawnych, pracownikiem Katedry
Prawa Finansowego na Wydziale Prawa i Administracji UAM w Poznaniu.

1 Zalecenie ERRS z dnia 16 stycznia 2012 r. w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego organéw
krajowych Dz. Urz. UE C 41 z dnia 14 lutego 2012 r,, s. 1, dalej zalecenie ERRS z 2011 r.

2 O unijnej, obecnie podlegajacej modyfikacji regulacyjnej koncepcji bezpiecznego i stabilnego
rynku, okre§lanej mianem European Financial Stability Safety Net, zob. A. Jurkowska-Zeidler,
Bezpieczenstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.
M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 130 i n.
Na temat ERRS zob. m.in. H. Hartig, Die Befugnisse von EZB und ESRB auf dem Gebiet der
Finanzsystemstabilitdt, ,,Européaische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht” 2012, Nr 20, s. 775-779.
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cial Supervision, ESFS), na ktoéry skladajg sie w filarze mikroostroznosciowym:
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Authority, EBA);
Europejski Urzad Nadzoru nad Gieldg i Papierami WartoSciowymi (ang. European
Securities and Markets Authority, ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (ang. European Insurance and Oc-
cupational Pensions Authority, EIOPA)5. Wskazane Urzedy Europejskiego Nadzoru
Finansowego (ang. European Supervision Authorities, ESA) sg wyspecjalizowanymi
unijnymi nadzorcami (organami nadzoru®) nad poszczegélnymi segmentami rynku
finansowego UE, dysponujacymi rozbudowanymi uprawnieniami w wieloptaszczy-
znowym systemie nadzoru finansowego, wérod ktorych szczegélne znaczenie maja
decyzje ESA, tworzone przez ESA soft law oraz projektowane przez ESA, wig-
zgce standardy techniczne regulacyjne i wykonawcze’. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze konstrukcja nadzoru nad rynkiem finansowym UE ulegla w panstwach strefy
euro modyfikacji zwigzanej z powolaniem jednolitego nadzoru bankowego (ang.
Single Supervision Mechanism, SSM)8 i tworzeniem Europejskiej Unii Bankowe;j®.

Ibidem, passim; a wcze$niej na ten temat zob. m.in. A.M. Jurkowska-Zeidler, Nowe ramy in-
stytucjonalne nadzoru finansowego w Unii Europejskiej, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2010,
t. XX1IV, s. 267; M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego ze szczegolnym
uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze bankowym, ,Kwartalnik Prawa Publicznego” 2010,
nr 4, s. 59-79; H. Gronkiewicz-Waltz, Europejski System Nadzoru Finansowego jako skutek kry-
zysu finansowego?, [w:] Europeizacja prawa publicznego gospodarczego, H. Gronkiewicz-Waltz,
K. Jaroszynski (red.), Warszawa 2011, s. 203; E. Rutkowska-Tomaszewska, Struktura instytu-
¢jonalna i istota europejskiego nadzoru ostroznosciowego na przyktadzie sektora bankowego, [w:]
Europeizacja..., op. cit., s. 449 i n.; P. Stanistawiszyn, Perspektywy zmian europejskich regulacji
w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r., [w:] Wyzwania regulacyjne wobec doswiadczen glo-
balnego kryzysu finansowego, J. Szambelanczyk (red.), Warszawa 2011, s. 138 i n.; A. Zalcewicz,
Zmiany struktury instytucjonalnej i koncepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE,
[w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, A. Dobaczewska,
E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), wydanie I, Warszawa 2010, s. 232.

T. Nieborak, Decyzja jako szczegdlna forma dziatani podejmowanych przez Europejski Organ
Nadzoru Bankowego, [w:] A. Pomorska, P. Smolen, J. Stelmasiak, A. Gorgol (red.), Prawo finan-
sowe w warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Ksiega Jubileuszowa dedykowana
Profesor Wandzie Wajtowicz, Lublin 2011, s. 322.

M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze prawnym decyzji nowych europejskich organow nadzoru
nad rynkiem finansowym UE, ,,Europejski Przeglad Sadowy” 2011, nr 11, s. 24-35.

M. Fedorowicz, Zadania nadzorcze Europejskiego Banku Centralnego w jednolitym unijnym
mechanizmie nadzoru bankowego, Komentarz praktyczny Lex dla Bankow, nr 207444.

9 M. Fedorowicz, Nadzor..., op. cit., s. 215; Szeroko na temat EUB i SSM m.in. A.M. Jurkowska-
Zeidler, Nowe organy i instytucje bezpieczenistwa rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:]
C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii Europejskiej w swietle jej ustroju walutowego i finanso-
wego, Bialystok 2013, s. 283-326; tejze, Europejska Unia Bankowa. Architektura instytucjo-
nalna, [w:] W. Miemiec, K. Sawicka (red.), Instytucje prawnofinansowe w warunkach kryzysu
gospodarczego, Warszawa 2014, s. 593-606; T. Knepka, Zmiana roli Europejskiego Banku Cen-
tralnego na rynku finansowym Unii Europejskiej, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen
w prawie finansowym i prawie podatkowym — ocena dokonan i wnioski na przyszlosc, Szczecin
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Podjecie tematyki opracowania warunkowane jest ro6wniez postanowieniami
regulacji CRD IV/CRR dotyczacymi buforéw kapitalowych i ryzyka systemowego,
ktorych wdrozenie do krajowych systemow prawa przewidywane wlasnie w mo-
dyfikowanym wielokrotnie, ostatecznie wycofanym projekcie ustawy, zwigzane
jest z pelng implementacjg dyrektywy CRD IV w zakresie buforowym, zgodnie
z art. 160 i art. 162 tej dyrektywy, poczgwszy od 1 stycznia 2016 r.

Roéwniez Polska w 2013 r. podjela dzialania legislacyjne w tym zakresie, przy-
gotowujac projekt ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym (dalej jako projekt ustawy)!?, mocno rozwijany o regulacje buforowe im-
plementujgce postanowienia dyrektywy CRD IV1l zmieniany!? i modyfikowany!3
w rezultacie przedsejmowej dyskusji na ten temat, ktory ostatecznie zostal wyco-
fany celem dopracowania. Niezaleznie od trwajacych na etapie przedustawodaw-
czym prac nad projektem regulacji, z uwagi na znaczenie nadzoru makroostrozno-
Sciowego dla stabilnosci, zwlaszcza systemu bankowego, przedmiotem niniejszego
opracowania stala sie analiza projektowanych (ksztaltujacych sie) postanowien
organizacji nadzoru makroostroznosciowego w Polsce, tym bardziej, ze dyskusja
o nadzorze makroostroznosciowym niebawem powinna by¢ dalej kontynuowana.

W artykule zalozono, ze ksztaltujgca sie organizacja nadzoru makroostroz-
noSciowego w postaci RRS i jej instrumentarium prawnego moze w przyszto§ci
wplyngé bezposrednio na jego funkcjonalng efektywnosé, dlatego istotne jest, czy
przewidywane rozwigzania sg efektywne i optymalne i czy nie bedg utrudniaé
procesu podejmowania decyzji istotnych dla sektora finansowego, w szczegélnos§ci
bankowego!4.

