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Synteza

Projekt ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
stanowi realizacj¢ unijnego zalecenia Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ERRS) —
unijnego, makroostroznosciowego organu Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego,
wprowadzonego W zwigzku z koniecznos$cig wypetnienia luk nadzorczych obserwowanych w
nadzorze nad rynkiem finansowym na szczeblu UE i przewidujacego obok unijnych
nadzorcow mikroostroznosciowych nad poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego,
tzw. ESA (EBA, ESMA i EIOPA), rowniez ERRS jako po raz pierwszy w historii integracji
nadzorczej unijnego nadzorce makroostrozno$ciowego.

W projektowanej ustawie z wprowadzeniem Rady ds. Ryzyka Systemowego (RRS) na
poziomie krajowym wigze si¢ tworzenie krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego,
cechujacego si¢ wieloptaszczyznowoscia, sieciowoscia wlasnie i nadzorczym podejsciem
regulacyjnym. Tworzona ustawa ma okre§la¢ na najblizsze lata bardzo wazng i potrzebng
regulacje kreujaca zasady, fundament i model normatywny krajowego systemu nadzoru
makroostroznosciowego w sieci stabilnosci finansowe;.

Projektowana ustawa wpisuje si¢ w normatywny nurt tworzenia w panstwach
cztonkowskich organdéw nadzoru makroostroznosciowego, przeciwdziatajacych ryzykom
systemowym 1 dbajacych o stabilno$¢ finansowa w makroostroznosciowym, krajowym ujeciu,
na wzor 1 podobienstwo regulacji celéw, zadan i kompetencji ERRS na szczeblu UE.

W analizowanym projekcie ustawy wyznacza si¢ cele, zadania i kompetencje dla RRS
pozwalajace na dokonanie oceny jej charakteru prawnego oraz jej instrumentow
oddziatywania na uczestnikow rynku finansowego, w tym w szczegdlnosci na banki oraz
organy zaangazowane w dziatania krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego. Przedmiotem
uwag stato si¢ rowniez projektowane pozostawienie Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF)
jako tworu funkcjonalnie i organizacyjnie podobnego do kreowanej RRS.

Podstawg tworzonej krajowo-unijnej sieci stabilnos$ci finansowej jest rzetelna, szybka,
gwarantujaca zachowanie tajemnicy wymiana informacji, zarowno pomig¢dzy podmiotami
zaangazowanymi w proces pozyskiwania i analizy informacji makroostroznosciowej, jak i na
pozniejszym etapie jej umiejetnego kojarzenia z informacja mikroostroznosciowia, co moze
mie¢ znaczenie dla stabilno$ci 1 bezpieczefstwa systemu finansowego UE jako calodci 1
podlega¢ wykorzystaniu przez ERRS.

W przedstawionej propozycji legislacyjnej okreslono cele regulacji, przeprowadzono
jedynie bardzo ogo6lng analiz¢ kosztow wprowadzenia regulacji i poddano ja debacie
spolecznej. Proces tworzenia tej regulacji budzi pewne watpliwosci, a przynajmniej wywoluje
pytania 1 dyskusj¢ zwigzane, oprocz pewnych niescistosci terminologicznych
zaobserwowanych w projekcie ustawy, po pierwsze, z poszanowaniem przez krajowego
normodawce zasady proporcjonalnosci przy ksztattowaniu nadzoru makroostrozno$ciowego;
po drugie, z projektowanym pozostawieniem KSF jako gremium zajmujacego si¢ w istocie
funkcjonalnie (juz po zaproponowanych poprawkach w projekcie ustawy) tozsamymi z RRS
celami i zadaniami; po trzecie, z instytucjonalnym zakorzenieniem i szczegdlnym
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charakterem prawnym RRS w polskim sektorze finansowym (bowiem realizujacej W
przysztosci kompetencje uregulowane w ustawie o nadzorze makroostrozno$ciowym i
kompetencje wynikajgce z rozporzadzenia CRR). Projektowana RRS jest potrzebng strukturg
nadzoru makroostroznosciowego i wprowadza na poziomie krajowym mechanizm,
stanowigcy istotny, nowy element nadzorczy krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego.
Powoduje to jednak, ze pozostawienie KSF uznane by¢ musi za niepotrzebne. Istotne jest
bowiem takie podejscie regulacyjne, ktére uwzglednia¢ bedzie transparentne dziatanie RRS
na rynku finansowym w aspekcie instytucjonalnym z punktu widzenia powigzan z innymi
strukturami na rynku finansowym oraz w aspekcie funkcjonalnym, waznym zwilaszcza dla
uczestnikow rynku finansowego, w tym szczeg6lnie bankowego i wtasciwych organow.
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l. Uwagi wstepne, cel i zalozenia opracowania

Projekt ustawy 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym z dnia
23 kwietnia 2014 r. (dalej jako projekt ustawy) stanowi zmodyfikowana wersje projektu tej
ustawy z dnia 3 stycznia 2014 r.2. Projekt ustawy realizuje zalecenia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) w zakresie wdrozenia w Polsce krajowego systemu nadzoru
ryzyka systemowego, bedacego odzwierciedleniem na poziomie krajowym regulacji Unii
Europejskiej (UE) dotyczacych Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF) w
filarze makroostroznosciowym. Warto zauwazy¢, ze pierwsza wersja projektu ustawy o
nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym pochodzita z dnia 29 maja 2013
r. i zostala w znaczacym stopniu zmodyfikowana w poréwnaniu do jego obecnej kwietniowej
wersji.

Rozporzadzenie nr 1092/2010 z dnia o ERRS (rozporzadzenie o ERRSY)
ukonstytuowato na poziomie UE ERRS, ktorej krajowym refleksem prawnym ma staé si¢
Rada ds. Ryzyka Systemowego (RRS) jako organ uksztaltowany na wzor i podobienstwo
ERRS, dziatajacy zarowno dla zabezpieczenia krajowego systemu przez ryzykiem
systemowym, jak i tym samym wplywajacy, jak i pozostate krajowe organy nadzoru
makroostroznosciowego w panstwach cztonkowskich, na urzeczywistnienie celow ESNF —
stabilnosci finansowej w catej UE. Do wprowadzenia RRS przyblizyto wszystkie panstwa
cztonkowskie, w tym i Polske wspomniane zalecenie ERRS z dnia 16 stycznia 2012 r. w
sprawie mandatu makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3)°.

Celem niniejszej ekspertyzy jest ocena proponowanych rozwigzan w projekcie ustawy
o nadzorze makroostroznoSciowym nad systemem finansowym ze szczegdlnym
uwzglednieniem zgodno$ci projektowanej regulacji z zasada proporcjonalnosci oraz
udzielenie odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

1) Czy regulacje projektu ustawy sa zgodne z przepisami ESNF i z prawem UE?

! Projekt ustawy z dnia 23 kwietnia 2014 r. o nadzorze makroostroznoSciowym nad systemem finansowym,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111202.pdf (12.05.2014).

2 Pprojekt ustawy z dnia 3 stycznia 2014 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170297/dokument97902.pdf (22.4.2014).

® Projekt ustawy z dnia 29 maja 2013 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170291/dokument79917.pdf (22.4.2014).

* Rozporzadzenie PE i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego
nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 r., s.
1

5Dz. Urz. UE C 41 z dnia 14 lutego 2012, s. 1, dalej zalecenie ERRS z 2011 r.
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http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170313/170314/dokument111202.pdf
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170297/dokument97902.pdf
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170291/dokument79917.pdf

2) Jaki jest charakter prawny RRS i jakie sg projektowane regulacje instytucjonalne RRS
oceniane w $wietle zasady proporcjonalnosci?

3) Czy zasadne jest utrzymywanie w Polsce KSF jako organu o podobnych do RRS
celach, zadaniach i kompetencjach?

4) Jakie sg projektowane kompetencje RRS w $wietle zasady proporcjonalnosci, w tym

w szczegblnosci, jakie sg instrumenty oddzialywania RRS na rynek finansowy i

podmioty zaangazowane w Polsce w proces urzeczywistniania stabilnosci finansowe;j

oraz przeciwdziatania ryzyku systemowemu, jaki jest charakter prawny oddziatywania

RRS na adresatéw swoich aktow?

Dla oceny projektowanych postanowien ustawy istotna jest zasada proporcjonalnosci.
Zasada ta posiada swoje normatywne podstawy w art. 5 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskiej,
stanowigcym, ze: ,,zgodnie z zasadg proporcjonalnosci zakres i forma dziatania Unii nie
wykraczaja poza to, co jest konieczne do osiagnigcia celow Traktatow”, a ,,Instytucje Unii
stosuja zasad¢ proporcjonalnosci zgodnie z Protokotem w sprawie stosowania zasad
pomocniczosci i proporcjonalnosci”. Wedtug art. 5 Protokolu nr 2 w sprawie stosowania
zasad pomocniczos$ci 1 proporcjonalnosci: ,,Projekty aktéw prawodawczych sg uzasadniane w
odniesieniu do zasad pomocniczosci 1 proporcjonalnosci. Kazdy projekt aktu prawodawczego
powinien zawiera¢ szczegOtowe stwierdzenie umozliwiajgce ocene zgodnosci z zasadami
pomocniczosci 1 proporcjonalnosci. Takie stwierdzenie powinno zawiera¢ dane
umozliwiajace ocen¢ skutkéw finansowych danego projektu aktu oraz, w przypadku
dyrektywy, jej skutkow dla regulacji wprowadzanych przez pafstwa cztonkowskie, w tym, w
stosownym przypadku, dla prawodawstwa regionalnego. Podstawy stwierdzenia, ze cel UE
moze zostaC lepiej osiggnigty na poziomie UE s3 uzasadniane na podstawie wskaznikow
jakosciowych, a tam gdzie to mozliwe, iloSciowych. Projekty aktow prawodawczych biora
pod wuwage konieczno$¢ zminimalizowania wszelkich obcigzen finansowych lub
administracyjnych naktadanych na Unie, rzady krajowe, wladze regionalne lub lokalne,
podmioty gospodarcze i obywateli oraz to, by takie obcigzenia byly wspdtmierne do

zamierzonego celu”®

. Podkresla si¢ rowniez, ze zasada proporcjonalnosci jest bardziej
restrykcyjnie stosowana w odniesieniu do $rodkéw przyjmowanych przez panstwa

cztonkowskie niz przez instytucje UE’.

® Protokot stanowi integralng cze$¢ TUE.

" T. Biatek, M. Grabowska, P. Brewinski, Opinia prawna z dnia 21 czerwca 2013 r. dotyczqca zasady proporcjonalnosci w
europejskim prawie wspélnotowym i polskim porzqdku prawnym, Centrum Prawa Bankowego i Informacji, Warszawa 2013,
s. 21 maszynopisu.
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Normatywnymi, istotnymi wyznacznikami zasady proporcjonalnosci proponowanymi
i definiowanymi przez przedstawicieli doktryny sa: odpowiednio$¢, konieczno$¢ oraz
proporcjonalno$é¢ sensu stricto®. Sformutowane powyzej pytania analizowano na podstawie
postanowien projektu ustawy w odniesieniu do ich zgodnosci ze wskazanymi komponentami
treSciowymi zasady proporcjonalnosci (statuujacej, aby organy normodawcze czynity uzytek
z przyznanych kompetencji w sposob najmniej ingerujacy w korzystanie przez jednostke (czy
inny podmiot prawa) z przystugujacych mu/jej podstawowych praw i wolnosci)®. Oczywistym
jest, ze odnoszenie tej zasady do podmiotéw prawa, jakimi sg banki czy szerzej instytucje
finansowe koncentruje jej rozumienie na m. in.: realizacji zasady wolnos$ci gospodarczej,
réwnosci podmiotow wobec prawa i w prawie, swobody podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w catej UE, podleganiu nadzorowi (Krajowemu i unijnemu) w razie
naruszenia odpowiednio unormowanych przestanek nadzoru (krajowego i unijnego), a z
drugiej strony, prawie do uzyskania szerokiej informacji w zakresie i sposob adekwatnych do
potrzeb 1 obowigzkéw okreslonych w obowigzujacych przepisach. Warto dodaé, ze
komponenty rekonstrukcji i oceny uwzglednienia zasady proporcjonalnosci w projektowane;j
ustawie (jak i we wszystkich innych regulacjach) powinny wykorzystywaé cztery grupy
kryteriow: zarzadcze, prawne, finansowe i spoleczno-ekonomicznelo.

Test odpowiednio$ci w analizowanym w opracowaniu zakresie odpowiada¢ ma na
pytanie, czy dzigki wprowadzanej ustawie o nadzorze zostanie osiggnigty zamierzony cel
(przeciwdziatanie ryzykom systemowym 1 osigganie stabilno$ci krajowego systemu
finansowego), a w dalszej konsekwencji zwigkszenie stabilno$ci i bezpieczenstwa dla
uczestnikow rynku finansowego 1 samego rynku finansowego. Kolejny komponent zasady
proporcjonalno$ci — konieczno$¢ — dotyczytby oceny, czy np. dany instrument nadzoru
makroostroznosciowego RRS, grupa instrumentdw nadzoru makroostrozno$ciowego, czy tez
cala regulacja nadzoru makroostroznosciowego prawnie i faktycznie tworza podstawy i sa
niezbedne do wzmocnienia odporno$ci na ryzyko systemowe krajowego systemu
finansowego. Niezbednos¢ regulacji przejawia si¢ réwniez w ocenie, czy zespot regulacji
nadzoru makroostrozno§ciowego unormowany Ww projekcie ustawy (rozpatrywany

systemowo) lub pojedyncze instrumenty tego nadzoru rozpatrywane z punktu widzenia

8. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci a polski sektor bankowy. Uwarunkowania, narzedzia,
szanse, zagrozenia, ALTERUM Os$rodek Badan i Analiz Systemu Finansowego- Zaktad Warszawskiego Instytutu
Bankowosci, Warszawa 2013, zob. rowniez T. Biatek, M. Grabowska, P. Brewinski, Opinia prawna z dnia 21 czerwca 2013
r. dotyczqca zasady proporcjonalnosci w europejskim prawie wspélnotowym i polskim porzqdku prawnym, op. cit., passim.

® Na podstawie T. Bialek i in. Opinia prawna. .., s. 20 maszynopisu.

19 Na podstawie opracowania S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci...., passim.
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zakresu podmiotowego i1 przedmiotowego tego nadzoru sg prawidlowe i niezbedne dla
przyjmowanej regulacji nadzoru makroostrozno$ciowego i instrumentéw jego ingerencji na
tzw. ,,glebokos¢” 1 ,,szerokos¢” dla osiagniecia celow nadzoru makroostoznosciowego. Z
kolei ostatni komponent zasady proporcjonalnosci — proporcjonalnosé sensu stricto w
analizowanej sytuacji wigzany bylby z odpowiedzig na pytanie, czy ,,korzysci wynikajace z
podjecia danego $rodka przewazaja nad kosztami finansowymi, spolecznymi i innymi dla
obywateli lub UE™*.

W przyblizanym juz powyzej opracowaniu dotyczgcym zasady proporcjonalnosci w
sektorze bankowym zdefiniowano kryteria stuzace mierzeniu prawidtowosci stosowania
zasady proporcjonalnosci w procesie tworzenia regulacji prawnych. I tak Kkryterium
zarzadcze okreslono jako ,stopien w jakim caty proces projektowania i implementacji
regulacji jest skutecznie zarzqdzany”lz. Kryterium prawne zdefiniowano jako ,,stopien w
jakim dana regulacja jest spojna z istniejacym porzadkiem prawnym™. Z kolei kryterium
finansowe wigzane jest z wudzieleniem odpowiedzi na pytanie ,na ile =zasada
proporcjonalno$ci generuje obcigzenia finansowe 1 wplywa na efektywnos$¢ autonomiczng
regulacji, wyrazona w jednostkach pienieznych™. Ostatnie Kryterium spoleczno-
ekonomiczne okresla ,na ile regulacja uwzglednia aspekty ogdlnospoteczne i

makroekonomiczne”*.

W  przedstawiane] ekspertyzie skoncentrowano si¢ glownie na
kryterium prawnym i zarzadczym. W opracowaniu w sposob szczegdlny dokonano oceny w
ujeciu instytucjonalnym RRS, ktéra w ramach szczebla krajowego ma spetnia¢ cele polityki
makroostroznosciowej. Z kolei w ujeciu funkcjonalnym dla oceny przysztej skutecznosci

RRS przedmiotem rozwazan stato si¢ jej instrumentarium prawne.

Il. Zasada proporcjonalnosci na rynku finansowym UE a nadzor
makroostroznosciowy w unijnej i krajowej sieci bezpieczenstwa

finansowego

Analizowany projekt ustawy o nadzorze wpisuje si¢ w zagadnienie sieci

bezpieczenstwa finansowego. Stworzona i opisana wczesniej w literaturze koncepcja

11 70b. na podstawie T. Biatek i in., Opinia prawna ..., s. 21 maszynopisu.
12 5 Kasiewicz, L. Kurklifski, W. Szpringer, Opinia..., s. 20 maszynopisu.
13 |bidem, s. 20 maszynopisu.
4 Ibidem, s. 20 maszynopisu.
%5 Ibidem, s. 20 maszynopisu.



European Financial Stability Safety Net, skladajgca si¢ z poszczegdlnych systemowo
powiazanych elementow, dbajaca o stabilno$¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego catlej
UE™®, w zwiazku z powstaniem ESNF i tworzeniem Europejskiej Unii Bankowej ulega silnej
modyfikacji*’. Po calkowitym wdrozeniu postanowiefi EUB sie¢ ta bedzie si¢ sktada¢ si¢ na
szczeblu UE z: jednolitego nadzoru bankowego w panstwach Eurosystemu i panstwach
przystepujacych fakultatywnie (SSM), z ESNF (w filarze makroostroznosciowym z ERRS i w
filarze mikroostroznosciowym z Europejskimi Organami Nadzoru Finansowego nad rynkiem
bankowym — EBA, kapitalowym — ESMA i ubezpieczeniowym oraz pracowniczych
programéw emerytalnych — EIOPA), systemem gwarantowania depozytow (SDGS) oraz
systemem uporzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji (SRM), a na szczeblu krajowym z
organOwW nadzoru makroostroznosciowego, organéw nadzoru mikroostroznosciowego,
krajowych  bankéw centralnych, organdw zarzadzajacych krajowym systemem
gwarantowania depozytéw oraz organow uporzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji czy
takze innym organami zaangazowanymi w polityke makroostroznosciowa w zaleznosci od
przyjetego modelu. W  Polsce proponuje si¢ wlasnie nowy organ nadzoru
makroostroznosciowego, uksztattowany na wzor i podobienstwo ERRS, wspottworzacy
krajowa sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Tym samym zrezygnowano z umiejscowienia
nadzoru makroostrozno$ciowego bezposrednio w strukturze banku centralnego.