2014, s. 725-736; P. Stanistawiszyn, Unia Bankowa — blaski i cienie nowego mechanizmu rynku
finansowego, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen..., op. cit., s. 851-860; D. Wojtczak-
Samoraj, Jednolity mechanizm nadzorczy, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen..., op. cit.,
s. 871-882.

10 Projekt ustawy z dnia 29 maja 2013 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170291/dokument79917.pdf (dostep:
22.04.2014).

11 Projekt ustawy z dnia 3 stycznia 2014 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170297/dokument97902.pdf (dostep:
22.04.2014).

12 Projekt ustawy z dnia 23 kwietnia 2014 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111202.pdf (do-
step: 12.05.2014).

13 Projekt ustawy z dnia 2 czerwca 2014 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170307/170308/dokument115735.pdf (dostep:
10.07.2014). Projekt ten jest gtéwng podstawg analiz dokonywanych w niniejszym opraco-
waniu.

14 Na temat wplywu procykliczno$ci na sprawowanie nadzoru makroostroznos$ciowego z ekono-
micznego punktu widzenia zob. P Smaga, Wplyw procyklicznosci na sprawowanie nadzoru ma-
kroostroznosciowego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2014, z. 1, s. 147-161.
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7 punktu widzenia efektywnosci dziatan podejmowanych na rynku finanso-
wym wazne jest bowiem, czy okreslona regulacja prawna wymusza wspoélprace
,2wewnetrzng” miedzy RRS a KNF i RRS a NBP, czy innymi jeszcze podmiotami
zaangazowanymi w dbalo$¢ o stabilno$¢ finansowg w sektorze finansowym, a takze
»,zewnetrzng” w plaszczyznie prawa UE, czyli tytulem przyktadu miedzy przyszia
RRS a EBA oraz makronadzorcami z innych panstw cztonkowskich UE. To wtaénie
przyszla wspolpraca zaré6wno w aspekcie wewnetrznym, jak i zewnetrznym, bedzie
swiadczyla o efektywnosci tego nadzoru i spjnosci powstajacej regulacji. Szczegol-
nie istotnym obszarem tej wspolpracy beda bufory kapitatowe i bufory ryzyka syste-
mowego, czyli wymogi buforowe uregulowane w dyrektywie CRD IV i rozporzadze-
niu CRR, podlegajace transpozycji do porzadkow krajowych panstw czlonkowskich,
co, jak zaproponowano, ma sie dokonaé¢ wlaSnie w ustawie o makronadzorze.

W niniejszym opracowaniu zastosowano metode dogmatycznoprawnag, koncen-
trujaca sie na analizie projektow regulacji RRS i nadzoru makroostroznosciowego.
Opracowanie to stanowi o nowym na rynku finansowym problemie optymalnej
konstrukeji nadzoru makroostroznosciowego w Polsce z RRS na czele i przyszlej
implementacji regulacji buforowych w ujeciu teoretycznym, jak i moze okazaé sie
istotne dla praktyki sektora finansowego. Tym samym artykut niniejszy jest ,,glo-
sem w dyskusji” i wyrazem potrzeby podjecia wskazanej problematyki na etapie
ksztaltowania projektow regulacji w ujeciu historycznym (z uwagi na wycofanie
projektu celem dopracowania), gdyz materia ta w najblizszej przysztosci bedzie wy-
znaczac¢ prawnorynkowy dyskurs makroostroznoSciowy przy ustalaniu ostatecznej
wersji normatywnego ksztaltu ustawy.

1. PROJEKTOWANE RAMY PRAWNE DZIALANIA RADY
DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO, JEJ CELE 1 ZADANIA
W SWIETLE ZASADY NIEZALEZNOSCI'?

Zgodnie z art. 1 projektowanych regulacji: ,,ustawa okresla cel, zakres i orga-
nizacje nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym”. We wszyst-
kich projektach ustawy zaproponowano powotanie RRS dla realizacji celow i zadan

15 O normatywizacji polityki makroostrozno$ciowej zob. M. Fedorowicz, Normatywny wymiar poli-

tyki makroostroznosciowej — uwagi w swietle projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym
nad systemem finansowym [w:] K. Opolski, J. Gérski (red.), Perspektywy i wyzwania integra-
¢ji europejskiej, Warszawa 2014, s. 375-386. Pelna ocena prawna zapiséw projektu ustawy
o nadzorze makroostrozno$§ciowym dokonana jednak z punktu widzenia spelnienia kryteriéw
proporcjonalnosci zawarta jest w dokumencie M. Fedorowicz, Ocena projekiu ustawy o nadzo-
rze makroostroznosciowym nad systemem finansowym w Swietle zasady proporcjonalnosci, ze
szczegolnym uwzglednieniem charakteru prawnego Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz instru-
mentow nadzoru makroostroznosciowego, maszynopis s. 1-48.
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nadzoru makroostroznosciowego, sktadajgcej sie z obligatoryjnie z: Prezesa NBP
jako jej Przewodniczacego, Ministra Finanséw, Przewodniczacego KNF i Prezesa
Zarzadu BFG. Ponadto w posiedzeniach RRS mial réwniez obligatoryjnie uczestni-
czy¢ Prezes GUS lub jego zastepca z glosem doradczym. Z kolei do fakultatywnego
sktadu RRS projektowano doda¢: z glosem doradczym osoby posiadajace odpowied-
nig wiedze i doSwiadczenie w zakresie zagadnien objetych zadaniami RRS, zapro-
szone przez Przewodniczgcego RRS z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innego
czlonka RRS. Czestotliwos§¢ spotkan w ramach RRS miata wynosi¢ co najmniej
jedno spotkanie na kwartal i choé¢ czestotliwo$é nie wydaje sie szczegélnie inten-
sywna, co podkresla sie w dokumentacji zwigzanej z procesem preustawodawczym,
to pierwotnie czestotliwos$é ta zostala okreSlona na jedno spotkanie w poélroczu
w majowym projekcie ustawy16.

Analiza jej budowy wewnetrznej pozwolila na zaprojektowanie mozliwych pro-
bleméw wigzanych z obserwowanymi zalezno$ciami natury prawnej wéréd podmio-
tow wchodzgcych w sktad RRS i réwniez uwagi co do niezaleznosci funkcjonalnej
tego gremium. Czlonkowie RRS mieli wystepowac niejako w podwdjnej roli, gdyz
z jednej strony mieli wchodzi¢ w sktad nowego organu na krajowym rynku finanso-
wym, a z drugiej realizowac swoje zadania i kompetencje wynikajace z ich statusu
jako organow istotnych dla stabilnosci na rynku finansowym. Nie jest to sytuacja
nowa na rynku finansowym, podobna sytuacja wystepuje bowiem w Komitecie Sta-
bilnoéci Finansowej (KSF). Komitet ten nie ma jednak kompetencji zwigzanych
z buforami kapitalowymi i ryzyka systemowego, bowiem projektowano to wpro-
wadzi¢ wlasnie w odniesieniu do RRS. Ponadto, pojawiajg sie réwniez zasadne
glosy, aby w obliczu koniecznoS§ci powotania RRS zakonczy¢ byt prawny KSF jako
organu o celach i zadaniach, a takze sktadzie osobowym dublujacym sie w zasadzie
z projektowang RRS.

Zgodnie z art. 3 porownywalnym we wszystkich przedstawionych regulacjach,
fundamentalnym celem projektu ustawy mialo by¢ sprawowanie nadzoru makro-
ostroznos$ciowego polegajacego na identyfikacji, ocenie i monitorowaniu ryzyka sys-
temowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz dzialaniu
na rzecz jego wyeliminowania badz ograniczenia, z wykorzystaniem instrumentow
makroostroznosciowych, a w szczegdolnosci wzmacnianiu odpornosci krajowego sys-
temu finansowego na wypadek realizacji ryzyka systemowego, a tym samym dlu-
gookresowe wspieranie zrownowazonego wzrostu gospodarczego.

7 kolei ,ryzyko systemowe” jako pojecie fundamentalne dla nadzoru makro-
ostroznos$ciowego definiowane byto we wszystkich analizowanych projektach jako
,ryzyko zaklécenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore, w razie jego

16 Zob. stanowisko NBP z 6 sierpnia 2013 r. w sprawie projektu ustawy o nadzorze makroostroznoscio-
wym nad systemem finansowym, s. 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument81567.pdf (dostep: 22.04.2013).
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urzeczywistnienia, zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki narodo-
wej jako caloSci; zrodtem ryzyka systemowego moga by¢ w szczegdblnosci tenden-
cje zwigzane z nadmierng dynamikg kredytu badz zadluzenia, i zwigzane z nimi
nierownowagi w zakresie cen aktywow, niestabilne modele finansowania, rozktad
ryzyka w systemie finansowym, powigzania pomiedzy instytucjami finansowymi,
badZ nier6wnowagi makroekonomiczne i sektorowe”. Definicja ta opierala sie na
unijnym, szerokim ujeciu pojecia ryzyka systemowego zawartym w rozporzadze-
niu o ERRS. Krajowe, projektowane definicje ryzyka systemowego zawieraly takie
zwroty jak np. ,niestabilne modele finansowania”, ,,odpornos¢ na ryzyko systemo-
we”, ,,otoczenie systemu finansowego”, ktore nie zostaly ujete w stowniczku pro-
jektow ustaw, stanowigc w ten sposob znaczne obszary interpretacyjne dla przysziej
RRS i bedace zrédiem potencjalnych probleméw réwniez dla praktyki rynkowe;.
Niejako dla zapewnienia swoistej regulacyjnej symetrii miedzy tak pojemnymi
zwrotami a okres§leniem RRS jako organu nadzoru makroostroznosciowego, pro-
jektodawca we wszystkich regulacjach nie proponowal wyposazenia RRS w wigzgce
kompetencje nadzorcze czy prawo do wydawania decyzji administracyjnych. Z uwa-
gi powyzszej nie wynika oczywiScie, ze brak lub bardziej precyzyjna regulacja celow
i zadan nadzorczych umozliwiataby RRS zastosowanie bardziej ingerencyjnych in-
strumentow nadzorczych, bowiem projektowane wyposazenie RRS w tzw. miekkie
srodki oddzialywania na rynek finansowy, brak wyposazenia w decyzje admini-
stracyjne wynika z prawnie mozliwego i dopuszczalnego miejsca RRS w sektorze
finansowym w zwigzku z regulacjg konstytucyjnego systemu zroédel prawa w RP,
wymogami dotyczacymi zrodel prawa powszechnego i wewnetrznego. By¢ moze
specyfika tworzacego sie nadzoru makroostroznoSciowego ma stac sie szybkosé
i elastycznos$é oddzialywania na rynek finansowy i jego uczestnikéw za pomocg
niewigzacych instrumentéw reagowania na ryzyko systemowe, co stanowiloby za-
razem odtworzenie i odzwierciedlenie na szczeblu krajowym wzorca normatywnego
ustalonego w regulacjach UE, w rozporzadzeniu o ERRS.

We wszystkich projektach organem nadzoru makroostroznosciowego, realizu-
jacym pojemnie okre§lony cel makroostroznos$ciowy, miala sta¢ sie RRS jako kole-
gialny organ nadzoru makroostrozno§ciowego, a zarazem organ wyznaczony w ro-
zumieniu art. 458 rozporzadzenia CRR (art. 4 ust. 2 i 3 we wszystkich wersjach
projektu ustawy), z czego wynikalby szczegolny w sektorze finansowym charakter
prawny RRS jako organu powolanego i dzialajgcego na podstawie polskiej ustawy,
realizujgcego jednak rowniez kompetencje z zakresu nadzoru makroostroznoScio-
wego, okreslone w art. 458 rozporzadzenia CRR.

Prawidlowe i efektywne pelnienie funkcji przez przyszla RRS zwigzane jest
z wyposazeniem tego organu w ceche niezaleznoSci, analizowang z jednej strony
przez pryzmat regulacji UE, a z drugiej przez pryzmat projektowanych regulacji
krajowych. Z tego krajowego punktu widzenia z pierwszych przedstawionych pro-
jektow ustaw (majowego i styczniowego) nie wynikalo, czy i kto ma sprawowac
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kontrole nad RRS. W art. 13 projektow ustaw kwietniowych i czerwcowych uregu-
lowano, ze przewodniczacy RRS ma przedstawia¢ Sejmowi sprawozdanie dotyczace
dzialalno$ci Rady w danym roku w terminie do 31 lipca roku nastepnego. Upraw-
nienia kontrolne spoczywajg natomiast na Komisji Europejskiej oraz Radzie UE
i dotyczg mozliwos$ci odrzucenia projektow zalecen krajowych organéw nadzoru
makroostrozno§ciowego, jak i okre§lajg zakres obowiazkéw informacyjnych reali-
zowanych przez krajowego nadzorce makroostroznosciowego na rzecz organéw UE,
co umozliwia przydanie RRS charakteru ogniwa w krajowo-unijnej sieci bezpie-
czenstwa finansowego (art. 458 ust. 4 rozporzadzenia CRR). Ponadto warto row-
niez rozwazy¢ w konteks$cie zasady niezaleznosci, ze przyszia RRS bedzie mogla,
zgodnie z rozporzadzeniem o EBA, prowadzi¢ spory z innymi organami nadzoru
makroostroznosciowego panstw cztonkowskich, dotyczace ustalenia bufora ryzyka
systemowego na podstawie art. 19 rozporzadzenia o EBA w warunkach i w zwigz-
ku z art. 51 ust. 5 projektu czerwcowego ustawy. Stosowanie sie przez RRS do
decyzji EBA, jak mozna uwazac, nie stanowiloby naruszenia zasady niezalezno$ci
dziatania RRS, gdyz realizowanie bezposérednio skutecznych i wigzacych decyzji
EBA spelnia warunek formalnoprawny wynikajacy z rozporzadzenia o EBA oraz
materialnoprawny, bowiem ich realizacja ma urzeczywistnia¢ stabilno$¢ finansowsg
w UE.