Zarowno krajowa, jak 1 unijna sieci w wigkszym stopniu niz dotychczas zaktadaja
zaangazowanie bankowosci centralnej w monitorowanie rynku finansowego w szczegdlnosci
w ramach sektora bankowego. Takie podejscie regulacyjne ilustruja rowniez dwa podstawowe
obecnie dla rynku bankowego akty prawne: dyrektywa CRD IV i rozporzadzenie CRR, ktore
w wielu miejscach wskazujg na istotne powigzania normatywne miedzy filarem nadzoru
mikro- i makroostroznosciowego na rynku bankowym, a takze regulacje ESNF, w tym
zwlaszcza rozporzadzenie o ERRS i zalecenie ERRS z 2011 r.

Zasada proporcjonalnosci dotyczy tak procesu tworzenia, jak i stosowania prawa.
Szczegdlnym przypadkiem w analizowanej sytuacji jest tworzenie 1 stosowanie prawa
zwigzanego z nadzorem nad rynkiem finansowym, bowiem z istoty regulacji nadzorczych
wynika, ze maja one ogranicza¢ dany podmiot w jego dziataniach na rynku w zwiagzku z
nieprzestrzeganiem przepisow dotyczacych nadzoru lub wymusi¢ zmian¢ zachowania

uczestnikow rynku finansowego 1 doprowadzenie tego zachowania do wzorca wynikajacego z

16 A, Jurkowska-Zeidler, Bezpieczerstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.
Y M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, passim.
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przepisoOw prawa lub przyjetych wzorcow dobrego postgpowania. Ograniczenie to ma jednak
by¢ najmniejsze z mozliwych dla poszanowania swobdd rynkowych, ale zarazem takie, aby
adekwatnie spetnialo zalozenia regulacji nadzorczych. Wydaje si¢, ze zachodzaca tutaj
sprzecznos¢ zatozen regulacyjnych (zasady proporcjonalnosci) 1 konstruowania efektywnych
regulacji nadzorczych stanowi o specyfice normowania tych zagadnien 1 wymaga
szczegdlnego  wywazenia  interesow  regulacyjnych.  Analizy  dotyczace  zasady
proporcjonalnosci (i rowniez subsydiarnosci) na rynku finansowym przybierajg W czasach
postkryzysowych w sposob szczegdlny na znaczeniu.

Uzasadnieniem prezentowanego podejscia do zasady proporcjonalno$ci na rynku
finansowym jest zmieniajace si¢ drastycznie podejscie regulacyjne prawodawcy i nadzorcy
unijnego, polegajace na normowaniu spraw rynku finansowego UE glownie za pomoca
rozporzadzen oraz rozporzadzen wykonawczych (tzw. BTS-6w), jak i w zwiazku z
aktywnoscig regulacyjng nadzorcy unijnego, postugujacego si¢ soft law nowej generacji, jak i
po raz pierwszy w historii integracji nadzorczej i finansowej europejskimi decyzjami
stosowania prawa czy wiasnie instrumentami nadzoru makroostroznosciowego™. Kolejnym
powodem zachgcajacym do wnikliwej analizy zasady proporcjonalnosci w konteks$cie
rozwigzan nadzoru UE nad rynkiem finansowym staje si¢ fakt ograniczania w efekcie
wprowadzenia ESNF samodzielnosci nadzorcy krajowego, polegajacej na ograniczeniu jego
uznaniowosci, opcyjnosci, czy takze, po spetlieniu trudnych do zrealizowania przestanek,
decyzyjnosci w zwiazku z mozliwo$ciag wydawania decyzji przez nadzorc¢ unijnego — w tym
przypadku EBA — w odniesieniu do nadzoru mikroostroznosciowego®. W zakresie nadzoru
makroostrozno$ciowego, przeciwdzialajgcemu 1 ograniczajagcemu ryzyka systemowe i
postugujacego si¢ niewigzgcymi instrumentami oddzialywania na uczestnikow rynku
finansowego, nastgpuje z kolei wzrost znaczenia bankowosci centralnej 1 konstruowana jest
krajowa sie¢ stabilno$ci finansowej albo instytucjonalnie skoncentrowana na zakotwiczeniu
tego nadzoru w krajowych bankach centralnych albo na tworzeniu kolegialnych, specjalnie
powotanych do tego celu organdw krajowego nadzoru makroostroznosciowego. Stad inne
(funkcjonalne) podejscie stosowac nalezy, z uwagi na odrgbno$¢ celéow, zadan i kompetencii,

do nadzoru makroostrozno$ciowego.

8 M. Fedorowicz, Nadz6r nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 150-169.

19 Whniosek taki formutowa¢ mozna nie tylko w oparciu o analizy prowadzone w odniesieniu do nadzoru bankowego UE, ale
réwniez dokonane wzgledem pozostatych sektorow tego rynku, M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii
Europejskiej, Warszawa 2013, s. 263 i s. 359 i n.
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Europejska Rada Ryzyka Systemowego, powolana na mocy rozporzadzenia 0 ERRS
jest unijnym, kolegialnym organem nadzoru makroostroznosciowego i stanowi, jak juz
wspomniano, swoisty wzorzec normatywny dla krajowej RRS, co jest widoczne w
analizowanym projekcie ustawy 1 moze by¢ rowniez pomocne dla dokonania oceny
poprawnosci regulacyjnej z punktu widzenia przepiséw ESNF i prawa UE?.

Elementami konstrukcyjnymi ERRS s3: po pierwsze, stworzenie organu nadzoru
makroostroznosciowego na mocy bezposrednio skutecznego i stosowalnego rozporzadzenia,
wyposazenie ERRS w kompetencje niewigzgce, stanowigce Soft law nowej generacji, gdyz
opinie, zalecenia 1 ostrzezenia, a zwlaszcza zalecenia stanowia akty ,,wymuszajace” swoje
stosowanie. Istotne dla funkcjonowania ERRS jest stworzenie (przy EBC) zaplecza
administracyjno-technicznego i regulacji zapewniajacej wymiang informacji istotnej dla
urzeczywistnienia celow nadzoru makroostrozno$ciowego.

Powodzenie urzeczywistnienia celow krajowej sieci stabilnosci finansowej i ESNF
uzaleznione jest przede wszystkim od wymiany informacji nie tylko migdzy szczeblem
krajowym a unijnym, ale rowniez w ujeciu horyzontalnym miedzy wszystkimi podmiotami
zaangazowanymi na szczeblu krajowym w osigganie celu stabilnosci finansowej. Istotne jest
rOwniez umiej¢tne, odpowiednio wczesne 1 prawidlowe kojarzenie informacji
mikroostrozno$ciowej 1 makroostroznosciowej tak na szczeblu krajowym, jak 1 migdzy
szczeblem krajowym a unijnym. W konteks$cie wskazanej misji wymiany informacyjnej,
szczegolnie istotnej z punktu widzenia efektywnosci nadzoru mikro i makroostroznosciowego
szczegdlnego znaczenia nabieraja postanowienia art. 58 dyrektywy CRD IV, stanowigce
podstawe prawng dla przekazywania informacji dotyczacych zagadnien pienig¢znych,

systemowych 1 ptatniczych oraz zagadnien zwigzanych z ochrong depozytow.

I11.  Ocena zalozen instytucjonalnych i kompetencyjnych RRS w
projekcie ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad

systemem finansowym

1. Ramy prawne dzialania Rady ds. Ryzyka Systemowego, jej cele i zadania

2 Cho¢ jak mozna przyblizyé powolywanie odrgbnych organéw nadzoru makroostroznosciowego nie jest jedyna
normatywna droga wprowadzenia w zycie zalecenia ERRS/2011/3, gdyz w niektorych panstwach cztonkowskich mandat
makroostrozno$ciowy zostal powierzony bankom centralnym jako instytucjom w sposob naturalny kojarzonym z osigganiem
celu stabilnosci finansowej. Szerzej na ten temat zob. uzasadnienie do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym, s.
11i 2, http://leqislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170291/dokument79918.pdf (22.4.2014).
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Fundamentalnym  celem  projektu  ustawy jest sprawowanie  nadzoru
makroostrozno$ciowego polegajacego na identyfikacji, ocenie i monitorowaniu ryzyka
systemowego powstajagcego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz dziataniu na
rzecz jego wyeliminowania badz ograniczenia z wykorzystaniem instrumentow
makroostroznosciowych, a w szczegolnosci wzmacnianiu odpornosci krajowego systemu
finansowego na wypadek realizacji ryzyka systemowego a tym samym dlugookresowe
wspieranie zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego (art. 3 projektu ustawy). Z kolei ,,ryzyko
systemowe” jako pojecie kluczowe dla istoty nadzoru makroostroznosciowego definiowane
jest jako ,,ryzyko zaktocenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore, w razie jego
urzeczywistnienia, zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki narodowej, jako
catosci; zrodlem ryzyka systemowego moga byé w szczego6lnosci tendencje zwigzane z
nadmierng dynamika kredytu badz zadluzenia i zwigzane z nimi nierOwnowagi w zakresie cen
aktywow, niestabilne modele finansowania, rozklad ryzyka w systemie finansowym,
powigzania pomig¢dzy instytucjami finansowymi, badz nieréwnowagi makroekonomiczne i
sektorowe”. Tytulem przyktadu nie jest jasne, czym jest, ani w jaki sposob powinna by¢
wzmacniania ,,odporno$¢ krajowego systemu finansowego”. Definicja legalna ryzyka
systemowego zawiera bardzo pojemne i niedookre$lone zwroty, dajac w przysztosci RRS
znaczne mozliwosci interpretacyjne, jednak — o czym w dalszej czgéci opracowania — nie
wyposazajac RRS w zadne wigzace kompetencje ani prawo do wydawania decyzji. Formuta
proponowana przez projektodawce wydaje si¢ jednak konieczna z uwagi na specyfike
nadzoru makroostrozno$ciowego 1 stworzenie warunkow szybkiego 1 elastycznego
oddziatywania na wydarzenia wystepujace na rynku finansowym oraz zwlaszcza
konstytucyjne wymogi dotyczace zrodel prawa powszechnego 1 wewnetrznego.

Dla realizacji celu makroostrozno$ciowego w projekcie ustawy proponuje si¢ powotac
RRS jako kolegialny organ nadzoru makroostrozno$ciowego, a zarazem organ wyznaczony w
rozumieniu art. 458 rozporzadzenia CRR. Kolegialna i reprezentatywna dla wszystkich
podmiotow zainteresowanych urzeczywistnianiem celu stabilnosci oraz waznych dla
osiggania celow nadzoru makroostroznosciowego w krajowej sieci stabilno$ciowej budowa i
sktad tego organu pozwala na przyjecie, ze proponowana struktura odzwierciedla unijne
zatozenia. Rada ds. Ryzyka Systemowego jest organem wlasciwym (art. 4 ust. 2 projektu
ustawy) w sprawach nadzoru makroostroznosciowego, bowiem zgodnie z art. 1 projektu
regulacji nadzoru ,,Ustawa okres$la cel, zakres i1 organizacj¢ nadzoru makroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym” oraz organem wyznaczonym W rozumieniu art. 458
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rozporzadzenia CRR (art. 4 ust. 3 projektu ustawy). Wskazuje to na sui generis charakter
prawny RRS jako organu powolanego i1 dziatajacego na podstawie polskiej ustawy,
realizujgcego jednak kompetencje z zakresu nadzoru makroostrozno$ciowego okre§lone w art.
458 rozporzadzenia CRR zatytutlowanym ,,Ryzyko makroostroznosciowe lub systemowe
stwierdzone na szczeblu panstwa cztonkowskiego”. To RRS bedzie odpowiedzialna za
stosowanie postanowien art. 458 rozporzadzenia CRR, m. in.: w ten sposob, ze jesli stwierdzi
zmiany w nat¢zeniu ryzyka makroostrozno$ciowego lub systemowego w systemie
finansowym, ktére moze mie¢ powazne negatywne skutki dla systemu finansowego i
gospodarki realnej w danym panstwie cztonkowskim i ktéremu to ryzyku zdaniem tego
organu mozna by lepiej zaradzi¢ przy pomocy bardziej rygorystycznych srodkow krajowych,
organ ten powiadamia o tym fakcie Parlament Europejski, Rade¢, Komisje, ERRS i EBA oraz
przedktada stosowne dowody ilosciowe lub jakosciowe dotyczace elementow wymienionych
w art. 458 ust. 2 rozporzadzenia CRR.

Z ustawy nie wynika, czy i kto ma sprawowac kontrolg nad RRS. W art. 13 projektu
ustawy wskazano tylko, ze przewodniczacy RRS ma przedstawia¢ Sejmowi sprawozdanie
dotyczace dziatalno$ci Rady w danym roku, w terminie do dnia 31 lipca roku nastepnego. W
art. 458 ust. 4 rozporzadzenia CRR przewidziano jednak uprawnienia kontrolne dla Komisji
Europejskiej oraz Rady UE dotyczace mozliwosci odrzucenia zalecen krajowych organow
nadzoru makroostroznosciowego, jak 1 okreslajace zakres obowigzkéw informacyjnych
realizowanych przez krajowego nadzorc¢ makroostrozno$ciowego na rzecz organéw UE, co
przemawia za umiejscowieniem RRS w krajowo-unijnej sieci bezpieczenstwa finansowego.
Uprawnienia dla Rady 1 KE uregulowane w art. 458 ust. 4 rozporzadzenia CRR w zakresie
odrzucenia projektow krajowych srodkow organow nadzoru makroostroznosciowego w
zwigzku z ich negatywnym wplywem na rynek wewnetrzny 1 niewielkimi korzy$ciami dla
stabilnos$ci finansowej mieszczg si¢ w sieciowym zatozeniu globalnego unijnego podejscia do
ryzyka makroostrozno$ciowego 1 realizacji funkcji ERRS w ESNF. Z uwagi na fakt, Ze
kompetencje te zostaly unormowane w bezposrednio skutecznym 1 stosowalnym
rozporzadzeniu nie musza one podlegac zapisaniu w projekcie ustawy. Z istoty celow, dziatan
1 kompetencji organu zajmujacego si¢ nadzorem makroostroznosciowym, jak i dla rzetelnego
oraz obiektywnego wykonywania aktywno$ci nadzorczych niezbgdne jest zachowanie i
gwarantowanie zasady niezaleznos$ci dzialan tego organu, zwlaszcza od witadz politycznych.
Na gruncie analizowanego projektu mozna argumentowac o istnieniu wewnetrznej autonomii
organizacyjnej RRS, zwigzanej z realizacja i poszanowaniem zasady niezaleznosci, co wyraza
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si¢ przez: po pierwsze, fakt, ze posiedzenia RRS maja si¢ odbywac co najmniej raz na kwartat
i moga by¢ zwolywane tylko przez Przewodniczacego RRS z wlasnej inicjatywy lub na
wniosek innego cztonka RRS, a nie przez organy czy podmioty zewnetrzne. Z uwagi na
potrzebe zapewnienia wdrozenia zalecenia ERRS z 2011 r. 1 uwzglednienia roli NBP w
nadzorze makroostrozno$ciowym, wzmocnienia zasady niezaleznosci i realizacji zasady
proporcjonalno$ci w projekcie ustawy (w wersji kwietniowej) zasadnie wdrozono
postanowienia zapewniajace stale przewodniczenie pracom RRS przez przedstawiciela NBP
(art. 6 projektu ustawy), co petniej uwzglednia zalecenie ERRS z 2011 r.

Nalezy podkresli¢, ze w styczniowej wersji projektu przepisy nie tworzyly takiej
mozliwosci (art. 8 ust. 2 styczniowej wersji projektu ustawy). Warto jednak nadal utrzymac
postulat i rozwazy¢ zwigkszenia liczby cztonkoéw reprezentujacych NBP z uwagi na potrzebe
zapewnienia roéwnej materialnie sity glosow dla, jak stanowi pkt 24 rozporzadzenia o ERRS
zapewnienia ,,wiodacej roli w nadzorze makroostroznosciowym” bankow centralnych w
porownaniu do pozostatego sktadu RRS. Jakiekolwiek podmioty zewngtrzne z punktu
widzenia sktadu RRS moga uczestniczy¢ w jej posiedzeniach, to jednak tylko na zaproszenie
Przewodniczacego RRS z jego wlasnej inicjatywy lub innego cztonka RRS (art. 6 ust. 4
projektu ustawy), co stanowi rowniez argument wzmacniajacy wewnetrzny wymiar
niezaleznosci RRS. Wyrazem wewngtrzne] autonomii regulacyjnej RRS jest rowniez
regulamin (okreslajacy sposob i tryb dziatania RRS), ktorego przyjecie zapowiada si¢ w art.
10 projektu ustawy, jak 1 ustawowo okreslone zasady procedowania w zakresie
podejmowania uchwat przez RRS przy zachowaniu zasad jawnosci i wickszosci (art. 11
projektu ustawy). Postanowieniem wspomagajagcym realizacj¢ zasady proporcjonalnosci i
uwzglednienia roli NBP w zakresie nadzoru makroostrozno§ciowego oraz zwigzanego z tym
rozkladu glosow w RRS jest art. 11 ust. 2 projektu ustawy. Uchwaly maja by¢ bowiem
podejmowane w glosowaniu jawnym, wigkszo$cig gtosow, przy obecnosci co najmniej trzech
cztonkow RRS, w tym Przewodniczacego RRS, ktory réwniez ma rozstrzyga¢ w przypadku
rownej liczby gloséw 1 w imieniu RRS podpisywac uchwaty.