Zagwarantowanie zasady niezaleznosci w dzialaniach tego organu, zwlaszcza od
wladz politycznych, jest istotne dla sprawnej realizacji uprawnien przysztego nad-
zoru makroostroznoSciowego. Na gruncie ostatniego, czerwcowego projektu mozna
bylo argumentowac o istnieniu wewnetrznej autonomii organizacyjnej RRS, zwig-
zanej z realizacja zasady niezaleznoSci, co wyrazalo sie przez fakt, ze posiedzenia
RRS miaty sie odbywa¢ co najmniej raz na kwartal i mogly by¢ zwotywane tylko
przez Przewodniczacego RRS z wlasnej inicjatywy lub na wniosek innego czlonka
RRS, a nie przez organy czy podmioty zewnetrzne. Z uwagi na potrzebe wdrozenia
zalecenia ERRS z 2011 r. i uwzglednienia roli NBP w nadzorze makroostrozno-
Sciowym, wzmocnienia zasady niezaleznoSci i osiggniecia ro6wnej materialnie sily
glosow dla — jak wyrazono w pkt 24 rozporzadzenia o ERRS, zapewnienia ,,wiodgcej
roli w nadzorze makroostrozno§ciowym” bankoéw centralnych — w poréwnaniu do
pozostalego sktadu RRS w projekcie ustawy (w wersji kwietniowej i czerwcowej) za-
sadnie wdrozono postanowienia zapewniajgce stale przewodniczenie pracom RRS
przez przedstawiciela NBP (art. 6 projektu ustawy).

Zasada niezaleznoSci przejawiala sie rowniez w sposobie zwolywania i organiza-
cji posiedzen RRS, gdyz podmioty zewnetrzne z punktu widzenia sktadu RRS mo-
glyby uczestniczy¢ w jej posiedzeniach tylko na zaproszenie Przewodniczacego RRS
z jego wlasnej inicjatywy lub innego czlonka RRS (art. 6 ust. 4 projektu ustawy).
Wyrazem wewnetrznej autonomii regulacyjnej RRS dookreS§lajacej zasade nieza-
leznosci bylo réwniez, po pierwsze: regulamin (okre§lajgcy sposoéb i tryb dzialania
RRS), ktorego przyjecie zapowiedziano we wszystkich analizowanych projektach,
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jak i po drugie, ustawowo okres§lone zasady procedowania w zakresie podejmowania
uchwal przez RRS, przy zachowaniu zasad jawnosci i wiekszoSci (art. 11 projektow
ustawy). Szczegblnym postanowieniem pozwalajagcym okresli¢ pozycje przewodni-
czacego RRS jako primus inter pares, a tym samym wzmocni¢ role NBP w zakre-
sie nadzoru makroostroznoSciowego, byt art. 11 ust. 2 projektu ustawy. Uchwaly
mialy by¢ bowiem podejmowane w glosowaniu jawnym, wiekszosScig gltosow, przy
obecnosci co najmniej trzech czlonkéw RRS, w tym Przewodniczacego RRS, ktory
rowniez mial rozstrzyga¢ w przypadku rownej liczby gloséw i w imieniu RRS pod-
pisywac uchwaly, a ponadto w zakresie realizacji obowigzkoéw reprezentacyjnych
Przewodniczagcemu RRS powierzono kierowanie pracami RSS (art. 8 czerwcowego
projektu ustawy), co w poréwnaniu do pierwotnej majowej wersji projektu ustawy
w zakresie roli bankowosci centralnej w nadzorze makroostroznosciowym stano-
wilo poprawel?.

Obok aspektu organizacyjnego zasady niezaleznosci istotny jest rowniez wymiar
funkcjonalny i finansowy tej zasady. W funkcjonalnym aspekcie zasady niezalezno-
$ci mozna bylo rozwazac postanowienia, w ktorych wskazano, ze osoby wykonu-
jace czynnosci zwigzane z realizacjg zadan RRS nie ponoszg odpowiedzialnosci za
szkode wyniklg ze zgodnego z przepisami ustawy dzialania lub zaniechania, ktore
pozostaje w zwigzku z realizacja celu nadzoru makroostroznos$ciowego, jak i roz-
wigzania uniemozliwiajagce traktowanie informacji publikowanych przez RRS jako
podstawy roszczen czy zobowigzan osob trzecich wobec Skarbu Panstwa, NBP, BFG
(art. 12 ust. 2 i 3 projektu ustawy). Z kolei w wymiarze finansowym obstuge RRS
mial zapewnia¢ NBP (art. 7 ust. 4 czerwcowego projektu ustawy) i z uznaniem trze-
ba bylo oceni¢ pomyst wprowadzenia rozdzialu 4a do ustawy o NBP dotyczacego
obstugi RRS, co stanowiloby réwniez podkreslenie ustawowych gwarancji funkcjo-
nowania RRS, a zarazem dookreslaloby wspoélprace miedzy RRS a NBP, zwlaszcza
w projektowanych art. 30a i 30 b ustawy o NBP.

Zadania makroostroznosciowe RRS zostaly uregulowane w art. 5 kwietniowego
i czerwcowego projektu ustawy opartego na zamknietym katalogu aktywnos$cils.
Zauwazy¢ jednak nalezy, ze projektodawca umiescit w tym katalogu zaréwno za-
dania makroostroznosciowe, jak i instrumenty makroostrozno$ciowe, za pomocg
ktorych zadania te mialy by¢ realizowane. W postanowieniu tym miescilo sie zatem
zaroéwno wydawanie opinii, kierowanie ostrzezen i zalecen do wlasciwych organow,
z ktorych pochodzg cztonkowie RRS, oraz kierowanie ostrzezen do systemu finan-
sowego albo jego czesci, a takze monitorowanie dzialan nastepczych w zwigzku

17 Zob. stanowisko ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym z dnia 30.07.2013, s. 211 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument81574.pdf (dostep: 22.04.2014).

18 W styczniowej wersji projektu katalog ten skonstruowany byt jako otwarty (art. 5 styczniowej
wersji projektu).
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z realizacjg zalecen, jak rowniez zapewnienie wlasciwego obiegu informacji po-
miedzy cztonkami RRS stuzacych realizacji zadan RRS, identyfikacja systemowo
waznych instytucji finansowych oraz wydawanie ostrzezen lub zalecen dla wlasci-
wych podmiotéw, co do stosowania wobec tych instytucji szczegélnych wymogow
nadzorczych z ustawy — Prawo bankowe z 1997 r. oraz z ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym z 2006 r., wspolpraca z ERRS, innymi organami UE i strefy
euro, zgodnie z przepisami czerwcowego projektu i rozporzadzenia CRR, organami
nadzoru makroostroznosciowego z innych panstw, a takze instytucjami miedzyna-
rodowymi w zakresie realizacji celu nadzoru makroostroznoSciowego. Zadanie, po-
legajace na identyfikowaniu systemowo waznych instytucji finansowych, zasadnie
uleglto doprecyzowaniu w kwietniowej i czerwcowej wersji projektu ustawy, bowiem
pod pojeciem instytucji finansowych nalezalo rozumieé¢ wszelkie instytucje objete
nadzorem KNF, zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym z 2006 r.:
banki, firmy inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, zgodnie z art. 2 pkt 7 kwiet-
niowego i czerwcowego projektu ustawy!?. W analizowanych projektach niejasne
pozostawaly jednak kryteria identyfikacji instytucji finansowych systemowo waz-
nych, ktére powinny w przyszlej regulacji podlega¢ doprecyzowaniu do wymogow
zasad subsydiarnosci, tym bardziej, iz w pkt 2 zalecen ERRS przewidziano, ze
,W ramach implementacji nalezy odpowiednio uwzgledni¢ zasade proporcjonalnoSci
w odniesieniu do réznic w znaczeniu systemowym instytucji finansowych i ré6znych
systemow instytucjonalnych, biorgc pod uwage cel i tresc poszczegoélnych zalecen”.
W tym kontek§cie mozna analizowaé réwniez postulat nieobejmowania matych
bankéw lokalnych wymogami o charakterze systemowym?20,

Jak juz wspomniano, RRS w przedstawionych projektach mialta realizowac
swoje zadania za pomoca niewigzacego prawnie instrumentarium. Warto odnoto-
wac, ze wyposazenie RRS w mozliwo§¢ wydawania soft law proponowane bylo we
wszystkich projektach ustaw. Przewidziano w nich, ze RRS bedzie mogla wydawac
opinie, ostrzezenia i zalecenia. Zgodnie z najbardziej rozbudowanym kompetencyj-
nie czerwcowym projektem ustawy, opinie RRS miataby wydawac¢ w istotnych spra-
wach z zakresu jej dzialania (art. 17 projektu). Z kolei ostrzezenia RRS mialaby
adresowac wylgcznie do wlasciwych podmiotow (MF, KNF, BFG i NBP w zakresie
dzialan mogacych stuzy¢ ograniczeniu ryzyka systemowego) lub do systemu finan-
sowego czy jego czesci ostrzezenie. Przedmiotem takiego ostrzezenia miataby byc¢
informacja o rodzaju czynnika ryzyka systemowego, jego zasiegu oddzialywania czy
przewidywanych skutkach dla systemu finansowego (art. 18 projektu). Najbardziej
precyzyjnym i zaradczym instrumentem niewigzgcego oddzialywania RRS bylo
jednak zalecenie, ktéore RRS mogtaby kierowaé¢ znowuz wylgcznie do wlasciwych

19 Zob. uwagi ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finan-
sowym, op. cit., s. 4.
20 Ibidem, s. 3.
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podmiotow, a przedmiotem takich zalecen byloby wskazanie koniecznosci podjecia
przez nie dzialan sluzgcych ograniczeniu ryzyka systemowego, co bylo szczegélnym
rozwigzaniem, zwazywszy, ze w rzeczywisto§ci zalecenia miaty by¢ kierowane do
tych podmiotéw, ktore wehodzag w sktad RRS?2! (art. 19 projektu)?2.

Wiele probleméw interpretacyjnych moze pojawié¢ sie w przyszlo$ci rowniez
w odniesieniu do kompetencji RRS z zakresu buforéw kapitatowych. Przyporzad-
kowane RRS instrumenty oddziatywania na rynku finansowym w projektowanych
regulacjach nie mogly (w badanych projektach) i nadal nie mogg by¢ rozpatry-
wane w ,oderwaniu” od uprawnien przysziej RRS w zakresie buforéw kapitalo-
wych. Z zestawienia tego moga powstawac¢ watpliwosci dotyczace (wynikajacych
z regulacji buforowych), wymogoéw szeregowania instytucji finansowych, jak i ich
ewentualnej ochrony przed ewidentnie wadliwym czy btednym zaszeregowaniem
do odpowiednich kategorii, czy zagrozen, ktére moga powsta¢ na linii niezbedne;j
wspolpracy miedzy RRS a KNF i instrumentéw RRS stuzacych tej wspotpracy, a po-
nadto projektowanych uchwal o nalozeniu Srodkéw krajowych z projektowanego
art. 64 czerwcowego projektu czy uchwal o natozeniu wymogu z projektowanego
art. 43 czerwcowego projektu??. Z podanego, tylko fragmentarycznego i przykla-
dowego zestawienia wynika zatem, ze gléwny problem zwigzany byl i jest nadal
z jednej strony z projektowanym brakiem wyposazenia RRS w wigzace makro-
ostrozno§ciowo instrumenty oddziatywania na rynek finansowy, a z drugiej strony
z potrzeba stosowania instrumentéw (réwniez konkretyzujacych uregulowania
wprowadzone w prawie UE) odpowiednich dla skutecznego i optymalnego wprowa-
dzenia w Polsce postanowien dyrektywy CRD IV w zakresie buforéw kapitalowych
w sytuacji, w ktorej — jak nalezy uwazac — nie ma prawnej mozliwo§ci wyposazenia
przyszlej RRS, z uwagi na konstytucyjny system zrodet prawa w RP, w kompetencje
do stanowienia aktow prawa powszechnie i wewnetrznie wigzacych.

Niewatpliwie przyszle przyjecie ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym?24
wywoluje przede wszystkim pytania o sens bytu prawnego Komitetu StabilnoS§ci
Finansowej (ustawa z 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej, dalej
ustawa o KSF)?? jako gremium zajmujgcego sie celami i zadaniami podobnymi czy
wrecz tozsamymi z analizowang i projektowang RRS. Argumentem uzasadniajg-

21 Uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostroznos$ciowym

nad systemem finansowym, s. 2.

Szerzej na temat charakteru prawnego instrumentarium RRS zob. M. Fedorowicz, Norma-

tywny wymiar polityki makroostroznosciowej — uwagi w swietle projektu ustawy o nadzorze

makroostroznosciowym nad systemem finansowym [w:] K. Opolski, J. Gérski (red.), Perspektywy

1 wyzwania integracji..., op. cit., s. 375-386.

23 Ibidem, s. 381-383.

24 Opinia EBC z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym (CON/2014/18), s. 4, http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl con 2014 18 f
sign.pdf (dostep: 22.04.2014).