W funkcjonalnym aspekcie zasady niezalezno$ci mozna rozpatrywac postanowienie
art. 12 ust. 3 projektu ustawy, w ktérym wskazuje si¢, ze osoby wykonujace czynnos$ci
zwigzane z realizacja zadan RRS nie ponosza odpowiedzialnosci za szkode wynikla ze
zgodnego z przepisami ustawy dziatania lub zaniechania, ktére pozostaje w zwigzku z
realizacjg celu nadzoru makroostroznosciowego, jak 1 rozwigzanie uniemozliwiajgce
traktowanie informacji publikowanych przez RRS jako podstawy roszczen czy zobowigzan
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0s0b trzecich wobec Skarbu Panstwa, NBP, BFG (art. 12 ust. 2 projektu ustawy). Tutaj jednak
warto zwroci¢ uwage, ze wylaczenie mozliwosci ewentualnego  dochodzenia
odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej jest spornym rozwigzaniem. Zasadnie wskazuje sie¢, ze
powinny mie¢ tu zastosowanie ogolne przepisy Kodeksu cywilnego dotyczace
odpowiedzialnosci odszkodowawczej, brak tu rowniez uzasadnien do wykorzystania
konstrukcji stosowanej w art. 133 ust. 4 ustawy — Prawo bankowe?'. W aspekcie finansowym,
obstuge RRS zapewnia¢ ma NBP (art. 7 ust. 4 projektu ustawy) i z uznaniem trzeba powitac¢
pomyst wprowadzenia rozdzialu 4a do ustawy o NBP dotyczacy obstugi RRS, co stanowi
réwniez podkreslenie ustawowych gwarancji funkcjonowania RRS, a zarazem dookresla
wspolprace migdzy RRS a NBP, zwlaszcza w projektowanych art. 30a i 30 b ustawy o NBP.
Rada ds. Ryzyka Systemowego begdzie roéwniez korzystaé z postanowien
rozporzadzenia o ERRS 1 rozporzadzenia o EBA, bowiem bedzie mogta prowadzi¢ spory z
innymi organami nadzoru makroostrozno$ciowego panstw cztonkowskich dotyczace ustalenia
bufora ryzyka systemowego na podstawie art. 19 rozporzadzenia o EBA w warunkach i w zw.
z art. 51 ust. 5 projektu ustawy. Stosowanie si¢ przez RRS do decyzji EBA nie bedzie
stanowi¢ naruszenia zasady niezalezno$ci dzialania RRS, bowiem realizowanie $rodkow
nadzorczych ESNF, a w tym przypadku, decyzji EBA spelnia warunek formalnoprawny
wynikajacy z rozporzadzenia o EBA (decyzje EBA sa bezposrednio skuteczne i stosowalne)
oraz materialnoprawny (gdyz stuzg urzeczywistnieniu stabilnosci finansowej w UE),
glownego celu dziatania powotanych w UE struktur nadzoru nad rynkiem finansowym.
Zadania makroostrozno$ciowe RRS zasadnie uksztaltowane zostaly w art. 5 projektu
ustawy w oparciu o zamknigty katalog aktywnoécizz, w ktérym znajdujg si¢: stosowanie
instrumentow makroostroznosciowych, w tym przez wydawanie opinii oraz kierowanie
ostrzezen 1 zalecen do wiasciwych organow, z ktorych pochodza cztonkowie RRS oraz
kierowanie ostrzezen do systemu finansowego albo jego czeSci, a takze monitorowanie
dziatan nastepczych w zwigzku z realizacjg zalecen; zapewnienie wlasciwego obiegu
informacji pomigdzy czlonkami RRS stuzacych realizacji zadan RRS; identyfikacja
systemowo waznych instytucji finansowych oraz wydawanie ostrzezen lub zalecen dla
wlasciwych podmiotéw, co do stosowania wobec tych instytucji szczegdlnych wymogoéw
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

2L 7ob. rowniez uwagi ZBB z dnia 15 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym, http:/legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/dokument99790.pdf (23.04.2014), s. 5.
22\ styczniowej wersji projektu katalog ten skonstruowany byt jako otwarty (art. 5 styczniowej wersji projektu).

14



http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170294/dokument99790.pdf

przepisami  projektowanej ustawy 1 rozporzadzenia CRR, organami nadzoru
makroostrozno$ciowego z innych panstw, a takze instytucjami mi¢dzynarodowymi w zakresie
realizacji celu nadzoru makroostrozno$ciowego. Zadanie z art. 5 pkt 3 projektu ustawy RRS
polegajace na identyfikowaniu systemowo waznych instytucji finansowych zasadnie ulegto
doprecyzowaniu w kwietniowej wersji projektu ustawy, bowiem na potrzeby projektowanej
ustawy zdefiniowano, ze pod pojeciem instytucji finansowych nalezy rozumie¢ wszelkie
instytucje objete nadzorem KNF, zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym z
2006 r., a wigc zarowno banki, firmy inwestycyjne, jak i firmy ubezpieczeniowe, zgodnie z
art. 2 pkt 7 projektu ustawy. W styczniowym projekcie ustawy nie do konca byto wiadomo, w
oparciu, o jakie kryteria ma nastepowac ta identyfikacja i rowniez w obecnej, kwietniowe;j
wersji projektu ta uwaga jest nadal aktualna i w tym zakresie regulacja ta wymaga
doprecyzowania. Nie jest rowniez wiadome, czy i jakie konsekwencje majg by¢ zwigzane z
identyfikacja systemowo waznych instytucji finansowych. W tym sensie regulacja ta nie
przyczynia si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa i zaufania do organéw tworzacych i
stosujacych w przysztosci prawo. Wszystko to moze sprawiaé, ze odnoszenie regut zasady
proporcjonalno$ci do postanowien art. 5 pkt 3 projektu ustawy da negatywny wynik.
Pozytywnie oceni¢ jednak nalezy, ze w kwietniowym projekcie postanowieniami art. 5 pkt 3
projektu ustawy objeto wszelkie nadzorowane instytucje finansowe, w styczniowym projekcie
bowiem nicjasne bylo, czy identyfikacja ta dotyczy¢ miata obok bankoéw i firm
inwestycyjnych, réwniez m. in. firm ubezpieczeniowych®. W kontekscie kryteriow
identyfikacji podkresli¢ jednak nalezy potrzebg¢ dalszego rozwinigcia w projekcie ustawy
probierza zasady subsydiarnosci dla identyfikowania instytucji finansowych systemowo
waznych. W pkt 2 zalecen ERRS przewidziano, ze ,,w ramach implementacji nalezy
odpowiednio uwzgledni¢ zasad¢ proporcjonalno$ci w odniesieniu do roéznic w znaczeniu
systemowym instytucji finansowych i réznych systeméw instytucjonalnych, biorac pod
uwagg cel i tre$§¢ poszczegolnych zalecen”. Aktualny pozostaje tez podnoszony juz postulat
nieobejmowania matych bankéw lokalnych wymogami o charakterze systemowym24.
Systemowa analiza celow i zadan RRS w kwietniowym, aktualnym projekcie ustawy,
przy poczynionych powyzej zastrzezeniach, pozwala na przyjecie stanowiska o co do zasady

prawidlowym rozdziale materii regulacyjnej dla RRS w oparciu o zasad¢ proporcjonalnosci 1

2 70b. uwagi ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym, op. cit., s. 4.
24 s
Ibidem, s. 3.
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subsydiarno$ci, natomiast szczegotowa analiza zostanie przedstawiona w kolejnym punktach
opracowania.

Wejscie w zycie ustawy o nadzorze makroostroznosciowym wywotuje pytania o sens
bytu prawnego gremium zajmujgcego si¢ celami i1 zadaniami podobnymi czy wrgcz
tozsamymi z powotywang RRS. Zadania stabilno$ciowe z zakresu nadzoru stabilno$ciowego
w Polsce w teoretycznym zatozeniu realizuje obecnie KSF, powotany na mocy ustawy z dnia
7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnoéci Finansowej (ustawa o KSF)?. Do jego celow,
zgodnie z art. 1 ust. 2 ustawy o KSF nalezy zapewnienie efektywnej wspotpracy w zakresie
wspierania i utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego poprzez wymiang
informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granicg oraz
koordynacj¢ dziatan w tym zakresie, a zadaniami obj¢te sg stosownie do obowigzujacego art.
3 ustawy 0 KSF zwlaszcza dokonywanie ocen sytuacji w krajowym systemie finansowym i na
rynkach miedzynarodowych oraz zapewnienie wiasciwego obiegu informacji pomiedzy
cztonkami KSF dotyczacych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowi¢ zagrozenie dla
stabilnosci krajowego systemu finansowego; opracowywanie i przyjmowanie procedur
wspotdziatania na wypadek wystgpienia zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego oraz koordynowanie dziatan cztonkow KSF w sytuacji bezposredniego
zagrozenia dla stabilnos$ci krajowego systemu finansowego. Powotanie RRS konsumowac
bedzie cele, zadania, sktady organdw, a zatem i sens normatywny wspoOlistnienia dwoch
gremiow o tozsamych celach, zadaniach. I nie zmieni nic w tym zakresie postulowane,
uchylenie art. 3 ust. 1 pkt 1 ustawy o KSF, bowiem i tak RRS stanie si¢ organem o bardziej
rozbudowanych celach, zadaniach i kompetencjach, konsumujacych cele, zadania i
kompetencje KSF?°,

Pozostawienie KSF oznaczatoby mnozenie bytow prawnych gremidéw o nieznacznych
kompetencjach?’. Pokrywanie si¢ statusu instytucjonalnego oraz uprawnien RRS i KSF,

identycznos$¢ sktadu, istnienie obszaréw nakladania si¢ kompetencji RRS 1 KSF zauwaza

% Dz. U. Nr 209, poz. 1317 ze zm.

% Inaczej zob. stanowisko MF z dnia 23 kwietnia 2014 r. zwigzane z potrzebami MoU wyrazone w Protokole rozbieznosci
dotyczacym projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym, zatagczonym do wersji
kwietniowej projektu ustawy, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170314/dokument111206.pdf (12.05.2014),
s. 3.

21 7ob. wezesniej na ten temat M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym..., s. 417-422. Zob. takze uwagi o
zbieznosci celow i nakladaniu si¢ zadan, zbieznych cechach obydwu organéw m. in. w opinii Rady Legislacyjnej RL-0303-
3/14 z dnia 21.3.2014 r. o projekcie ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym, s 2 i 3,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170300/dokument106782.pdf (22.4.2014).
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rowniez w swojej opinii do projektu ustawy EBC, stusznie zachecajac do ponownej analizy
tego problemu®.

Z uwagi na powolywana RRS zasadny jest postulat likwidacji KSF i pozostawienia
wylacznie RRS. Nieprzekonujace w tym zakresie jest stanowisko, wyrazone w uzasadnieniu
do projektu ustawy, o niemoznosci dublowania si¢ kompetencji KSF 1 RRS, gdyz gtownym
celem RRS jest przeciwdzialanie wystgpowaniu kryzysow systemowych i wspieranie
stabilno$ci systemu finansowego, a KSF bylby aktywny w razie wystgpienia sytuacji
bezposredniego zagrozenia. Pozostawianie organu o okrojonych, niewielkich poza
konsultacyjnymi, mozliwo$ciach oddziatywania (KSF) i ograniczonej czg¢stotliwosci spotkan
(do tej pory co najmniej raz na 6 miesiecy, ktory to przepis podlega¢ ma uchyleniu na mocy
komentowanego projektu ustawy, co spowoduje, ze KSF bedzie si¢ spotykat wylacznie w
razie zwotania posiedzenia przez Przewodniczacego KSF z wiasnej inicjatywy lub na wniosek
innego cztonka KSF) mija si¢ nie tylko z legislacyjnymi celami wskazanych organdw, ale
rowniez godzi w racjonalno$§¢ prawodawcy. Pozbawienie funkcji analitycznych KSF i
pozostawienie go jako gltownie organu odpowiedzialnego za koordynowanie procedur
zarzadzania kryzysowego czy zadan poszczegdlnych cztonkéw KSF nie wydaje si¢
wystarczajagcym argumentem przemawiajagcym za pozostawieniem tego organu, w sytuacji, w
ktorej o zadania koordynacyjne moglyby zosta¢ rowniez poszerzone zadania RRS?.
Pozostawienie KSF wbrew racjonalnosci prawodawczej nie przyczyni si¢ do wspomozenia
systemu przeciwdziatania ryzyk systemowych, a wrecz przeciwnie moze powodowaé
problemy kompetencyjne i interpretacyjne, co w swej opinii do projektu ustawy podkresla
réwniez EBCY.

Zgodnie z art. 6 ust. 1 projektu ustawy do obligatoryjnego sktadu RRS zaliczy¢ trzeba:
Prezes NBP jako jej Przewodniczacy, Ministra Finansow, Przewodniczacego KNF 1 Prezesa
Zarzadu BFG. W pordéwnaniu do styczniowej wersji projektu ustawy nastgpily w tym
postanowieniu zasadne 1 znaczace zmiany, lepiej odzwierciedlajagce wiodaca rolg NBP w
polityce  makroostroznosciowej. Zrezygnowano bowiem z instytucji  zast¢pstwa
Przewodniczacego RRS przez MF (art. 6 ust. 1 styczniowego projektu ustawy). Ponadto w
posiedzeniach RRS ma réwniez obligatoryjnie uczestniczy¢ Prezes GUS lub jego zastgpca z

glosem doradczym. Z punktu widzenia realizacji postulatéw unijnych, aby konstrukcja

% 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 (22.4.2014).

% 7ob. uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym, http:/legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/dokument99789.pdf (23.04.2014), s. 1.

%0 70b. opinia EBC z dnia 18 lutego 2014, op. cit., . 4.

17


http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_con_2014_18_f_sign.pdf
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170294/dokument99789.pdf

nadzoru makoostroznosciowego korzystata z do§wiadczen 1 struktur bankowosci centralne;,
warto zwroci¢ uwage, ze przydanie Prezesowi NBP uprawnien primus inter pares w zakresie
realizacji obowigzkow reprezentacyjnych, kierowania pracami RSS (art. 8 projektu ustawy),
jak 1 rozstrzygajacej sity glosu w przypadku ich rownego rozkltadu stanowi dobre wdrozenie
zalecenia ERRS z 2011 r., cho¢ w s$wietle rozktadu liczby gloséw w RRS, jak zasadnie
podkresla si¢ w dokumentach preustawodawczych procesu legislacyjnego wiodaca rola NBP
moglaby zosta¢ bardziej wyeksponowana, mimo ze w pordwnaniu do pierwotnej wersji
projektu ustawy, majowej, zauwazalna jest tu znaczna poprawasl. Naturalnym wydaje si¢
réwniez skupienie osrodka administracyjnego RRS w NBP (art. 7 ust. 4 projektu ustawy), co
réwniez stanowi realizacj¢ zalecenia ERRS w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego i
wzmacnia wiodacg role NBP w polityce makroostrozno$ciowe;.

W fakultatywnym skladzie RRS moga si¢ natomiast znalez¢: z glosem doradczym
osoby posiadajace odpowiednia wiedz¢ i doswiadczenie w zakresie zagadnien objetych
zadaniami RRS, zaproszone przez Przewodniczacego RRS z wlasnej inicjatywy lub na
wniosek innego cztonka RRS. Z uznaniem oceni¢ nalezy mozliwo$¢ poszerzenia w razie
potrzeby sktadu RRS o osoby lub organy dysponujace wiedza istotna dla RRS z punktu
widzenia realizacji zatozen projektu ustawy. Chodzi¢ tu moze w przysztosci zwlaszcza o
obecnos¢ ekspertow nauk prawniczych i1 ekonomicznych na posiedzeniach RRS, ale takze np.
Ministra Gospodarki. Czestotliwo$¢ spotkan w ramach RRS ma wynosi¢ co najmniej 1
spotkanie na kwartal i zauwazy¢ nalezy, ze 1 ta czgstotliwo$¢ nie wydaje si¢ intensywna, co
podkresla si¢ w dokumentacji zwigzanej z procesem preustawodawczym, mimo ze pierwotnie
czestotliwos¢ ta zostata okreslona na jedno spotkanie w potroczu w majowym projekcie
ustawySz. Mimo, ze w porownaniu do KSF czestotliwos¢ spotkan RRS bedzie odrobine
wzmozona, to braki w zakresie czgstotliwosci spotkan moga by¢ tagodzone powotaniem
przez RRS grup roboczych, zgodnie z art. 9 projektu ustawy. Odnoszac i ten obszar rozwazan
do oceny zasadnosci pozostawienia KSF, nalezy dla przypomnienia wskaza¢, ze stosownie do
art. 4 ustawy o KSF, sklad tego organu tworza przeciez tozsame podmioty: Minister
Finansow, Prezes NBP, Przewodniczacy KNF, Prezes Zarzadu BFG. Odmienne wydaje si¢
jedynie przeniesienie akcentdw normatywnych w zakresie przewodniczenia wskazanym

gremiom (MF w przypadku KSF) oraz Prezes NBP (w przypadku RRS). Kierunek regulacji

31 Zob. stanowisko ZBB do projektu ustawy o nadzorze makroostroznoéciowym nad systemem finansowym z dnia
30.7.2013, s. 2'i 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/dokument81574.pdf (22.4.2014).

32 70b. stanowisko NBP z dnia 6.8.2013 r. w sprawie projektu ustawy o nadzorze makroostroznoéciowym nad systemem
finansowym, s. 3, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170294/dokument81567.pdf (22.4.2013 r.).
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RRS realizuje jednak postanowienia prawa UE, w tym zalecenia ERRS 1 stusznie podkresla
znaczenie oraz role bankowosci centralnej w zakresie przyczyniania si¢ i zaangazowania w
realizacj¢ celow nadzoru makroostroznosciowego.

Dlatego, z uwagi na powyzsze, skoro w sktad RRS wchodzg zaréwno przedstawiciele
MF oraz podmioty uczestniczgce rowniez w KSF, to odpada potrzeba utrzymywania dwoch
odrebnych struktur i zgodzi¢ nalezy si¢ z pogladem wyrazonym w opinii RL z dnia 21.3.2014
r., ze wskazane byloby realizowanie przez RRS dotychczasowych zadan KSF w razie
bezposredniego zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego™. W dokumencie
»Ocena skutkow regulacji” projektu majowego ustawy przyblizano, jak nalezy uznaé
nieprzekonujaco, ze sens normatywnego trwania KSF wyrazalby si¢ w koncentrowaniu si¢
,ha dziataniach koordynujacych oraz wymianie informacji w momencie bezposredniego
zagrozenia stabilno$ci finansowej” panstwa, a z kolei RRS bylaby ,,odpowiedzialna za
sprawowanie nadzoru makroostrozno$ciowego, a przez to wzmacnianie stabilno$ci systemu
finansowego”®. Odnoszac si¢ do prawidel logiki uznaé mozna, ze zakres zadan, celow i
kompetencji RRS jest szerszy i nadrzedny nad celami, zadaniami i kompetencjami, a raczej
ich brakiem w przypadku KSF, tym samym przyblizone wyr6znienie i uzasadnienie dla
istnienia KSF jako gremium zajmujacego sie¢ ,bezposrednim zagrozeniem stabilnosci
finansowej” i zwiazane z MoU nie wydaje sic wlasciwym wyrdéznikiem®. Ponadto mozna
rowniez przyblizy¢, ze to zwlaszcza RRS bedzie reagowala na wystgpienie sytuacji
nadzwyczajnych na rynku, bo to ten organ ma kompetencje do wydawania ostrzezen w razie
stwierdzenia wystgpowania zidentyfikowanego czynnika ryzyka systemowego (art. 18
projektu ustawy) czy formulowania zalecen zawierajacych dzialania zaradcze w razie
bezposredniego przeciez zagrozenia stabilno$ci i potrzeby ograniczenia ryzyka systemowego
(art. 19 projektu ustawy). Zasadne uwagi dotyczace celowosci funkcjonowania KSF
formuluje rowniez w swoim stanowisku RCL, wskazujac, ze to w istocie RRS bytaby
wlasciwszym organem z punktu widzenia opracowania procedury wspotdziatania na wypadek
wystgpienia zagrozenia dla stabilnos$ci krajowego systemu finansowego czy koordynowania
dziatania czlonkéw w sytuacji bezposredniego zagrozenia dla stabilno$ci krajowego systemu

finansowego®.

33 7ob. Opinia RL z dnia 21.3.2014 r., op. cit., 5. 4 i 5.

% Zob. Ocena skutkow regulacji s. 2, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170291/dokument79919.pdf
(22.4.2014).

% Uzasadnienie do projektu ustawy z dnia 3 stycznia 2014 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170297/dokument97904.pdf, s. 8.

% Zoh. uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 r. do projektu ustawy..., s. 1.

19



http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170291/dokument79919.pdf
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/170282/170290/170297/dokument97904.pdf

2. Charakter prawny Rady ds. Ryzyka Systemowego i charakter prawny
instrumentow nadzoru makroostroznosciowego Rady ds. Ryzyka
Systemowego

Projekt ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nie okresla charakteru prawnego

powstajacej RRS. Stanowi jedynie, ze jest organem wlasciwym w sprawach nadzoru
makroostroznosciowego i wyznaczonym w $wietle art. 458 rozporzadzenia CRR. Po
dokonaniu rozwazan zwigzanych z budowa, organizacja, celami, zadaniami i funkcjami RRS
nie mozna stwierdzi¢, ze RRS bedzie organem administracji publicznej w rozumieniu art. 5 §
2 pkt 3% ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania administracyjnego®® czy
réwniez funkcjonalnym organem administracji publicznej, nie przewiduje si¢ przepisami
zmieniajagcymi i koncowymi projektu ustawy modyfikacji w tym zakresie w odpowiednich
ustawach. W katalogu instrumentow nadzoru makroostrozno$ciowego nie wskazano na
decyzje administracyjne jako forme¢ prawna oddziatywania RRS, cho¢ pewne watpliwosci
pojawily sie na gruncie przywolywanych dalej przepisOw m. in. z art. 35 ust. 2 styczniowej
wersji projektu ustawy, co na podstawie opinii RL*® i stanowisku MF z 10 kwietnia 2014 r.
zaowocowalo wprowadzeniem konstrukcji (art. 36 ust. 4 i art. 38 ust. 2 projektu ustawy), w
ktorej to KNF, na wniosek RRS ,naktada¢ bedzie okreslone obowigzki na konkretne
podmioty zwigzane z utrzymywaniem odpowiedniego bufora w okreslonej Wysokos'ci”4°.
Zasadne jest, ze to KNF bedzie wydawala w tym zakresie decyzje administracyjne, co z
punktu widzenia rozdzialu kompetencyjnego stanowi rozwigzanie legislacyjne i
merytoryczne, wymuszajace pozytywna wspolprace miedzy nadzorca makroostrozno§ciowym
(wniosek czy opinia RRS) oraz nadzorca mikroostroznosciowym (decyzja KNF), ktore nie
wywota rozchwiania instytucjonalnego miedzy RRS a KNF, a zarazem zabezpieczy forma
decyzji ochrong interesu prawnego instytucji. Dyskusja dotyczaca powyzszego zagadnienia
stanowi rowniez argument o niemoznos$ci zakwalifikowania RRS jako organu administracji
publicznej, réwniez w znaczeniu funkcjonalnym, a przynajmniej wniosek taki pojawia si¢ po
analizie postanowien projektu ustawy oraz dokumentow zwigzanych z procesem

preustawodawczym. Niemozno$¢ zakwalifikowania RRS jako organu administracji

3 Zgodnie z tym przepisem przez organy administracji publicznej rozumie si¢ ministrow, centralne organy administracji
rzadowej, wojewodow, dziatajace w ich lub we wlasnym imieniu inne terenowe organy administracji rzadowej (zespolonej i
niezespolonej), organy jednostek samorzadu terytorialnego oraz organy i podmioty wymienione w art. 1 pkt 2 tej ustawy.

% tj. Dz. U. 2013 r. poz. 267.

3 Zob. opinia RL...,s. 8.

0 7ob. stanowisko Ministerstwa Finansow z dnia 10 kwietnia 2014 r. do opinii Rady Legislacyjnej o projekcie ustawy o
nadzorze makroostrozno$ciowym nas systemem finansowym,
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170300/dokument109716.pdf (23.04.2014), s. 3.
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publicznej powoduje, ze nie obowigzuje jej konstytucyjna zasada legalizmu, stanowigca, ze
organy wladzy publicznej dziatajg na podstawie i w granicach prawa (art. 7 Konstytucji RP).
Pomocnym dla rozwazan nad przysztym charakterem prawnym RRS i aktoéw RRS,
jednak ze wzgledu na obserwowane odr¢bnos$ci przy wykorzystaniu wyktadni a contrario, sa
ustalenia doktryny prawa prowadzone wczesniej w odniesieniu do charakteru prawnego KNF
i jej rekomendacji*'. Dla okreslenia charakteru prawnego przysztych aktéw wydawanych
przez RRS, a zarazem charakteru prawnego samej RRS nalezy zauwazy¢, ze RRS bedzie
organem powolywanym na mocy analizowanego projektu ustawy z wyraznie zakreslonym
celem dziatania oraz =zasadniczo spojnie okre§lonymi zadaniami wspomagajacymi
urzeczywistnienie celu nadzoru makroostroznosciowego, a takze przyporzadkowanymi
kompetencjami, stuzacymi realizacji zadan RRS. Rada ds. Ryzyka Systemowego nie bedzie:
postugiwaé si¢ jednak imperium panstwowym, wydawac¢ decyzji administracyjnych czy
rozstrzyga¢ tym samym spraw indywidualnych w drodze decyzji administracyjnej. Warto
przy okazji zauwazy¢, ze z istoty nadzoru makroostroznosciowego wynika postugiwanie si¢
instrumentami perswazyjnymi, monitorujagcymi, ostrzegawczymi i zalecajacymi, ktore nie
przybieraja formy decyzji, inaczej zatem niz w przypadku nadzorcy mikroostroznosciowego,
ktorego podstawowa forma dzialania jest decyzja administracyjna. Rada ds. Ryzyka
Systemowego nie dysponuje swoim wilasnym urzedem, a korzysta¢ ma z zaplecza
administracyjno-sekretarskiego NBP. Rada ds. Ryzyka Systemowego dla wykonywania zadan
nadzoru makroostroznosciowego na szczeblu krajowym moze postugiwaé sie wylacznie
aktami niewigzacymi prawnie. Akty przez nig wydawane nie moga mie¢ charakteru
powszechnie wigzacego z uwagi na podmiotowe 1 przedmiotowe zamknigcie systemu prawa
powszechnie obowigzujacego w RP 1 jasnej dyspozycji art. 87 Konstytucji RP. Nie mozna
réwniez w przypadku RRS argumentowa¢ o jakimkolwiek organizacyjnym (,,organizacyjnej
podlegto$ci” z art. 93 Konstytucji RP), a tym bardziej hierarchicznym czy takze
funkcjonalnym podporzadkowaniu adresatow instrumentom oddziatywania RRS, mimo
»otwartego” pod wzgledem podmiotowym 1 przedmiotowym systemu aktow prawa
wewngtrznego, okreslonego w postanowieniach art. 93 Konstytucji RP. Z racji zréznicowania
podmiotowego adresatow zalecen RRS nie mozna formulowaé¢ wnioskéw o organizacyjnej,
hierarchicznej czy funkcjonalnej podlegtosci. Niedopuszczalne jest takze ,,przeszczepienie”

na obszar 1 potrzeby oceny charakteru prawnego RRS 1 jej prawnych form dzialania, ustalen i

* Zob. np. M. Grabowska, T. Biatek, Ekspertyza prawna w sprawie charakteru prawnego uchwat, rekomendacji i innych
aktow wydawanych przez Komisje Nadzoru Finansowego z dnia 23 pazdziernika 2012 r. i zawarte w opracowaniu uwagi jak
i przywotywana tam literature, S. 4 i n. maszynopisu.
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konstrukcji poczynionych w orzecznictwie i doktrynie w odniesieniu do mozliwos$ci
postugiwania si¢ aktami wykonawczymi przez organy NBP w zakresie dostosowania
dzialalnoséci bankéw komercyjnych do ustalonych zalozen polityki pienigznej w oparciu o
,funkcjonalng podleglos¢”, stanowigca szersze rozumienie ,,podlegtosci organizacyjne"’42.
Rada ds. Ryzyka Systemowego nie jest bowiem organem konstytucyjnym i nie posiada
konstytucyjnie okre§lonych zadan, co po analizie orzeczenia TK w sprawie K 25/99
stanowitoby sine qua non zastosowania konstrukcji ,,podleglosci” w odniesieniu do RRS,
cho¢ jak slusznie wskazuje sie, pamigta¢ rowniez nalezy, ze wskazane fundamentalne dla
analizowanych spraw orzeczenie bylo nastepstwem dziatania TK w granicach wniosku®,
Zresztg problem charakteru prawnego aktow wykonawczych KNF, a wczesniej KNB, na
rynku finansowym, w tym w sposob szczegélny na rynku bankowym jest szeroko znany i
komentowany, rodzac dyskusje doktrynalne. Z jednej strony mozna spotkac¢ si¢ z pogladami
wskazujacymi na trudnoéci klasyfikowania takich aktow w $wietle art. 93 Konstytucji, jak i
pogladami uznajacymi akty normatywne KNF, podobnie jak akty prawotworcze NBP za akty
prawa wewnetrznego w ramach wyroznionego w doktrynie systemu bankowego®* czy
stanowiskami, ze przynajmniej niektore akty organow NBP mozna by uznaé za tzw. ogdlne
akty stosowania prawa, czyli akty nienormatywne®. W analizowanej, przedmiotowej sytuacji
z uwagi na odrgbnos$¢ struktur, charakteru prawnego, zadan, celow oraz zrdéznicowania
instrumentdw oddziatywania na rynek powotywanego nadzorcy makroostrozno$ciowego (w
poréwnaniu do nadzorcy mikroostroznosciowego) nie mozna dokonywaé bezposredniego
przetozenia poczynionych wczesniej w doktrynie 1 orzecznictwie ustalen na potrzeby
rozwazan dotyczacych RRS.

Stad instrumenty oddzialywania RRS nie bedg réwniez mialy charakteru aktow prawa

wewngtrznego, a stanowi¢ beda zalecenia praktyki odpowiedniego, dobrego postgpowania

“2 70b. orzeczenie TK z 28 czerwca 2000 r., sygn. akt K 25/99, publ. OTK 2000/5/141.

*® Whniosek taki pojawia si¢ rowniez w oparciu o analize M. Grabowska, Ekspertyza prawna w sprawie charakteru
prawnego..., S. 22 i 23 maszynopisu.

* Na te tematy szeroko zob. m. in. E. Fojcik- Mastalska, Podustawowe Zrédia prawa bankowego po nowelizacji, ,,Prawo
bankowe” 2002, nr 4, s. 52; E. Fojcik-Mastalska, Akty podustawowe [w:] E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo bankowe,
Wroctaw 2009, s. 19; M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011, s. 156 i n.; B. Smykla, Prawo bankowe.
Komentarz, Warszawa2011, s. 704; R. Tupin, Status prawny i kompetencje prawotwdrcze organéw Narodowego Banku
Polskiego i Komisji Nadzoru Bankowego, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998, nr 7-8, s. 9; L. Goral,
Komentarz do art. 137 ustawy Prawo bankowe [w:] E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo bankowe. Komentarz, wyd. 4,
Warszawa 2005, s. 631-635 oraz uzasadnienie orzeczenia TK 25/99 i przywotywang tam dyskusje przedstawicieli doktryny.
% Zob. pkt Il orzeczenia TK w sprawie 25/99: , Akty te polegaja na tym, Ze ustawa wyznacza jakiemu$ podmiotowi
okreslone obowiazki, przy czym aktualizacja, a nawet konkretyzacja tych obowiazkow, nastgpuje przez akt konwencjonalny
innego podmiotu do tego upowaznionego. Podmiot 6w nie kreuje zatem tego obowigzku, obowigzek postgpowania w
okreslony sposéb jest bowiem wyznaczony w ustawie”. Trybunal Konstytucyjny w odniesieniu do uchwat organow NBP w
analizowanym orzeczeniu uznat, ze ,,nie widzi mozliwodci uznania uchwat organow NBP za tak rozumiane akty ogélne
stosowania prawa jako prawnie dopuszczalne narz¢dzia ksztattowania polityki pieni¢znej panstwa”.
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przez adresatow tych instrumentow lub ostrzega¢ przed ryzykiem systemowym, jak i1 zaleca¢
podejmowanie okreslonych dzialan, nie moga natomiast naklada¢ na ich adresatow
obowigzkow. Efektem prac RRS majg by¢ podejmowane przez nig uchwaty, ktoére z punktu
widzenia zrodet prawa obowigzujacego w RP w zwigzku z powyzszymi ustaleniami nie moga
by¢ zatem kwalifikowane w ramach art. 87 Konstytucji RP jako akty powszechnie wigzace
ani rowniez w ramach art. 93 Konstytucji RP jako akty wewnetrzne. Konsekwencja przyjecia
stanowiska o niewigzacych charakterze prawnym aktéw RRS jest rdwniez to, ze ich
przestrzeganie nie moze by¢ nakazane przez stosowanie srodkoOw przymusu panstwowego.
Tre$¢ tych uchwal moze by¢ natomiast podawana do publicznej wiadomos$ci poprzez
ogloszenie w Dzienniku Urzegdowym NBP (art. 12 ust. 1 projektu ustawy). Rade ds. Ryzyka
Systemowego mozna zaklasyfikowaé jako szczegdlnego rodzaju organ tworzonego wiasnie
krajowego systemu sieci stabilno$ci finansowej o niewigzacych kompetencjach, blisko
wspotpracujacy z KNF w zakresie kojarzenia informacji i nadzoru makro- i
mikroostroznosciowego, w ramach ktorego wiodaca role odgrywa NBP. Funkcjonowanie tego
organu zaktada wspoétprace miedzy reprezentantami MF, NBP, KNF, BFG jako cztonkami
wchodzacymi w sklad tego organu kolegialnego, ktora okreslona jest ramami ustawowymi. W
swoim projektowanym normatywnym ksztalcie RRS jawi si¢ jako organ o kompetencjach
opiniodawczo-rekomendacyjnych i ostrzegawczych.