25 Dgz. U. Nr 209, poz. 1317 ze zm.
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cym postawiony wniosek o podobienstwie czy wrecz tozsamosci celow jest analiza
art. 1 ust. 2 ustawy o KSEF, zgodnie z ktéorym do KSF nalezy zapewnienie efektyw-
nej wspolpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilnosci krajowego systemu
finansowego poprzez wymiane informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finan-
sowym w kraju i za granicg oraz koordynacje dzialan w tym zakresie, a zadaniami
objete sa stosownie do obowigzujgcego art. 3 ustawy o KSF zwlaszcza dokonywanie
ocen sytuacji w krajowym systemie finansowym i na rynkach miedzynarodowych
oraz zapewnienie wlaSciwego obiegu informacji pomiedzy czlonkami KSF dotyczg-
cych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowié¢ zagrozenie dla stabilno§ci
krajowego systemu finansowego; opracowywanie i przyjmowanie procedur wspol-
dzialania na wypadek wystgpienia zagrozenia dla stabilno$ci krajowego systemu
finansowego oraz koordynowanie dzialan cztonkéw KSF w sytuacji bezposredniego
zagrozenia dla stabilno$ci krajowego systemu finansowego. Jak widaé¢ z podanego
zestawienia ewentualne powotanie RRS znacznie, jesli nie catkowicie, konsumuje
cele i zadania KSF, co przy tozsamosci sktadow organéw zmusza do postawienia
pytania o dalsze istnienie KSF26, skoro RRS z powodzeniem mogtaby w przyszlosci
przejaé cele, zadania i kompetencje KSF27.

Pozostawianie KSF jako gléwnie organu odpowiedzialnego za koordynowanie
procedur zarzadzania kryzysowego czy zadan poszczegélnych czlonkéw KSF nie
wydaje sie wystarczajagcym argumentem przemawiajacym za pozostawieniem tego
organu w systemie prawa i moze wywolywac problemy interpretacyjno-kompeten-
cyjne?8, a przeciez zadania koordynacyjne?? moglyby zosta¢ rowniez z powodze-
niem powierzone w przyszloSci RRS, ktorej cele, zadania i kompetencje bedg i tak
ujete szerzej niz KSF30 i to wlasnie RRS bytaby wlasciwszym organem z punktu
widzenia opracowania procedury wspoéldzialania na wypadek wystapienia zagroze-
nia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego czy koordynowania dzialania
czlonkéow w sytuacji bezposredniego zagrozenia dla stabilno$ci krajowego syste-

26 Tnaczej zob. stanowisko MF z dnia 23 kwietnia 2014 r. zwigzane z potrzebami MoU, wyrazone
w Protokole rozbieznoSci dotyczacym projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$§ciowym nad
systemem finansowym, zalgczonym do wersji kwietniowej projektu ustawy, http://legislacja.rcl.
gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111206.pdf (dostep: 12.05.2014), s. 3.

27 Zob. wczeéniej na ten temat M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym..., op. cit.,
s. 417-422. Zob. takze uwagi o zbieznosci celéw i nakladaniu sie zadan, zbieznych cechach
obydwu organéw m.in. w opinii Rady Legislacyjnej RL-0303-3/14 z dnia 21.03.2014 r. o projekcie
ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym, s. 2 i 3, http://legislacja.
rel.gov.pl/docs//2/170282/170290/170300/dokument106782.pdf (dostep: 22.04.2014).

28 Zob. opinia EBC z dnia 18 lutego 2014 r., op. cit., s. 4.

29 Zob. uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno-
§ciowym nad systemem finansowym, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/
dokument99789.pdf (dostep: 23.04.2014), s. 1.

30 Zob. Opinia RL z dnia 21.03.2014 r., op. cit.,s. 41 5.
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mu finansowego3l. OczywiScie odmienne jest rozlozenie akcentéw normatywnych
w zakresie przewodniczenia KSF (MF) oraz w odniesieniu do projektowanej RRS
(Prezes NBP).

Jakkolwiek Polska nie wchodzi w sktad SSM, to jednak warto zwrocic uwage
w odniesieniu do polityki makroostroznosciowej na regulacje rozporzadzenia Rady
(UE) nr 1024/2013 z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgcego szczegélne zadania
w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznoSciowym nad instytucja-
mi kredytowymi (dalej rozporzgdzenie o SSM)32. W art. 5 rozporzgdzenia o SSM
przewidziano, ze w panstwach objetych SSM o decyzjach makroostroznosciowych
wlasciwych organéw krajowych lub krajowych organéw wyznaczonych powiada-
miany bedzie przed ich podjeciem EBC, ktory ma réwniez mozliwo$¢ wyrazenia
w tym zakresie sprzeciwu. Co wiecej, EBC moze rowniez, gdy uznane zostanie to
za konieczne, a wiec wystapi np. zagrozenie kryzysowe w danym panstwie SSM, za-
miast wlaSciwych czy wyznaczonych organéw krajowych panstwa SSM zastosowac
wyzsze wymogi dotyczace buforow kapitalowych niz wymogi zastosowane przez or-
gany krajowe, w tym ustali¢ wskazniki bufora antycyklicznego, a takze zastosowac
surowsze srodki majgce zaradzi¢ ryzykom systemowym lub makroostroznoSciowym
na szczeblu instytucji kredytowych. Mozliwo§¢ zastepowania przez EBC stosow-
nych organéw krajowych w zadaniach i uprawnieniach makroostrozno$ciowych
stanowi bardzo silng kompetencje EBC.

PODSUMOWANIE

Wydaje sie, ze analizowana w projektach RRS miata by¢ budowana wedlug
normatywnego wzorca instrumentarium prawnego ERRS. Tworzenie krajowych
ram makroostroznoSciowych w panstwach czlonkowskich UE jest przesadzone
z uwagi na zalecenie ERRS/2011/3. Panstwa czlonkowskie majg jednak do wyboru
2 modele ksztaltu normatywnego nadzoru makroostroznosciowego: charakteryzu-
jacy sie stworzeniem nowego gremium dbajacego o zadania makroostroznosciowe,
korzystajgcego z zaplecza administracyjnego narodowego banku centralnego oraz
umiejscawiajgcy nadzor makroostroznosciowy bezposrednio w narodowym ban-
ku centralnym danego panstwa czlonkowskiego. Polski projektodawca preferowat
w badanych aktach pierwszy model organizacyjny.

Projektowana RRS miala sie postugiwac niewiazgcymi prawnie instrumentami
oddzialywania na rynek finansowy. Przyszle soft law projektowanej RRS, podob-
nie jak ERRS na szczeblu UE, moze okaza¢ sie szczegélnie klopotliwe dla rynku
finansowego. Z jednej strony wida¢ bowiem potrzebe regulowania wydarzen i funk-

31 Zob. uwagi RCL z dnia 20.01.2014 r. do projektu ustawy..., s. 1.
32 Dgz. Urz. UE L 287 z 29.10.2013 r., s. 63.
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cjonowania rynku finansowego opierajacego sie na niewigzgcych aktach organow.
Podmioty stosujg sie do tych regut postepowania ze wzgledu na prakseologie syste-
mu prawa finansowego, co mozna tlumaczy¢ przymusem sytuacyjnym. To spelnia
rowniez zalozenia popularnej idei samoregulacji na rynku finansowym, przestrze-
gania okre§lonych norm postepowania z uwagi na ich koherencyjne i konwergen-
cyjne znaczenie dla rynku. Z drugiej strony, sytuacja ta niesie rowniez za sobg spore
zagrozenia, a co najmniej tworzy podstawy do dyskursu, bowiem:

% od aktow soft law nie ma przewidzianej wnikliwej weryfikacji czy kontroli tych
aktow, rowniez na szczeblu UE, warto jednak zauwazy¢, ze potrzeba poglebione;j
dyskusji nad tym zagadnieniem jest zglaszana w piSmiennictwie33;