Na gruncie projektu ustawy do instrumentéw makroostrozno$ciowego oddziatywania
RRS zaliczy¢ nalezy opinie, ostrzezenia oraz zalecenia wystepujace w formie zalecen
zwyktych i, jak mozna wskazaé, réwniez publicznych. W regulacji prawnych form
oddziatywania RRS na krajowy system finansowy zawartych w art. 17-19 mozna wskaza¢ na
kilka cech charakterystycznych. Po pierwsze, instrumenty makroostroznosciowego
oddziatywania zostaly uregulowane w odrebnym rozdziale dotyczacym instrumentéw
nadzoru makroostrozno$ciowego, co wskazuje na konieczno$¢ systemowego i spdjnego
analizowania ich postanowien 1 ponadto otrzymaly one réwniez propozycje definicyjna.
Zauwazy¢ jednak wypada, ze w kwietniowym projekcie ustawy nastgpilo niezasadne
,rozbicie” instrumentdw nadzoru na dwa rozdzialy: czwarty, dotyczacy instrumentow
nadzoru uregulowanych w ustawie 1 rozdzialu 11 ,pozostale instrumenty nadzoru
makroostroznosciowego, co rowniez stanowi niespOjnos¢, skoro wczesniej zarzucono
postugiwanie si¢ tym terminem. Zrozumiata jest che¢ legislatora umieszczenia kompetencji
wynikajacych z art. 458 rozporzadzenia CRR w projektowanej ustawie, powinno to jednak
nastapi¢ w rozdziale 4. Zgodnie z art. 2 pkt 4 projektu ustawy, pod poje¢ciem instrumentéw
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makroostroznosciowych rozumie¢ nalezy instrument, ktérego zastosowanie ma na celu
ograniczenie ryzyka systemowego poprzez zmnigjszanie prawdopodobienstwa jego
urzeczywistnienia lub ograniczenia jego potencjalnych skutkow. Uzyta w art. 2 pkt 4 definicja
(w pierwszej wersji projektu — majowej — w art. 2 pkt 7 zawarto definicj¢ ,,instrumentéw
nadzoru makroostroznosciowego”, a w styczniowym, projekcie zrezygnowano ze
sformutowania ,,nadz6r” w odniesieniu do instrumentéw makroostrozno§ciowym, co nie jest
do konca prawidtowe, zwazywszy na rowniez niefortunny obecny tytut rozdziatu czwartego
projektu ustawy: ,,Opinie, ostrzezenia i zalecenia” z uwagi na funkcjonujacy juz w doktrynie
termin nadzoru makroostrozno$ciowego) w sposob opisowy odnosi si¢ do pojecia nadzoru
makroostroznosciowego.  Funkcjonalne  ujecie  nadzoru  makroostrozno$ciowego,
prezentowane zwlaszcza w regulacjach unijnych dotyczacych ESNF, a w szczegdlnosci
ERRS, odnosi si¢ bowiem do nowego w Polsce i rowniez w UE nadzoru
makroostroznosciowego, dysponujacego specyficznymi instrumentami oddzialywania, ktére z
punktu widzenia funkcji pelnionych w systemie finansowym mozna klasyfikowa¢ jako $rodki
nadzoru makroostrozno$ciowego sensu largo. Rada ds. Ryzyka Systemowego wydajac
opinie, ostrzezenia i zalecenia, nie stosuje oczywiscie srodkéw nadzorczych w tradycyjnym
ujeciu zarezerwowanych do decyzji organu nadzoru nad rynkiem ﬁnansowym46. Po drugie,
instrumenty nadzoru makroostroznosciowego tworza (stlusznie) zamkniety katalog
instrumentow (opinie, ostrzezenia 1 zalecenia) oddziatywania przez RRS na krajowy system
finansowy 1 wlasdciwe organy. Po trzecie, instrumenty te nie maja charakteru wigzacego
prawnie, po czwarte, zatozy¢ nalezy mozliwo$¢ roznicowania instrumentu RRS w zalezno$ci
od tresci podejmowanego rozstrzygnigcia. Nie wydaje si¢ natomiast, ze gradacja uzyta przez
projektodawce ustawy w zakresie art. 17-19 ma stanowi¢ wykladnik interpretacyjny.
Problemem z punktu widzenia stosowania instrumentéw nadzoru makroostrozno$ciowego
moze sta¢ si¢ zroéznicowanie merytorycznych przestanek ich stosowania. Formuta opinii,
stuzgca wyrazeniu stanowiska RRS, zarezerwowana jest zgodnie z art. 17 projektu ustawy do
kazdej istotnej sprawy pozostajacej w zakresie dziatania RRS, czyli mieszczacej sie w celu
makroostroznosciowym (art. 3 projektu ustawy) i zadaniach makroostroznosciowych RRS
(art. 5 projektu ustawy), ktore stanowi¢ beda swoisty probierz dla prawidlowosci stosowania
instrumentu opinii i pozostalych instrumentéw makroostrozno$ciowych. Wydaje sig, ze forme

opinii RRS bedzie stosowal w szczegolnosci wtedy, gdy bedzie ona miata charakter

% Na temat mozliwych sposobéw rozumienia pojecia nadzor finansowy, w tym w szczegélnosci nadzor nad rynkiem
finansowym w UE w filarze makroostrozno$ciowym zob. uwagi M. Fedorowicz, Nadzor..., s. 112-130 i 392-398.
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informacyjny, analityczny, istotny z punktu widzenia celéw nadzoru makroostrozno$ciowego.
Tytutem przyktadu proponuje si¢ w art. 69 projektu ustawy, aby w sytuacji wydawania przez
KNF rekomendacji w nowelizowanym art. 137 ust. 2 ustawy — Prawo bankowe, w przypadku,
gdy rekomendacje dotycza spraw mogacych wywieraé wptyw na realizacje celu nadzoru
makroostroznosciowego, KNF wydawala je po zasiegnieciu opinii RSS.

Z kolei ostrzezenia stanowi¢ maja bardziej konkretny i szczegotowy $rodek
oddziatywania na krajowy system finansowy lub jego otoczenie, ich celem jest informowanie
o wystepujacym zrodle ryzyka systemowego, gdyz zgodnie z art. 18 projektu ustawy moga
by¢ adresowane do wlasciwych podmiotéw w sytuacji zidentyfikowanego czynnika ryzyka
systemowego. W ostrzezeniach powinny znalez¢ si¢ nastgpujace elementy: informacja o
rodzaju czynnika ryzyka systemowego, jego zasi¢gu oddzialywania oraz przewidywanych
skutkach dla systemu finansowego. W istocie rzeczy zatem ostrzezenia maja rowniez
charakter informacyjny, a ich zadaniem jest przeciwdziatanie ryzykom systemowym i
zwrbdcenie uwagi wlasciwych organéw na problemy makroostroznosciowe. Ponadto zasadne
jest dodanie (w porownaniu do majowej wersji projektu ustawy) zdania ostatniego in fine art.
18 projektu ustawy, w ktérym dopuszcza si¢ mozliwos¢ wydawania przez RRS ostrzezen do
rynku finansowego lub jego czgsci. Szczegodlng trescig zalecenia (i ostrzezenia) adresowanych
do wilasciwych podmiotow, zgodnie z art. 5 pkt 3 projektu ustawy moze sta¢ si¢ zwtaszcza ich
wezwanie (niewigzgce, a wigc stanowigce swoisty apel) do stosowania wobec systemowo
waznych instytucji finansowych wymogow nadzorczych z ustawy — Prawo bankowe i ustawy
0 nadzorze nad rynkiem finansowym.

Zalecenia wydaja si¢ najbardziej precyzyjnym $rodkiem przysziego oddziatywania
RRS na krajowym rynek finansowy, bowiem zgodnie z art. 19 projektu ustawy, RRS moze
kierowa¢ do wlasciwych, zindywidualizowanych podmiotow zalecenie, ktdrego trescig beda
dziatania zaradcze, stuzace ograniczeniu ryzyka systemowego. Tre$cig tych dziatan
zaradczych powinno sta¢ si¢ wskazanie sposobu rozwigzania sytuacji zagrazajgcej stabilnosci
finansowej oraz sytuacji generujacej ryzyko systemowe. Adresaci zalecen (MF, BFG 1 KNF, a
takze NBP w zakresie dziatah mogacych stuzy¢ ograniczeniu ryzyka systemowego w zw. z
art. 2 pkt 3 projektu ustawy*’) nie maja obowiazku podjecia dzialan sugerowanych w
zaleceniu 1 stosowania si¢ do zalecenia. Na adresatow zalecen naktada si¢ jedynie obowiazek

udzielenia informacji o podjetych dziataniach w celu wykonania zalecenia RRS (art. 19 ust. 3

#7 Zob. uzasadnienie do majowego projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym, s. 3 i rdwniez uzasadnienie do
styczniowego projektu ustawy, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170290/170297/dokument97904.pdf, s. 4.
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projektu ustawy). Mozna w tym przypadku argumentowaé o istnieniu instytucji dzialan
nastgpczych w art. 19 ust. 3 projektu ustawy, ,,przeszczepionej” przy zachowaniu wlasciwe;j
skali porownan z rozporzadzenia ERRS (art. 17 rozporzadzenia ERRS). W art. 17
rozporzadzenia o ERRS przewidziano obowigzek przedstawienia uzasadnienia w braku
dziatan. W pierwotnej majowej wersji projektu ustawy brak bylo takiego rozwigzania.
Tymczasem w styczniowej i aktualnej kwietniowej wersji projektu ustawy zasadnie pojawia
si¢ w art. 19 ust. 3 pelniejsza regulacja dziatan nastepczych, polegajaca na udzieleniu
wyjasnien RRS w razie zaniechania dziatan sugerowanych w zaleceniu. Wzorem regulacji
unijnej (art. 18 rozporzadzenia o ERRS) réwniez na gruncie komentowanego projektu ustawy
przewidziane zostaly zalecenia publiczne, bowiem zgodnie z art. 19 ust. 4 projektu ustawy
RRS moze poda¢ do publicznej wiadomosci informacje o dzialaniach podjetych w celu
wykonania zalecen RRS lub informacje o powodach niepodjecia takich dziatan. Problemem,
ktéry moze si¢ pojawi€ przy stosowaniu zaradczych zalecen jest brak wskazowek, kiedy 1 w
jakich doktadnie sytuacjach, przy jakich przestankach RRS powinna stosowaé zalecenia.
Wzorem regulacji unijnej mozna jedynie wskazac¢, ze granica mi¢dzy ostrzezeniami, opiniami
a zaleceniami jest taka, ze pierwsze dwa wspomniane akty maja charakter informacyjny czy
ocenny (w przypadku opinii), natomiast zalecenia stosowane bgda raczej w sytuacji, w ktorej
podejmowane moga by¢ sugerowane konkretne dziatania (zaniechania) w danym scenariuszu
sytuacji finansowej, stuzace przeciwdziataniu czy zminimalizowaniu ryzyka systemowego. W
prawie UE instytucja zalecen wydaje si¢ lepiej uregulowana, bowiem jej generalna regulacja
w art. 16 rozporzadzenia ERRS znajduje swoje szczegélowe powigzania z aktami prawa
sektorowego catego rynku finansowego UE, a w poszczegélnych aktach (dyrektywach i1
rozporzadzeniach dotyczacych wszystkich segmentéw rynku finansowego UE) zawarte sg
jasne i szczegotowe podstawy prawne do wydawania zalecen przez ERRS.

Opinie i ostrzezenia jako instrumenty nadzoru makroostrozno$ciowego nie wydaje sig,
aby mogly zagraza¢ realizacji zasady niezaleznosci NBP, bowiem nie majg charakteru
wigzacego prawnie. Rowniez zalecenie nie ma charakteru wigzacego prawnie, ale w tym
przypadku pewien niepokoj budzi sformutowanie dotyczace obowigzku udzielania informacji
o podjetych dziataniach w celu wykonania zalecenia RRS w odniesieniu do NBP, co wydaje
si¢ istotne z punktu widzenia gwarancji formalnych i materialnych realizacji zasady

niezaleznosci NBP, bowiem adresatem zalecen moze sta¢ si¢ NBP jako wiasciwy podmiot w

8 Zob. rowniez szerzej na ten temat M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s.
165.
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zakresie dziatan moggcych stuzy¢ ograniczeniu ryzyka systemowego. Dlatego zasadne byloby
uzupelnienie postanowien projektu ustawy o sformutowanie wyraznie wskazujace, ze
zalecenia RRS (a takze jak nalezy uwaza¢ obowigzki wymiany informacji istotnej dla potrzeb
zmniejszenia ryzyka systemowego) nie naruszajg zasady niezaleznosci okreslonej w art. 130
TofUE. Taki kierunek legislacyjny zawiera rowniez ocena projektu ustawy o nadzorze
makroostrozno$ciowym, sformutowana w opinii EBC z dnia 18 lutego 2014 1.,

Analizujac postanowienia projektu ustawy dotyczace instrumentéw oddziatywania
RRS trzeba zauwazy¢, ze tres¢ uchwat RRS powinna by¢ obligatoryjnie podawana do
publicznej wiadomos$ci poprzez ogloszenie w Dzienniki Urzedowym NBP, z zastrzezeniem
informacji prawnie chronionych, a nie tak jak obecnie na zasadzie fakultatywnej (art. 12 ust. 1
projektu ustawy).

Ponizej tytutem przyktadu zebrano rowniez najistotniejsze postanowienia projektu
ustawy ilustrujace, jaka tres¢ moga uzyska¢ instrumenty RRS w zakresie buforow
kapitatowych, ktorych poglebiona analiza nastapi w kolejnych punkcie opracowania.
Kompetencje RRS dotyczace bufora zabezpieczajacego polegaja na poinformowaniu KE,
ERRS i EBA oraz zainteresowanych nadzorcow makroostroznosciowych innych panstw
cztonkowskich 0 zakresie wylz;czenia50 matych i1 $rednich firm inwestycyjnych z wymogu
art. 20 projektu ustawy (art. 21 ust. 2 projektu ustawy). Podobny obowigzek informacyjny
statuowany jest w odniesieniu do specyficznego bufora antycyklicznego (art. 23 ust. 2
projektu ustawy). W odniesieniu do specyficznego bufora antycyklicznego (art. 22 projektu
ustawy) RRS oblicza¢ ma warto$¢ odniesienia dotyczaca wskaznika tego bufora, ktora
odzwierciedla cykl kredytowy i ryzyko zwigzane z nadmiernym wzrostem akcji kredytowej w
gospodarce narodowej oraz specyfike polskiej gospodarki 1 jej systemu finansowego (art. 24
projektu ustawy) oraz ustala¢ ma wskaznik bufora antycyklicznego (art. 25 projektu ustawy).

Z kolei w zakresie instytucji bufora instytucji o znaczeniu systemowym (art. 35
projektu ustawy) RRS ma identyfikowa¢ globalne instytucje o znaczeniu systemowym i
przyporzadkowywac¢ je do jednej z szeSciu kategorii, bioragc pod uwage nadane im oceny
identyfikacyjne (art. 36 ust. 1 projektu ustawy). Rada ds. Ryzyka Systemowego identyfikuje
tez inne niz globalne instytucje o znaczeniu systemowym (art. 37 projektu ustawy). Moze
ona réwniez podja¢ uchwale o koniecznosci nalozenia na instytucje wymogu z art. 38

projektu ustawy i uznawaé inne instytucje o znaczeniu systemowym za globalne

9 Opinia EBC z dnia 18 lutego 2014 r., s. 3.
% Wszelkie wytluszczenia w tekécie — M. F.
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instytucje o znaczeniu systemowym (art. 38 ust. 3 projektu ustawy). W odniesieniu do
bufora ryzyka systemowego (art. 43 projektu ustawy) RRS moze podjaé uchwale o
nalozeniu wymogu utrzymania dodatkowej okreslonej w tym przepisie kwoty (wydaje sig, ze
bardziej poprawng formula, a przynajmniej jednolita interpretacyjnie z poprzednio
wymienionymi bylaby formuta podejmowania uchwaty o koniecznosci nalozenia wymogu, z
uwagi na niemozno$¢ wigzacego oddziatywania RRS) czy podjaé uchwale o stosowaniu
(art. 46 ust. 1 projektu ustawy) bufora ryzyka systemowego do ekspozycji znajdujacych sie w
Polsce i w panstwach trzecich, jak 1 z pewnymi zastrzezeniami takze do ekspozycji
znajdujacych si¢ w innych panstwach cztonkowskich (art. 46 ust. 2 projektu ustawy). Rada ds.
Ryzyka Systemowego moze podja¢ uchwale o uznaniu wskaznika bufora ryzyka
systemowego ustalonego w innym panstwie cztonkowskim i stosowaniu go wobec instytucji
w odniesieniu do ich ekspozycji w tym panstwie cztonkowskim (art. 55 projektu ustawy). W
Swietle  ustalen  dotyczacych  charakteru  prawnego  instrumentow  nadzoru
makroostrozno$ciowego watpliwosci budzi zwlaszcza uzycie formy uchwaly o nalozeniu
wymogu (art. 43 projektu ustawy), a rowniez co najmniej dyskusyjna i watpliwa, z punktu
widzenia regulacji zrodel prawa w Polsce wydaje si¢ formula podejmowanej uchwaly RRS,
ktorej trescig bylby zapis o koniecznosci nalozenia na instytucje wymogu (art. 38 projektu
ustawy), skoro RRS nie moze nikogo zobowigzywac¢ do podejmowania dziatan postugujac si¢
postawionym do jej dyspozycji instrumentarium.

Na podstawie dokonanych analiz mozna stwierdzi¢, ze powolywana RRS bedzie
petita w krajowym systemie finansowym nastepujace funkcje: stabilizacyjng (zwigzang z

. e .51
ustalaniem wskaznikéw buforow®

1 wydawaniem zaradczych zalecen w razie koniecznosci
ograniczenia czy zarzadzania ryzykiem systemowym), ostrzegawcza (zwigzang z dbatoscig o
odpowiednio wczesng informacja ex ante i przeciwdziatanie ryzykom systemowym na rynku
finansowym), funkcj¢ opiniodawcza (dotyczaca kazdej istotnej sprawy dla RRS zwigzanej z
nadzorem makroostrozno$ciowym, co moze dotyczy¢ zwlaszcza ewaluacji projektow
regulacji dotyczacych nadzoru makroostroznosciowego czy podejmowania rekomendacji
przez KNF w tej dziedzinie). Oczywiscie zaproponowany podziat na funkcje projektowane;j

aktywnos$ci RRS jest umowny, jednak wskazane funkcje, jak si¢ wydaje, grupuja 1 eksponuja

najwazniejsze obszary dziatan RRS.