% skoro przyszta RRS, zgodnie z badanymi zatozeniami projektéw i mozliwo§ciami
systemowymi polskiego prawa, miala postugiwac sie wylacznie niewigzgcymi
instrumentami finansowymi, to zagrozeniom mogg ulegaé: zasada wolnoSci go-
spodarczej, zasada proporcjonalnosci i subsydiarnosci, co byto widoczne w pew-
nych zaobserwowanych w badanych projektach. I to zaré6wno w odniesieniu do
polskich norm konstytucyjnych (art. 31 ust. 3 w zw. z art. 45 Konstytucji ze
wzgledu na brak drogi sagdowej w przypadku np. wadliwego zakwalifikowania
czy uznania, nalozenia wymogu przez projektowang RRS na dang instytucje
finansowa, co — jak wynikalo z projektéow — dokonywane miatoby by¢ za po-
mocg niewigzgcych instrumentéw) oraz w zwigzku z przepisami traktatowymi
dotyczacymi zasady proporcjonalnosci. Dowody na istnienie takiego zagrozenia
mozna byto znalez¢ wlasnie na gruncie analizowanych projektow regulacji na
etapie ksztaltowania regulacji, ktéore mozna bylo uznac¢ za rodzace zagrozenie
dysfunkcjonalnosci34. Wszedzie bowiem tam, gdzie RRS miala uznawaé, nie
uznawac, identyfikowac, naktada¢ uchwaly o natozeniu wymogu na instytucje
lub instytucje finansowe w rozumieniu projektu ustawy, tam w zwigzku z tym,
ze czyni¢ to miala w formie niewigzgcej prawnie, instytucje te nie mogltyby
korzysta¢ z drogi prawnej w razie wadliwej — w ich ocenie — kwalifikacji czy
braku kwalifikacji. OczywiScie, z drugiej strony nalezy podkreslié, ze projek-
towany ksztalt normatywny i dyskusja nad funkcjonalnoS$cig oraz przyjeciem
optymalnego rozwigzania musi uwzgledniaé przyjete w Polsce wymogi konsty-
tucyjne dotyczace systemu zrodet prawa. Przyszly ksztalt normatywny ustawy

33 C. Manger-Nester, Rechtsschutz in der europdischen Bankenaufsicht, ,Zeitschrift fiir das ge-
samte Kreditwesen® 2012, Heft 10, s. 42.

3¢ Co w tym przypadku bardziej zwigzane bylo jednak z nieadekwatnym instrumentem (niewig-
zgcym), jakim miala sie postugiwaé RRS przy kwalifikowaniu innej instytucji jako instytucji
o znaczeniu systemowym. W efekcie zaprojektowano, aby to KNF w formie decyzji dokonywata
kwalifikacji, zwlaszcza z uwagi na konieczno$é zapewnienia instytucji drogi odwotawczej i po-
szanowania zasad proporcjonalno$ci — zob. opinia do projektu ustawy o nadzorze makroostroz-
nosciowym nad systemem finansowym RL z 21 marca 2014 r., s. 6-8 oraz stanowisko Ministra
Finans6éw z dnia 10 kwietnia 2014 r., s. 3.
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powinien jednak eliminowaé¢ mozliwo$¢ wystapienia wymienianych zagrozen

i bardziej precyzyjnie oraz w uporzadkowany sposéb regulowaé¢ uprawnienia

przysziej RRS, a zwlaszcza te, ktore moglyby czy powinny podlega¢ wykonaniu

we wspolpracy z KNF.

7 uwagi na powyzsze warto rowniez zastanowic sie nad wyborem prawidlowego
modelu regulacyjnego nadzoru makroostroznosciowego w Polsce i stawia¢ pytania
o obszary, w ktorych nalezaloby moze w przyblizonych powyzej ,,klasyfikacyjnych”
sytuacjach postugiwaé sie jednak wigzgcymi instrumentami, co byloby mozliwe
dzieki Scistej wspolpracy i wykorzystaniu instrumentarium KNF, tworzgc w ten
sposob z jednej strony ochrone dla instytucji objetych nadzorem, a z drugiej wigzac
wymogami nadzorowanych. W innych natomiast obszarach niewatpliwie za wy-
starczajgce mozna by uznac niewigzgce instrumenty oddzialywania przysztej RRS.
W tym kontekscie za cenne mozna bylo uznaé rozwigzania rozdziatéw 1-4 bada-
nych projektow, a za wymagajgce powaznej dyskusji pozostale rozdziaty projektow.

Zresztg problem uzywania i funkcjonalnosci soft law na rynku finansowym, kto-
ry pojawil sie w ramach niniejszego opracowania w ujeciu regulacyjnym i kompe-
tencyjnym, wydaje sie jednym z podstawowych zagadnien dla calego sektora finan-
sowego UE. Zagadnienie to wymaga debaty i uwagi, nadmierny rozrost tego soft
law moze bowiem prowadzi¢ czasami zamiast do poprawy funkcjonowania rynku
finansowego do nieuprawnionego i niejako zawoalowanego utrudniania realizacji
zasady wolnosci gospodarczej i zwlaszcza zasady proporcjonalnosci. Z drugiej stro-
ny natomiast jest cennym, bo szybkim i elastycznym instrumentem ksztaltowania
relacji na rynku finansowym, wyznaczania standardow i czasami rowniez zache-
cajagcym do realizacji idei samoregulacji czy wspomagajacym w procesie stosowania
i interpretacji prawa rynku finansowego. OczywiScie w analizowanych sytuacjach
problem dotyczy raczej prawnie dopuszczalnego wyposazenia projektowanego or-
ganu w instrumentarium (z racji usytuowania projektowanego organu w systemie
prawa — niewigzgce), co w razie ostatecznej akceptacji prawodawczej dla takiego
rozwigzania w zakresie podlegajacej implementacji regulacji buforowej stworzy¢c
moze, jak sie wydaje, spore problemy praktyczne. Opisywane niebezpieczenstwo,
na razie czysto hipotetyczne, moze stac sie realne rowniez na gruncie wielu projek-
towanych w ostatnim czasie aktow i aktow prawa w UE i RP, i dlatego tak istotne
jest regulacyjne przeciwdzialanie tym zagrozeniom i stworzenie modelu eliminu-
jacego trudnosci we wskazanych obszarach.