%! Zob. tez kolejny punkt opracowania.
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3. Kompetencje Rady ds. Ryzyka Systemowego dotyczace buforéw kapitalowych

Sporo uwag i zastrzezen pojawia si¢ w toku dyskusji preustawodawczej w odniesieniu
do regulacji kompetencji RRS dotyczacych buforéw kapitatowych®. Chodzi tu zwlaszcza o
formy prawne, jakimi postugiwa¢ si¢ ma RRS, ale rowniez o skomplikowanie i nieprecyzyjne
sformutowania przepiséw. W projekcie ustawy o nadzorze makroostroznosciowym (w
rozdziale 5, 6, 7 1 8 w art. 20-56 projektu ustawy) zasadnie postanowiono do projektu ustawy
implementowa¢ postanowienia dyrektywy CRD IV w zakresie procedur ustalania buforéw
kapitatowych, przede wszystkim dla zlagodzenia procyklicznych efektow regulacji
finansowych. To RRS bedzie ustala¢ wysokos¢ bufora ryzyka systemowego. Do kompetencji
Rady bedzie nalezalo tez ustalanie wysokosci naktadanego na banki buforéw antycyklicznego
I innych instytucji 0 znaczeniu systemowym. Warto podkresli¢, ze do czasu powstania i
ustalenia przez RRS wysokos$ci buforow za niezbedne uznano ,,utrzymanie wspotczynnika
Tier 1 oraz wspotczynnika wyptacalnosci na dotychczasowym poziomie”™,

Rozdziaty 5-8 projektu ustawy wydaja si¢ najmniej dopracowane pod wzgledem
legislacyjnym i spelniania zatozen dyrektywy CRD IV. Na gruncie analizowanego projektu
podstawa prawna zwigzang z okre$leniem poziomu, zakresu i termindéw obowigzywania
wspotczynnikéw antycyklicznego bufora kapitalowego lub wspotczynnika systemowego
bufora kapitalowego lub bufora ryzyka systemowego jest uchwata RRS. W kwietniowym
projekcie ustawy nie wystepuje juz art. 19 styczniowego projektu ustawy, w ktorym to MF w
mial wydawa¢ w tym celu rozporzadzenie, co powodowato zamieszanie kompetencyjne
miedzy RRS a MF i zasadnie stalo si¢ przedmiotem uporzadkowania w kwietniowym
projekcie ustawy™*. Niemniej jednak warto zwrocié uwage, ze w ustawie powinien znalezé sie
ogolny przepis regulujacy kwestie ogtaszania 1 publikowania informacji o wskaznikach. W
obecnej sytuacji z jednej strony w art. 12 projektu ustawy wspomina si¢ 0 mozliwosci podania
uchwat RRS do publicznej wiadomos$ci w drodze ogloszenia w Dzienniku Urzedowym NBP,
a z drugiej strony w projekcie ustawy w kilku miejscach (art. 26, 29, 31, 53 projektu ustawy)
unormowano obligatoryjne ogloszenie w Dzienniki Urzedowym NBP w odniesieniu do
informacji o wskaznikach buforéw. Warto postulowaé z uwagi na wigksza przejrzystosc

legislacyjng i zmniejszenie objgtosci projektowanej regulacji uzupehienie postanowien art.

52 Zob. w przywotywanych juz opiniach RL, uwagach RCL i ZBB do projektu ustawy o nadzorze makrostrozno$ciowym nad
systemem finansowym.

> Pismo z dnia 21 marca 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego, DRB/0735/2/1/2014, Stanowisko w sprawie
minimalnego wspotczynnika Tier 1 i wspotczynnika wyplacalnosci bankow.

% Zob. réwniez uwagi ZBB z dnia 15 stycznia 2014 r....,5.5 6.
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12 projektu ustawy o zastrzezenie obligatoryjnosci ogloszen i1 publikacji przez RRS w
odniesieniu do buforow.

Realizacja celow nadzoru makroostroznosciowego nie bedzie mozliwa bez
prawidtowego utozenia obowiazkow 1 wspotpracy z zakresu wymiany informacji. Chodzi tu
zarOwno o wymian¢ informacji pomi¢dzy podmiotami wchodzacymi w sktad RRS, co
reguluje rozdziat III projektu ustawy oraz projektowane przepisy zmieniajace w art. 67, 68 i
70 projektu ustawy, jak i miedzy RRS, ERRS, ESA a innymi podmiotami prawa (krajowego i
UE). Wskazane drugie zagadnienie jest rozwijane przez art. 15 rozporzadzenia o ERRS i
kazdorazowo art. 35 rozporzadzen o ESA, jak i przez wlasciwe przepisy prawa sektorowego
UE. W tym duchu tez utrzymane s postanowienia art. 15 projektu ustawy. W odniesieniu do
projektowanych zmian do ustaw zwigzanych z uregulowaniem obowigzkéw informacyjnych
(zmian w ustawie o NBP, zmian w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym, zmian w
ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym) warto zwrdci¢ uwage na zakre$lenie
obowigzkow wymiany informacji z NBP i dookres§li¢, aby wymiana ta nie naruszata
niezaleznosci banku centralnego z art. 130 TofUE. W pozostatym zakresie nie wydaje si¢, aby
zakres 1 sposob regulacji obowigzkéw informacyjnych, rowniez wymiany informacji migdzy
BFG, KNF, NBP, MF i — jesli pozostanie — KSF uregulowany byt wadliwie w projektowane;
ustawie.

Szczegbdlna aktywno$¢ RRS przewidziana zostata w zwigzku z regulacjg procedur
ustalania buforéw kapitatlowych. Na podstawie art. 24 projektu ustawy, to RRS oblicza¢
bedzie co kwartat warto$¢ odniesienia dotyczaca wskaznika bufora antycyklicznego. Rada ds.
Ryzyka Systemowego ma ustala¢ wskaznik bufora antycyklicznego, co kwartal dokonujac
jego oceny, zgodnie z art. 25 projektu ustawy i jest dobrym rozwinigciem motywu 81
preambuly do dyrektywy CRD IV stanowiacego, ze: ,,(...) panstwo cztonkowskie powinno
zatem wyznaczy¢ organ odpowiedzialny za kwartalne ustalanie bufora antycyklicznego dla
ekspozycji zlokalizowanych w tym panstwie. Wskaznik bufora powinien uwzglednia¢ wzrost
poziomu akcji kredytowej oraz zmiany wskaznika kredytow do PKB w tym panstwie
cztonkowskim oraz wszelkie inne zmienne istotne z punktu widzenia zagrozen dla stabilnos$ci
systemu finansowego”. Rada ds. Ryzyka Systemowego obligatoryjnie oglasza kwartalne
ustalenia dotyczace wskaznika bufora antycyklicznego w Dzienniku Urzedowym NBP (art.
26 projektu ustawy) i powiadamia ERRS o kwartalnych ustaleniach tego wskaznika. Ponadto
RRS moze réwniez uzna¢ wskaznik bufora antycyklicznego ustalony w innym niz Polska
panstwie czlonkowskim lub panstwie trzecim dla tego panstwa czlonkowskiego lub panstwa
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trzeciego na poziomie powyzej 2,5% *tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko. W tym jednak
przypadku projektuje si¢ (co stanowi zasadng zmiang w poréwnaniu do projektu
styczniowego), aby to MF w drodze rozporzadzenia, po zasiggni¢ciu opinii RRS okreslat
wysoko$¢ uznanego wskaznika bufora antycyklicznego dla danego panstwa cztonkowskiego
lub danego panstwa trzeciego (art. 28 ust. 2 projektu ustawy o nadzorze
makroostroznosciowym). Z kolei, jezeli organ wlasciwy w sprawach nadzoru
makroostrozno$ciowego panstwa trzeciego nie ustalit lub nie opublikowal wskaznika bufora
antycyklicznego dla tego panstwa trzeciego, wobec ktorego ekspozycje kredytowe posiada co
najmniej jedna instytucja, RRS moze ustali¢ wskaznik bufora antycyklicznego dla tego
panstwa trzeciego, ktory instytucje stosuja do obliczania specyficznego dla instytucji bufora
antycyklicznego (art. 30 projektu ustawy).

Podobnie, jesli np. RRS nie uznata za wiasciwy wskaznika bufora antycyklicznego
wyznaczonego przez inny organ panstwa cztonkowskiego na poziomie powyzej 2,5%,
instytucje posiadajace ekspozycje kredytowe w innym panstwie czlonkowskim stosuja
wskaznik bufora na poziomie 2,5% (art. 32 wust. 1 projektu ustawy o nadzorze
makroostroznosciowym).

Wsrdd istotnych kompetencji RRS wymieni¢ nalezy na podstawie art. 35 projektu
ustawy, identyfikowanie przez RRS globalnych instytucji o znaczeniu systemowym, ktore
uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w Polsce oraz nadawanie im ocen w
procesie identyfikacji oraz przyporzadkowuje do jednej 2z szesciu kategorii,
charakteryzujacych si¢ obowigzkiem utrzymywania buforow na okreslonym w projekcie
ustawy poziomie (art. 36 projektu ustawy). Ponadto na podstawie art. 38 projektu ustawy
RRS moze podja¢ uchwale o konieczno$ci natozenia na tzw. inne instytucje o znaczeniu
systemowym wymogu utrzymania dodatkowej kwoty kapitalu podstawowego Tier I w
stosunku do kapitatu podstawowego Tier I utrzymywanego na potrzeby spelniania wymogu w
zakresie funduszy wilasnych z art. 92 rozporzadzenia CRR. W zakresie tej kompetencji RRS
w porownaniu do styczniowego projektu nastgpita zasadna zmiana, bowiem sformutowanie
(uchwata o koniecznosci natozenia) likwiduje ryzyko podejmowania arbitralnych
rozstrzygnig¢ w zakresie zakwalifikowania innej instytucji jako instytucji o znaczeniu
systemowym, co zostalo podkreslone w odniesieniu do art. 35 ust. 2 styczniowego projektu

ustawy (obecnie art. 38 ust. 2) w opinii RL z 21 marca 2014 r.> oraz stanowisku Ministra

% OpiniaRL...,s. 617.
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Finansow z 10 kwietnia 2014 r.°°. W odniesieniu do regulacji bufora innej instytucji o
znaczeniu systemowym obowigzki na podmioty zwigzane z utrzymaniem bufora na
okreslonym poziomie naktada¢ ma KNF na wniosek RRS, co oceni¢ nalezy pozytywnie gdyz
rozwigzanie wystepujace w styczniowym projekcie uniemozliwialo instytucjom skorzystanie
z drogi 0dw01awczej57. Brak drogi odwotawczej dla instytucji oznaczatby szczegdlny braku
poszanowania zasady proporcjonalno$ci, a zwlaszcza proporcjonalnosci sensu stricto, gdyz
uniemozliwialby w istocie ochrone danego prawa™.

Do podniesionego w opinii RL zagadnienia, z punktu widzenia stosowania zasady
proporcjonalnos$ci, nalezy doda¢ réwniez generalng watpliwos¢ pojawiajaca si¢ na gruncie
lektury 1 analizy postanowien zawartych w rozdziatach 5-9 projektu ustawy. W wielu
miejscach projektu ustawy pojawiaja si¢ sformutowania, ze RRS ,,ustala” (np. art. 25 ust. 1
projektu ustawy) ,,identyfikuje” (np. art. 35 ust. 1 projektu ustawy czy art. 37 ust. 1 projektu
ustawy), ,,moze uzna¢” (np. w art. 38 ust. 3 projektu ustawy), ,,nie uznaje” (art. 32 ust. 1
projektu ustawy. Sformutowania te powinny by¢ rozpatrywane w $wietle rozdziatu 4 projektu
ustawy, bowiem to wskazanych w tym rozdziale instrumentéw oddzialywania wyrazonych w
formie uchwaty uzywa¢ ma RRS. Na tym tle powstaje pytanie, czy RRS moze czy powinna
moc rowniez wydawacé decyzje, bowiem wydaje si¢, a przynajmniej wyrazi¢ mozna taka
watpliwos¢, ze problem moze w przysztosci wptywac na relacje migdzy instytucjami a RRS.
Zgodnie z postanowieniami rozdziatu IV RRS nie moze przeciez wydawac decyzji. A z
punktu widzenia racjonalno$ci prawodawczej 1 ksztaltowania wspotpracy migdzy nadzorem
makroostrozno$ciowym i mikroostroznosciowym instrument decyzji powinien by¢
zarezerwowany wylacznie dla KNF, ktora winna wowczas dziala¢ na wniosek, a bardziej
poprawnie, jak mozna zaproponowac, po zasiegnigciu opinii RRS, co powinno podlegaé
zapisowi w projekcie ustawy, jak si¢ wydaje nie tylko w zmienionym w kwietniowym
projekcie art. 38 ust. 2 projektu ustawy, co dotyczy¢ moze np. sytuacji zwigzanych z wadliwa
,»identyfikacja” czy ,,uznaniem” dokonanym przez RRS z punktu widzenia zagwarantowania
ochrony instytucjom finansowym obejmowanym nadzorem makroostrozno$ciowym. Problem
ten dotyczy bardziej szerszego zagadnienia konstytucyjnie dopuszczalnych form prawnych
oddziatywania RRS na rynek finansowy 1 jego uczestnikow z jednej strony, a z drugiej
potrzeby stworzenia takich form dziatania RRS, ktore bylyby skuteczne i optymalne dla rynku

finansowego, ale jest rowniez fundamentalny z punktu widzenia spelnienia kryteriow

% Stanowisko MF z dnia 10 kwietnia 2014 1...., s. 3.
5" Stanowisko MF..., s. 3.
%8 Opinia prawna RL..., s. 8.
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prawnych zasady proporcjonalnosci, a takze wynika z zasad prawidlowe;j legislacji 1 dotyczy
probleméw, ktére zwlaszcza w latach 2015-2016, po pelnym wdrozeniu dyrektywy CRD IV
w zwiazku z art. 61 projektu ustawy moga przybra¢ na znaczeniu. Dlatego pozadane sa
zmiany, ale rowniez i dalsza dyskusja nad projektem ustawy i regulacja zwtaszcza art. 38 ust.
2 projektu, w ktorym na wniosek (?) RRS KNF ma wydawa¢ decyzje administracyjne, do
ktérej to regulacji mozna poczyni¢ nastepujace uwagi i zastrzezenia>. Przepis ten bowiem,
jak si¢ wydaje, nie obejmuje wszystkich probleméw, ktére moga si¢ pojawia¢ zwlaszcza w
przypadku wadliwej czy oczywiscie niezasadnej ,identyfikacji” czy ,uznania” oraz
podnoszonego juz wczesniej watku braku wystarczajagco precyzyjnych i okre§lonych
kryteriow dla stosowania przepisow o buforach, ,uznaniu”, czy ,identyfikowaniu”.
Problemem, na ktéry zasadnie wielokrotnie wskazywato w dokumentach do procesu
legislacyjnego RCL jest wilasnie kwestionowana projektowana formula zwigzania KNF
wnioskiem RRS w odniesieniu do buforéw instytucji o znaczeniu systemowym, gdzie
podnosi si¢ zagrozenia naruszania takim ksztattem regulacji niezaleznosci KNF®. By¢ moze
warto by rozwazy¢ w tym zakresie formule podejmowania decyzji przez KNF po uzyskaniu
opinii (niewigzacej przeciez) od RRS. Oczywiscie, rowniez opinia RRS przybra¢ musi forme¢
uchwaty, jednak bardziej niz w przypadku wniosku wskazuje na niewigzacy charakter i
posiada w tradycji polskiego jezyka tekstow prawnych i1 doktrynalnego okreslone 1 ustalone
konotacje. Na KNF natozony zostatby wowczas ustawowo wylacznie obowigzek zasiegnigcia
opinii, ktéora nie bylby zwigzany. Projektowane instrumenty RRS tworza mozliwo$¢
poinformowania KNF o potrzebach wydania takiej (czy rowniez innych) decyzji. W $wietle
projektowanej regulacji 1 obowigzujacego prawa wydaje si¢, ze taka konstrukcja mogtaby
spelnia¢ zalozenia nadzoru makroostroznosciowego, bowiem jej efektywnos¢ uzalezniona
bytaby od wypracowania odpowiednich zasad wspotpracy. Formuta opinii czy wniosku
podejmowanych przez RRS wymaga oczywiscie poglebionego doktrynalnego dopracowania i
ujecia, stanowi jednak obecnie niezwykle istotny, nowy obszar wspotpracy organow nadzoru
mikro-, i makroostrozno$ciowego, ktory przesadzal bedzie o efektywnosci nadzoru
makroostrozno$ciowego na najblizsze lata.

W art. 43 projektu ustawy przewiduje si¢, ze RRS bedzie rowniez mogta podejmowaé

uchwaly w przedmiocie natozenia wymogu utrzymania dodatkowej kwoty kapitatu

%9 Stanowisko MF..., s. 3.

8 Zob. uwagi RCL z dnia 13 maja 2014 r. do kwietniowej wersji projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad
systemem finansowym, http:/legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170315/dokument113372.PDF (26.5.2014), s. 2 i
3.
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podstawowego Tier I w stosunku do kapitatu podstawowego Tier I utrzymywanego na
potrzeby speiniania wymogu w zakresie funduszy wtasnych z art. 92 rozporzadzenia CRR, w
odniesieniu do instytucji lub wyodrebnionych podmiotowo instytucji ze wzgledu na ryzyko
systemowe, ktore generuja w celu zapobiegania 1 ograniczania dlugoterminowego
niecyklicznego ryzyka systemowego, nieobjetego rozporzadzeniem CRR, czyli bufora ryzyka
systemowego. Zgodnie z motywem 85 preambuly do dyrektywy CRD IV ,wskaznik
dotyczacy bufora ryzyka systemowego powinien mie¢ zastosowanie do wszystkich instytucji
lub do co najmniej jednego podzbioru tych instytucji, w przypadku, gdy instytucje wykazuja
podobny profil ryzyka w swojej dziatalnosci biznesowe;j”, co znajduje odzwierciedlenic w
projektowanej regulacji i jest zgodne z zasada proporcjonalnosci. Uwagi, odnoszace si¢ po
wyzej przeprowadzonych analiz, budzi jednak uzycie w projekcie sformutowania ,,uchwata o
nalozeniu wymogu” w odniesieniu do instytucji, bowiem RRS nie ma mozliwos$ci naktadania
wymogow, nie bedac wyposazong w kompetencje wigzace. Niezrozumiate sg réwniez w tym
kontekscie postanowienia art. 47 projektu ustawy dotyczace wydania rozporzadzenia przez
MF w zakresie odnoszacym si¢ do wysokosci wskaznika bufora ryzyka systemowego i
zakresu podmiotowego obowigzywania bufora ryzyka systemowego, w przypadku ustalenia
po raz pierwszy wskaznika bufora ryzyka systemowego lub konieczno$ci zmiany jego
poziomu lub zakresu podmiotowego przez RRS. Nie jest bowiem jasne, po pierwsze, kto ma
ustala¢ wskaznik tego bufora MF czy RRS oraz dlaczego w rozporzadzeniu, a nie w ustawie
nastegpowaé ma wskazanie zakresu podmiotowego, by¢ moze roéwniez z dookresleniem
kryteriow przedmiotowych stosowania tego bufora wzgledem okreslonych grup podmiotow®".
Takie przyszte rozporzadzenie moze by¢ uznane za niekonstytucyjne i niezgodne z formulg
proporcjonalno$ci z racji braku obiektywnych kryteridw jego stosowania. Nalezy postulowaé
dookreslenie tych kwestii w ustawie i to z uwzglednieniem postulatu okre§lono$ci przepisow
prawnych. Ponadto uzyta w art. 43 projektu ustawy formuta ,,uchwaty o natozeniu wymogu”
roOwniez nie wydaje si¢ poprawna z legislacyjnego punktu widzenia oraz ustalen przyjetych w
rozdziale IV projektu ustawy.