Warto rowniez podkresli¢, ze zasada proporcjonalno$ci na rynku finansowym
UE wydaje sie, zwlaszcza w ostatnich latach, w sposéb szczegélny ,,eksplorowana”,
co jest stuszne i ma szanse przyczyni¢ do wzmozenia standardéw regulacyjnych
poprawnej legislacji na tym rynku?d. Z jednej strony niezbedne jest elastyczne don

35 Na ten temat szeroko S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci a pol-
ski sektor bankowy. Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia, ALTERUM OS$rodek Badan
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podejscie, z drugiej strony jednak postepowanie krajowych i unijnych regulatorow
i prawodawcoOw powinno w mocniejszym stopniu niz dotychczas uwzgledniac jej
normatywne ramy i kryteria kwalifikacyjne. Chodzi tu zwlaszcza o przeprowadza-
nie rzetelnych analiz ex ante i ex post regulacji. Niewatpliwie jest to trudne zadanie,
zwlaszcza w obliczu faktu, ze niejednokrotnie peilna rekonstrukcja norm prawnych
danej instytucji (w znaczeniu przedmiotowym) w prawie rynku finansowego jest
mozliwa dopiero wowczas, gdy organ stosujacy prawo (krajowy, unijny) dysponuje
BTS czy istotnymi w procesie wykladni wytycznymi i zaleceniami ESA. Tymczasem
liczne sg przypadki, gdy krajowe regulacje powstajg w czasie, w ktérym nieznane
sg jeszcze BTS czy wytyczne, co zwigzane jest ze sposobem tworzenia prawa na
szczeblu UE na rynku finansowym. I uwag tych nie eliminuje fakt, ze m.in. krajowi
nadzorcy sg uprawnieni, zgodnie z np. art. 10 i art. 15 rozporzadzenia o EBA, do
wyrazenia swojego stanowiska w ramach otwartych konsultacji na temat projektow
regulacyjnych i wykonawczych BTS przeprowadzanych zaréwno przez EBA, jak
i pozniej przez KE. Podobng sytuacje mozna obserwowac¢ w zwigzku z potrzeba
regulacji nadzoru makroostrozno$ciowego w wykonaniu mandatu makroostrozno-
sciowego ERRS/211/3. Wprowadza to utrudnienia w procesie oceny i interpretacji
projektowanych krajowych postanowien, a czytelnik projektowanych przepisow
krajowych jest odsylany do wytycznych czy BTS, ktore jeszcze nie zostaly przyjete,
co z punktu widzenia systemowego, spdjnosci i zupelnoSci rozwigzan jest znacz-
nym utrudnieniem. Nie wydaje sie rowniez, aby sytuacja ta mogla sie zmienic
w najblizszych latach. Do 2016 r., czyli do momentu, kiedy beda stosowane co do
zasady w pelnym stopniu regulacje makroostroznosciowe, czy od 3 stycznia 2017 r.
regulacja MIFID II na rynku kapitalowym i w zwigzku z tym przyjete zostang BTS
oraz wytyczne i zalecenia przez EBA, ESMA i ERRS, ich ocena, z uwagi na brak
BTS i wytycznych ESA projektowanych i obowigzujacych juz aktow prawa UE i RP,
bedzie niekompletna. Dlatego nalezy postulowaé zwrécenie szczegolnej uwagi na
analize ex post, ktéora moze i powinna stanowic istotne ogniwo w procesie ewalu-
acji przepisoOw rynku finansowego, w sytuacji, w ktorej analiza skutkow regulacji
ex ante z podanych powyzej wzgledéw nie moze byé czasami kompletna3®6. Wazne
jest réwniez stosowanie, zwlaszcza w analizie zagadnien rynku finansowego UE,
zasady proporcjonalnosci i jej wykorzystanie w procesie przyzwoitej legislacji na
szczeblu krajowym.

i Analiz Systemu Finansowego — Zaklad Warszawskiego Instytutu Bankowoéci, Warszawa 2013;
zob. rowniez T. Bialek, M. Grabowska, P. Brewiniski, Opinia prawna z dnia 21 czerwca 2013 r.
dotyczgcea zasady proporcjonalnosci w europejskim prawie wspoélnotowym i polskim porzqdku
prawnym, Centrum Prawa Bankowego i Informacji, Warszawa 2013, passim.

36 Szeroko na ten temat zagadniefr pomocnych w ocenie funkcjonowania rynku finansowego zob.
zwlaszcza T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, War-
szawa 2008, passim.
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Niewatpliwie wynikiem analiz poczynionych w artykule jest obserwacja, ze pro-
ponowany w projektach ksztalt nadzoru makroostroznosciowego i RRS nie byt
jeszcze optymalny i do konca spojny z innymi rozwigzaniami regulacyjnie istotnymi
dla rynku finansowego, a tym samym celem niniejszego opracowania bylo rowniez
zwrocenie uwagi w debacie na najwieksze zagrozenia i trudnosci w regulacji nad-
zoru makroostrozno§ciowego.

Mozna réwniez rozwazacé, czy zasadne jest implementowanie postanowien o bu-
forach kapitatowych i ryzyka systemowego w ustawie o nadzorze makroostrozno-
Sciowym, a nie w odno$nych ustawach dotyczacych rynku bankowego i kapitato-
wego. Z jednej strony skoro RRS ma staé sie organem wyznaczonym, to zasadne
wydaje sie rowniez implementowanie regulacji buforowej w ustawie konstytuujacej
RRS. Z drugiej jednak strony mozliwa byltaby takze droga implementacyjna zwig-
zana z umieszczeniem wymaganych zapisow w odrebnej , buforowej” ustawie czy
postanowien buforowych w odpowiednich ustawach nadzorczych prawa bankowego
i rynku kapitalowego. Zasadne byloby réwniez rozwazenie mozliwosci regulacyj-
nych na szczeblu krajowym, jakie tworzy drugi model makronadzoru w zaleceniu
ERRS.

Prowadzona w niniejszym wywodzie wstepna ocena zalozen instytucjonalnych
i kompetencyjnych przysziej RRS w badanych projektach miata przyblizyé¢ do
udzielania odpowiedzi na pytanie o przyszlg efektywnosé nadzorcza i tym samym
o szanse przeciwdzialania ryzykom systemowym i innym makroostroznosciowym
wyzwaniom, istotnym z punktu widzenia spelnienia zalozenia o bezpiecznym ban-
ku i stabilnym sektorze bankowym (finansowym), stanowigc gtos w nadal toczacej
sie dyskusji o nadzorze makroostroznoSciowym.

Stowa kluczowe: nadzor makroostroznoSciowy, Rada ds. Ryzyka Systemowego,
stabilno$¢ finansowa, ryzyko systemowe

Abstract

This paper analyses and conducts an assessment of the drafted bill on macro-
prudential supervision over the financial system in Poland. This drafted regulation
contains the legal framework, aims, tasks and competencies of a new authority —
Systemic Risk Board (SRB) — which will probably be responsible for creating domestic
macro-prudential policy and exercising macro-prudential supervision in Poland.
The SRB will be according to Art. 458 of Regulation CRR a designated authority.

The main interests of the Polish legislator by developing modern macro-
prudential regulation should be focused on ensuring the independence of the SRB,
its functional effectiveness and the collaboration with domestic micro-prudential
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supervision as well. In particular this collaboration will be very important by
implementing, as set out in regulation CRD IV/CRR, capital buffers or systemic
risk buffers into the domestic legal system. The drafted regulatory framework of
the domestic macro-prudential supervision will have a significant impact on the
efficiency of macro-prudential domestic policy, and therefore deserves an extensive
debate and discussion on the issue.

Key words: macro-prudential supervision, Systemic Risk Board, financial stabi-
lity, systemic risk
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