Projektowana ustawa w zakresie implementowania rozwigzan dotyczacych bufora
ryzyka systemowego czyni zado$¢ warunkom, aby panstwa cztonkowskie miaty mozliwos¢
uznania wskaznika bufora ryzyka systemowego ustalonego przez inne panstwo cztonkowskie

1 stosowania tego wskaznika bufora do instytucji dzialajagcych na podstawie zezwolenia

81 Zob. przypis nr 65.
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udzielonego w odnos$nych panstwach w przypadku ekspozycji znajdujgcych si¢ w panstwie
czlonkowskim, ktéore ustalito wskaznik bufora.

Instytucje moga by¢ zobowigzane do utrzymywania takiego bufora w wysokosci co
najmniej 1% kwoty ekspozycji na ryzyko, wobec ktorych bufor ryzyka systemowego ma
zastosowanie. Rada Ryzyka Systemowego bedzie mogta podja¢ uchwate o stosowaniu bufora
ryzyka systemowego do ekspozycji znajdujacych si¢ Polsce i w panstwach trzecich oraz co do
zasady rowniez w innych niz Polska panstwach cztonkowskich UE (art. 46 projektu ustawy).
Roéwniez 1 w tym przypadku RRS bedzie oglaszata ustalony wskaznik bufora ryzyka
systemowego w drodze uchwaly, oglaszanej w Dzienniku Urzgdowym NBP, zgodnie z art. 53
projektu ustawy. RRS moze tez uzna¢ wskaznik bufora ryzyka systemowego ustalony w
innym panstwie cztonkowskim i1 stosowa¢ go wobec instytucji w odniesieniu do ich
ekspozycji w tym panstwie cztonkowskim (art. 55 projektu ustawy).

Istotne dla zapewnienia realizacji zasady proporcjonalno$ci sg rowniez postanowienia
projektu ustawy, w ktorych RRS identyfikuje instytucje jako istotne systemowo. Tytutem
przyktadu, biorgc pod rozwagge art. 35 projektu ustawy — identyfikacja przez RRS globalnych
instytucji o znaczeniu systemowym (a takze art. 37 projektu ustawy — identyfikacja przez
RRS innych niz globalne instytucji o znaczeniu systemowym) mozna wskazaé, ze samo
wymienienie kryteriow, od ktérych uzaleznione begdzie zaklasyfikowanie instytucji do
globalnych instytucji o znaczeniu systemowym, bedace w istocie powieleniem regulacji z art.
131 dyrektywy CRD IV nie pozwala na pelng ocen¢ spelnienia zatozen zasady
proporcjonalno$ci. Nie jest bowiem do konca jasne, co wypetnia¢ bedzie kryteria m. in.:
,wielkos$ci grupy” z uwagi na brak w tym przypadku odpowiednich wskaznikéw ilosciowych
badz jakosciowych czy kryterium ,,ztozono$ci danej grupy” w odniesieniu do art. 35 ust. 3
projektu ustawy, a w odniesieniu do art. 37 ust. 3 przestanke¢ np. ,,wielkos$ci” czy ,,znaczenia
dla gospodarki RP lub UE” czy ,,znaczenie dla dziatalnosci gospodarczej”. Trzeba oczywiscie
zaznaczy¢, ze ocena dokonywana przez RRS w jednym przypadku dokonywana bedzie przy
uwzglednieniu bezposrednio skutecznych i stosowalnych BTS-6w (w odniesieniu do art. 35
ust. 4 projektu ustawy) i wytycznych ERRS dotyczacych kryteriow okreslania warunkow w
odniesieniu do oceny innych instytucji 0 znaczeniu systemowym w warunkach art. 37 ust. 4
projektu ustawy, dopiero zatem powigzana analiza postanowien projektowanej ustawy i aktow
prawa oraz nadzoru UE pozwoli (zapewne w analizie ex post) na ponowne rozwazenie tego

zagadnienia.
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Instytucje beda podlegaly ograniczeniom wyptat z zysku w sytuacji niespelnienia
wymogow dotyczacych potaczonego bufora i beda obowigzane przeprowadzaé wewnetrzny
proces oceny w celu sprawdzania spetnienia wymogu potaczonego bufora (art. 57 projektu
ustawy), a ponadto bedg zobowigzane do przedktadania KNF planéw ochrony kapitatu w celu
szybkiego zgromadzenia odpowiednich poziomow buforow kapitatowych, zgodnie z art. 63 1
64 projektu ustawy). Z uwagi na zwigzek instrumentu plandéw ochrony kapitalu z
gromadzeniem kapitatu instytucji na potrzeby regulacji buforéw kapitalowych, a wigc
nadzorem makroostroznosciowym zasadne jest unormowanie planu ochrony kapitatu wtasnie
w projekcie ustawy (art. 54-55), a nie w odpowiednich ustawach dotyczacych instytucji

finansowych®,

IV. Whnioski koncowe i postulaty

Whioski koncowe 1 postulaty dotycza gléwnie odpowiedzi na pytania postawione w
opracowaniu oraz uwzgledniajg probierze zasady proporcjonalno$ci, a finalnym efektem
analizy jest odpowiedZz na pytanie: czy zastosowane $rodki w projekcie ustawy tworzg
wlasciwe systemowo, funkcjonalnie i instytucjonalno-organizacyjnie podstawy normatywne i
nadaja si¢ do zrealizowania celu makroostroznosciowego sformutowanego w projekcie
ustawy.

A. Element odpowiedniosci zasady proporcjonalnos$ci odpowiada na pytanie czy
dany cel, w tym przypadku cel makroostroznosciowy okreslony w projekcie
ustawy jest po pierwsze prawnie uzasadniony w §wietle prawa UE i czy faktycznie
oraz prawnie regulacja ta prowadzi do osiggni¢cia zamierzonego celu®.

1. Odpowiednio$¢-Kryteria zarzadcze

W ramach analizy postawionego zagadnienia przy wykorzystaniu testu kryteriow
zarzadczych mozna wskaza¢, ze cel projektowanej ustawy jest nie tylko prawnie
uzasadniony 1 pozadany w $wietle regulacji unijnych zwigzanych z ESNF, ale — co wigcej
stanowi — bezposrednia implementacj¢ zalecenia ERRS z 2011 r. i jest niezbedny ze wzgledu
na finansowg prakseologi¢ krajowego systemu stabilnos$ci finansowej 1 jego powigzan z

ESNF. Jego realizacja bedzie wptywac na osiagniecie krajowej stabilnosci finansowej. Warto

82 Inaczej zob. w uwagach RCL do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym, s. 6.

% Na podstawie testu zasady proporcjonalnosci i jej kryteriow w opracowaniu S. Kasiewicza i L. Kurklinskiego, W.
Szpringera, op. cit., s. 16 i n., w zwlaszcza art. 20 i n. oraz uwag i wnioskéw oraz definicji przyj¢tych w T. Biatek, M.
Grabowska, P. Brewinski, Ekspertyza prawna dotyczgca zasady proporcjonalnosci..., s. 23 i n.
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przy tej okazji zauwazyé, ze cel wyrazony w kwietniowym (a rdéwniez Styczniowym)
projekcie ustawy jest unormowany lepiej niz we wczesniejszym majowym projekcie ustawy.
Mozna jednak postulowac dookreslenie w art. 3 projektu ustawy, ze celem dzialania nadzoru
makroostroznosciowego jest identyfikacja, ocena i monitorowanie ryzyka systemowego oraz
dziatania na rzecz jego wyeliminowania badz ograniczenia w sektorze rynku finansowego, a
nie w calej gospodarce czy niezrozumialym ,,otoczeniu systemu finansowego”. W projekcie
ustawy odsyla si¢ do rozumienia pojecia ,,system finansowy” do rozporzadzenia o ERRS (art.
2 pkt 1 projektu ustawy w zw. z art. 2 lit. b rozporzadzenia o ERRS), w ktorym normuje sig,
ze system finansowy oznacza wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty i infrastruktury
rynkowe 1 to instytucje finansowe definiowane jako dowolne przedsi¢biorstwo objete
zakresem stosowania przepisOw z art. 1 ust. 2 rozporzadzen o EBA, ESMA i EIOPA, a takze
dowolne inne przedsiebiorstwo lub podmiot we Unii, ktorych podstawowa dziatalno$¢ ma
podobny charakter, a wiec odnoszac to pojecie w istocie do segmentéw rynku finansowego.
Teoretyczna i legislacyjna ocena sformutowanego w projekcie ustawy celu przy poczynionym
zastrzezeniu pozwala przyjaé, ze regulacja ta przynajmniej teoretycznie stwarza szanse na
osiggnigcie wyartykulowanych celéw nadzoru makroostrozno$ciowego.

Oczywiscie warunkiem realizacji celu makroostrozno$ciowego jest przekonanie
podmiotow nadzorowanych do dziatan stuzacych realizacji pozadanego makroostrozno$ciowo
stanu rzeczy, co z uwagi na niewigzacy charakter prawny instrumentarium RRS wymagaé
bedzie stosowania jedynych posiadanych przez RRS tzw. migkkich form oddzialywania na
rynek finansowy 1 jego uczestnikow, czy tez lepszego wykorzystywania instrumentow
wspolpracy KNF migdzy nadzorem makroostroznosciowym, a mikroostroznosciowym.

Niepotrzebne wydaje si¢ jednak nadal istniejace ,,dublowanie” si¢ kompetencji KSF i
RRS i postulowa¢ nalezy zakonczenie bytu prawnego KSF w sytuacji tozsamosci sktadu
osobowego tych organow i merytorycznej utraty ratio legis w przypadku regulacji KSF.

W odniesieniu do stanu zasobow potrzebnych do wdrozenia i1 prawidtowego
funkcjonowania RRS nalezy zauwazy¢, ze zasadne jest wykorzystanie w tym celu zasobow,
administracji i sprawozdawczosci NBP i1 zwigzane z tym projektowane wprowadzenie do
ustawy o NBP rozdziatu 4a, jednak w przypadku podmiotéw objetych nadzorem
makroostrozno$ciowym warto zauwazy¢, ze nie zawsze beda oni mieli zasoby niezbedne do
wdrozenia regulacji. Uwaga ta odnosi si¢ w szczegdlnym stopniu do przysztej koniecznosci
tworzenia buforéw kapitalowych. Dlatego postulowaé nalezy stworzenie harmonogramu
wdrazania regulacji w tym zakresie, tym bardziej, ze w projekcie ustawy zauwazalna jest
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niedostateczna precyzja sformutowan, co moze mie¢ konsekwencje implementacyjne.
Tytulem przyktadu nalezy tu wspomnie¢ m. in. o braku w projekcie ustawy zrdéznicowania
proceduralnego dla poszczegélnych progdéw wskaznikdéw bufora wynikajacego z postanowien
art. 133 ust. 12 1 13 oraz dyrektywy CRD IV. Stworzenie harmonogramu wdrazania regulacji
z uwzglednieniem zmodyfikowanego w obecnym kwietniowym projekcie ustawy art. 71
uwaza¢ nalezy za niezbg¢dne dla prawidtowego wdrozenia postanowien dyrektywy CRD IV i
wazne dla przygotowania instytucji na czekajace je wyzwania zwigzane z przestrzeganiem
nowych regulacji prawnych.

Z punktu widzenia wyposazenia RRS w kompetencje do realizowania celu i zadan
RRS zauwazy¢ nalezy, ze opinie, ostrzezenia i zalecenia nie majg charakteru wigzacego
prawnie, co rodzi pytania o ich adekwatno$¢ dla realizacji zatozonych zadan i celu. Z uwagi
na projektowana pozycj¢ prawna RRS w systemie prawa, w tym w szczegolnosci w systemie
prawa rynku finansowego, w braku konstytucyjnego zakorzenienia, (ktore nie jest oczywiscie
W niniejszej ocenie postulowane) nie ma prawne] mozliwosci wyposazenia RRS w
kompetencje do stanowienia aktoéw prawa powszechnie wigzacego ani wewnetrznie
wigzacego @ W zakresie  projektowanego zakresu ~ podmiotowego  nadzoru
makroostrozno$ciowego i adresatow instrumentow RRS. W tym zakresie RRS w razie
potrzeby wzmocnienia swojej sity oddzialywania na rynek finansowy w zakresie nadzoru
makroostrozno$ciowego powinna dziata¢ we wspotpracy z KNF jako organem nadzoru nad
rynkiem finansowym czy opiniowa¢ uzywanie formy decyzji administracyjnej w razie
poczynienia odpowiednich zmian we wtasciwych projektach ustaw.

2. Odpowiednios$¢ — kryteria prawne

W ramach analizy kryteriow prawnych nalezy zauwazy¢, ze po dokonaniu analizy
projektowanych postanowien ustawy pojawiajg si¢ watpliwosci interpretacyjne i legislacyjne,
a takze zwigzane z zachowaniem racjonalno$ci prawodawczej oraz spojnosci i zupetlnosci
regulacji. Dotyczg one zalecen RRS kierowanych w perspektywie roéwniez do NBP jako
wiasciwego podmiotu (warto tu wprowadzi¢ wyraznie sformutowania zabezpieczajgce przed
ryzykiem naruszenia zasady niezalezno$ci banku centralnego). Pojawia si¢ w tym miejscu
réwniez uwaga natury ogolnej, artykutowana juz wczesniej przez RCL o zastrzezeniach

systemowych dotyczacych obecnego uregulowania instrumentu zalecenia. Uchwata

38



zawierajaca zalecenia podejmowana bedzie bowiem przez te same podmioty wchodzace w
sktad RRS, do ktérych bedzie potem kierowana®.

Uwagi dotyczace implementacji postanowien dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR w
zakresie buforow kapitatowych wskazano juz w poprzednim punkcie opracowania.

Kryteriéw odpowiednio$ci 1 braku systemowej spdjnosci dotyka rdwniez zachowanie
KSF jako praktycznie tozsamego strukturalnie 1 organizacyjnie organu o zadaniach
koordynacyjnych w razie bezposredniego zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego. Przy takim samym skladzie obydwu gremiow i podobnej roli w systemie
krajowej sieci stabilnos$ci finansowej kompetencje RRS moglyby zosta¢ poszerzone o
opracowywanie 1 przyjmowanie procedury wspotdziatania na wypadek wystapienia
zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego oraz koordynowanie dzialania
cztonkdbw w sytuacji bezposredniego zagrozenia dla stabilnos$ci krajowego systemu
finansowego (art. 3 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy o KSF), czyli praktycznie jedyne uprawnienia,
ktore pozosta¢ majg w $wietle proponowanych zmian w gestii KSF. Utrzymywanie dla
wskazanych aktywno$ci KSF nie wydaje si¢ zgodne z zasada racjonalnosci prawodawczej.
Dlatego postulowa¢ nalezatoby likwidacje KSF na rzecz wzmocnienia i zwigkszenia zakresu
celow, dziatan i kompetencji krajowej RRS o uprawnienia KSF.

Kluczowymi interesariuszami projektu ustawy sa po pierwsze, instytucje i firmy
inwestycyjne (art. 2 projektu ustawy) dziatajace na rynku, a w zakresie art. 5 pkt 3 projektu
ustawy instytucje finansowe, jak i wiasciwe organy (NBP, BFG, KNF, MF), te ostatnie jako
podmioty zaangazowane w tworzenie i prawidtowe funkcjonowanie w ramach krajowej sieci
stabilno$ci finansowej. W tym kontek$cie powstaje pytanie, czy w odniesieniu do regulacji
instytucji finansowej systemowo waznej nie byloby zasadne zastosowanie uzasadnionych
wylaczen, np. bankow lokalnych, a juz z pewnoscia wskazanie kryteriow wylaniania takich
instytucji.

Niedostateczne uwzglednienie zasady proporcjonalnosci w  odniesieniu  do
nieprecyzyjnego zakresu podmiotowego 1 przedmiotowego nadzoru makroostroznosciowego
moze bowiem wptywaé na zasady efektywnej konkurencji na rynku i stawia¢ pytania o
realizacj¢ zasady rownosci materialnej podmiotéw w prawie i wobec prawa. W odniesieniu
do problemu zakresu podmiotowego projektu ustawy nalezaloby zastanowi¢ si¢ nad

stosowaniem adekwatnych regulacji do zakresu podmiotowego przewidzianego zwlaszcza art.

8 Uwagi RCL z dnia 20 stycznia 2014 1. do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym,
S. 2.
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5 pkt 3 projektu ustawy. Dobrze si¢ jednak stato, ze w art. 5 pkt 3 kwietniowego projektu
ustawy wyjasniono, ze stosowanie tego postanowienia obejmuje wszystkie instytucje
finansowe objete nadzorem KNF. Z punktu widzenia zakresu przedmiotowego uzyta definicja
ryzyka systemowego, przejeta z rozporzadzenia ERRS, zawiera bardzo wiele pojemnych i
niedookreslonych zwrotow, co powodowa¢ moze duzo probleméw w praktyce, jednak
pozostawienie w tym zakresie pewnej elastycznoS$ci interpretacyjnej wydaje si¢ niezbedne dla
osiggnigcia celow regulacji.

Projekt ustawy bedzie réwniez wptywal na NBP z uwagi na wyznaczone mu nowe
zadania w projektowanym art. 30a ustawy o NBP oraz na KSF, jesli podjeta zostanie decyzja
0 jego pozostawieniu w systemie prawa.

Z punktu widzenia spdjnosci 1 zupetnosci regulacji nadzoru makroostrozno$ciowego
ponownej analizie nalezy podda¢ zwlaszcza unormowania art. 43 projektu ustawy, ktore jest
watpliwe réwniez z punktu widzenia techniki legislacyjnej. Rada ds. Ryzyka Systemowego
postugiwa¢ moze si¢ tylko instrumentami o niewigzacym charakterze, ktore nie stanowig
aktow prawa powszechnie wigzacego w rozumieniu art. 87 Konstytucji RP i nie stanowig
aktow wewnetrznych w $wietle art. 93 Konstytucji RP. Szerszy wywod dotyczacy tych
zagadnien, jak 1 m. in. art. 38 projektu ustawy znajduje si¢ w III pkt opracowania. Powazne
watpliwosci prawne budza réwniez postanowienia art. 47 projektu ustawy, zawierajace
upowaznienie dla Ministra Finanséw do wydania rozporzadzenia okreslajacego wysokosé
wskaznika bufora ryzyka systemowego i zakres podmiotowy obowigzywania tego bufora, co
wywoluje podwodjne watpliwosci: po pierwsze natury Kkonstytucyjnej przyszlego
rozporzadzenia, bowiem zakres podmiotowy, jak 1 przedmiotowy powinny by¢ okreslone w
ustawie oraz niespetnienia tzw. warunkoéw szczegdlowosci, jak 1 natury kompetencyjnej,
rodzace pytania, kto Minister Finansow czy RRS ma ustala¢ ten wskaznik w $wietle rozdziatu
8 projektu ustawy. Zreszta uwaga dotyczaca zawirowan kompetencyjnych i pozytywnego
zbiegu kompetencyjnego miedzy RSS a MF jest zauwazalna wszgdzie tam, gdzie z jednej
strony upowaznia si¢ MF do okreslania tych wskaznikow w rozporzadzeniach, a z drugiej
wskazuje si¢ na RRS jako organ wtasciwy w tym zakresie, m. in. np. art. 30 ust. 4 w zw. z art.

30 ust. 1 i art. 31 projektu ustawy®. W istocie krajowa wizja zwigzania ze stosowaniem

% W najnowszym dokumencie RCL z 13 maja 2014 r. zawierajacym uwagi do projektu ustawy o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym szeroko wskazano przepisy, ktore moga grozié paralizem decyzyjnym i
kolizjami w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego, s. 3 i 4. Podobnie na ten temat zob. stanowisko NBP z dnia 13 maja
2014 r.,s. 11 2, http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170313/170315/dokument113374.pdf, (26.5.2014).
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instrumentow prawnych w zakresie buforow kapitalowych jest wysoce nieprzejrzysta z
regulacyjnego punktu widzenia, a tym samym wywolywaé¢ moze spore problemy w praktyce.

Po dokonanych analizach mozna stwierdzi¢, ze RRS bedzie organem krajowej sieci
stabilno$ci finansowej o kompetencjach opiniodawczo-sygnalizacyjnych i ostrzegawczych.
Nie moze jej przypisa¢ atrybutoéw organu administracji publicznej ani organu administracji w
znaczeniu funkcjonalnym. Rada ds. Ryzyka Systemowego nie posiada i z uwagi na
realizowane cele nie powinna posiada¢ kompetencji do wydawania decyzji
administracyjnych. Zauwazy¢ rowniez nalezy, ze alternatywg dla RRS mogltby by¢ model
nadzoru makroostrozno$ciowego blizej powigzany z bankiem centralnym.

3. Odpowiednio$¢ — kryteria finansowe

W odniesieniu do kryteriéw finansowych powstaje pytanie o sytuacje finansowa
adresatow regulacji, czyli instytucji objetych nadzorem makroostroznosciowym. Oczywistym
jest, ze dostosowanie si¢ do projektu regulacji przez podmioty rynku finansowego w
szczegolnosci w zakresie buforéow kapitalowych zwickszy obcigzenia finansowe w tych
podmiotach. Przykladem postanowien, ktéore w zatozeniu maja wspomdc rozlozenie
przysziego ci¢zaru finansowego 1 uzaleznienie ponoszenia dodatkowych obcigzen
finansowych przez instytucj¢ jest zidentyfikowanie 1 zaklasyfikowanie instytucji jako
globalnej instytucji (czy innej niz globalnej o znaczeniu systemowym) 0 znaczeniu
systemowym oraz uporzadkowanie jej w okre§lonej kategorii, w tym zakresie warto by jednak
mocniej dookresli¢ kryteria tej identyfikacji. W dyrektywie CRD IV przewidziano stopniowe
wdrazanie przepisow o buforach w oparciu o przepisy przejSciowe, co znajduje
odzwierciedlenie w art. 72 projektu ustawy. Wdrozenie przepiséw o buforach kapitatowych
moze wplynag¢ na pogorszenie kondycji finansowej podmiotow na rynku finansowym,
zwlaszcza mniejszych podmiotéw np. bankow lokalnych i moze przyczyni¢ si¢ do ostabienia
ich pozycji rynkowej.

Ponadto dla zgodnego z zasada proporcjonalnos$ci stosowania przepisOw istotne sg
rowniez uwagi o niedookreslonosci kryteriow klasyfikowania z art. 35 ust. 3 1 art. 37 ust. 3
czy art. 38 ust. 3 projektu ustawy, co w konsekwencji moze bezposrednio wplywaé na
kondycje¢ finansowa podmiotoéw na rynku finansowym.

4. Odpowiednio$¢ — kryteria spoleczno-ekonomiczne

Niewatpliwie regulacja projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym
przyczynia si¢ do konstruowania nowego podejScia do nadzoru makroostroznosciowego,
ktory po raz pierwszy tak na szczeblu UE, jak i na szczeblu krajowym w okresie
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postkryzysowym otrzymuje szczegotowa regulacj¢. Ewidentny element novum regulacyjnego,
jakim jest kompleksowa regulacja nadzoru makroostroznosciowego, nie od razu ma szanse
spotka¢ si¢ z pozytywna oceng spoteczng i wzrostem zaufania publicznego do sektora
finansowego. W dlugim okresie jednak wprowadzenie regulacji makroostroznos$ciowe;,
niezaleznie od wypetiania wymogdow okreslonych w zaleceniu ERRS z 2011 r. przyczyni si¢
do zwigkszenia efektywno$ci szeroko rozumianego nadzoru nad rynkiem finansowym i
osiggnigcia celow tego nadzoru w wymiarze krajowym, a jako suma celow krajowych
pozostatych panstw cztonkowskich, roéwniez w wymiarze unijnym. Przeciwdziatanie
wystapieniu ryzyka systemowego w dlugim okresie na rynku finansowym tworzy szans¢ dla
stabilnego systemu finansowego, stabilnej gospodarki i wzrostu dobrobytu spoteczenstwa,
tym bardziej, ze projektowang regulacje nalezy postrzega¢ w szerszej perspektywie jako jeden
z pierwszych nowych elementow — ogniw krajowej sieci stabilnosci finansowe;.

B. Z kolei element ,konieczno$ci” zasady proporcjonalnos$ci konkretyzuje, czy
mozna dany cel stanowigcy najmniejszg ingerencje dla swobod rynku, praw i wolnosci
podmiotéw na rynku osiggna¢ i utrzyma¢ w mocy za pomocg projektowanej regulacji i czy
zastosowane $rodki to jedyne $rodki speiniajace podany warunek i realizujace cel
makroostroZnos’ciowy66.

1. Koniecznos$¢ — kryteria zarzgdcze

W odniesieniu do Kkryteriow zarzadczych nalezy wskaza¢, ze projekt ustawy o
nadzorze  stanowi  nowy  obszar  regulacyjny.  Dotychczas sfera  nadzoru
makroostrozno$ciowego pozostawala poza obszarem regulacyjnym. Dopiero powolanie
ESNF stalo si¢ bodZzcem normatywnym 1 faktycznym dla projektodawcy w zakresie
wprowadzenia rozwigzan makroostroznosciowych, istotnych dla krajowym sieci stabilnosci
finansowej. Niewatpliwie wprowadzenie regulacji o nadzorze makroostroznosciowym
obejmie kontrolg wdrazanie postanowien dotyczacych buforow kapitatlowych, a to w
zalozeniu pomoze zmniejszy¢ ryzyko systemowe na rynku finansowym. Z uwagi na
niewigzacy prawnie charakter instrumentarium stosowanego przez RRS efektywnosé
oddziatywania RRS na rynek finansowy bedzie uzalezniona od akceptacji przez adresatow
ostrzezen czy reakcji na inne niewigzace akty RRS przez wtasciwe podmioty, gtownie KNF w
zwigzku z wymogami nadzorczymi z ustawy — Prawo bankowe i ustawy o nadzorze nad

rynkiem finansowym.

% Elementy definicyjne i tre$¢ kryteriow za: S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, op. cit., s. 20 i n. oraz na podstawie
uwag i wnioskow T. Biatek, M. Grabowska, P. Brewifiski, Ekspertyza prawna dotyczqca zasady proporcjonalnosci..., s. 24 i
n.
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2. Konieczno$¢ — kryteria prawne

Podstawowym zadaniem przysztej dzialalnosci RRS ma by¢ stymulowanie dobrych
praktyk w polityce makroostrozno$ciowej wsrdd instytucji i podmiotdw objetych regulacja
ustawy. W duzym zatem stopniu projekt ustawy zaktada respektowanie przez uczestnikow
rynku finansowym instrumentarium ostrzegawczego, informacyjnego i zaradczego RRS.
Sytuacja taka powoduje, ze projekt regulacji wspomaga¢ ma zdolnosci samoregulacyjne
rynku finansowego i jego zdolno$¢ adaptacyjng w oparciu o niewigzgce ostrzezenia i
dziatalno$¢ informacyjng RRS oraz wspotprace migdzy RRS a KNF przy stosowaniu decyzji
przez KNF w zakresie art. 38 ust. 2 projektu ustawy.

Niezaleznie od projektowanej regulacji, zwigksza si¢ w innych aktach prawa (przede
wszystkim UE) gwarancje osiggania celow nadzoru makroostrozno$ciowego poprzez
zintensyfikowanie obowigzkoéw informacyjnych, co jest charakterystycznym podej$ciem dla
pelnej  regulacji nadzoru nadzoru  makroostrozno$ciowego w  sieciowym i
wieloptaszczyznowym ujeciu. I tak tytutem przyktadu zgodnie z art. 50 dyrektywy CRD 1V,
przy zastrzezeniu art. 151 dyrektywy CRD IV, przedmiotem obowigzku informacyjnego
moga by¢: wszelkie informacje dotyczace zarzadzania i stosunkoéw wiascicielskich w
instytucjach kredytowych mogace utatwia¢ nadzér nad nimi i analiz¢ warunkéw udzielania im
zezwolenia, a takze wszelkie informacje mogace pomo6c w monitorowaniu tych instytucji, w
szczegdlnosci  dotyczace ich plynnosci 1 wyptacalnosci, gwarantowania depozytow,
ograniczania duzych ekspozycji, innych czynnikoéw, ktore mogg wywiera¢ wptyw na ryzyko
systemowe stwarzane przez instytucje, procedur administracyjnych i ksiggowych oraz
mechanizmow kontroli wewngtrznej, jak 1 niezwlocznie informuja wlasciwe organy
wszystkich przyjmujacych panstw czlonkowskich o wystgpieniu zaburzenia ptynnosci lub gdy
zachodzi uzasadnione przypuszczenie, ze takie zaburzenie pltynnosci wystapi.

Z punktu widzenia realizacji zasady proporcjonalno$ci niezwykle istotnym
zagadnieniem jest wytgczenie stosowania regulacji dotyczacej buforow zabezpieczajacych i
specyficznych buforow antycyklicznych wzgledem mikroprzedsigbiorcow, matych i srednich
przedsigbiorcow, co w kwietniowe] propozycji ustawy zasadnie (w przeciwienstwie do
styczniowego projektu ustawy), zgodnie ze stanowiskiem MF z dnia 10 kwietnia 2014 r.
dookreslono i zmodyfikowano stosownie do uwag RL®.

Obok respektowania aktywnosci RRS na rynku finansowym w ramach konstrukcji

przymusu sytuacyjnego, a wigc wplywajacego, w oparciu o niewigzace akty RRS, na

87 Stanowisko MF.. ., s. 3.
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zdolnosci samoregulacyjne rynku finansowego, pojawiajg si¢ obecnie w szerszym stopniu niz
dotychczas w innych ,sieciowych” i sektorowych aktach prawa, regulacje konstruowane
robwniez W oparciu o przymus normatywny, wspomagajace realizacje celow
makroostroznosciowych. Chodzi w tym przypadku o powstajace BTS-y dotyczace spraw
makroostroznosciowych.
3. Konieczno$¢ — kryteria finansowe

Mozna zauwazy¢, ze wdrozenie projektu ustawy spowoduje wyzsze koszty po stronie
pomiotéw nadzorowanych, bowiem RRS bedzie korzysta¢ z zaplecza administracyjnego
NBP. Koszty te moga jednak okazaé si¢ znaczne dla instytucji objetych regulacja ze wzgledu
na konieczno$¢ dostosowania si¢ do regulacji buforéw kapitatowych. Wdrozenie ustawy jest
jednak niezbedne z punktu widzenia implementacji dyrektywy CRD IV w czgs$ci regulujacej
bufory kapitatlowe 1 réwniez przyczyni si¢ do osiggania celu nadzoru makroostrozno$ciowego
i eliminacji ryzyka systemowego.

4. Konieczno$¢ — kryteria spoleczno-ekonomiczne

Propozycje zawarte w projekcie ustawy moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu zaufania
spotecznego dla dzialan podejmowanych na rynku finansowym. W sytuacji braku wigzacego
instrumentarium oddziatywania na rynek finansowy RRS staje si¢ organem dysponujacym
istotng dla uczestnikow rynku finansowego informacja makroostroznosciowa. Rzetelna
informacja na rynku finansowym, szeroka dziatalno$¢ informacyjna 1 ostrzegawcza stanowig
niewatpliwa warto§¢ tak dla regulatorow rynku, jak 1 podmiotéw nadzorowanych, tym
bardziej, ze polityka makroostrozno$ciowa podlega w jednakowym stopniu ujednoliceniu w
catej UE. W przypadkach wskazanych w opracowaniu regulacja moze jednak prowadzi¢ do
nierdwnego traktowania prawnego podmiotow rynku finansowego z punktu widzenia zasady
proporcjonalnosci i nierbwnomiernego rozktadu cigzaréw. Z kolei z punktu widzenia zasad
konkurencyjnosci projekt ustawy zwalczajacy ryzyka systemowe, wspomagajacy prawidtowe
dziatania na rynku finansowym 1 ptynno$¢ funkcjonowania krajowego systemu finansowego
przyczyni si¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki 1 bezpieczenstwa
inwestycyjnego oraz transakcyjnego na rynku finansowym, jednak z uwagi na mozliwo$é
ograniczenia natozonymi buforami kapitalowymi aktywnosci instytucji finansowych na rynku
nalezy spodziewac sig¢, ze nastapi to w dtugim okresie.

C. Element proporcjonalnosci sensu stricto w zasadzie proporcjonalnosci polega na
autonomicznym sprawdzeniu, a nie na podstawie wywazania interesOw migdzy mniej
ingerujacymi $rodkami, czy s$rodek Iub regulacja nie powoduje nadmiernego
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ograniczenia podmiotu czy swobod realizowanych przez podmiot na rynku, czy nie

jest zatem naruszana istota prawa czy swobody®®. Komponent ten traktowany jest jako

dokonywanie oceny réwnowagi miedzy ograniczeniem swobdd rynkowych a

korzys$cig uzyskang przez normodawce czy rynek finansowy jako catosé.

1. Proporcjonalnos¢ sensu stricto — kryteria zarzadcze

Projekt ustawy o nadzorze nie identyfikuje i nie wycenia kosztow zwigzanych z dang
regulacja, okreslajac jedynie w dokumencie OSR, Ze ,,wej$cie w zycie ustawy nie spowoduje
zmniejszenia dochodow ani zwiekszenia wydatkow budzetu panstwa i budzetow jednostek

samorzadu tery‘[orialnego”69

. Koszty zwigzane z wprowadzeniem regulacji poniosg podmioty
obejmowane nadzorem makroostroznosciowym. Osiggniecie korzysci regulacji zwigzane
bedzie z poniesieniem kosztoéw przez instytucje finansowe na rynku i zapewne ich
udzialowcoOw. Mierniki istotne dla wprowadzanych regulacji (zakresy, procedury i warunki
okreslania buforéw) przy poczynionych powyzej zastrzezeniach zostaly okreSlone w
projekcie ustawy o nadzorze w cz¢sci implementujacej postanowienia dotyczace dyrektywy
CRD IV w zakresie buforéw kapitatowych. Beneficjentami projektowanej regulacji beda
wszyscy uczestnicy rynku finansowego i szerzej krajowego systemu finansowego, bowiem
sektor finansowy pozbawiony ryzyka systemowego stanowi dobra prognoz¢ dla stabilnej
gospodarki i bezpiecznego inwestowania.
2. Proporcjonalnos¢ sensu stricto — kryteria prawne

Podmiotem odpowiedzialnym za wdrozenie i monitorowanie oraz ocen¢ osigganych
efektow catosci procesu regulacyjnego jest Ministerstwo Finanséw. Projekt ustawy stanowi
nie tylko wdrozenie zalecenia ERRS z 2011 r., ale rownie dokonuje implementacji sensu
stricto postanowien dyrektywy CRD IV w zakresie buforow kapitalowych. OczywiScie
spelnienie w wymaganym terminie wskaznikow buforéw kapitatowych realizowane bedzie
przez banki. W odniesieniu do dwoch powyzszych uwag i procesu konsultacji spotecznych
oraz zakreslonych terminéw konsultacyjnych mozna stwierdzi¢, ze co do zasady stworzono
warunki do przebiegu obiektywnych i wiarygodnych spotecznych konsultacji. Warto jednak
zauwazyC, ze zasadnie podnosi si¢, iz regulacje dotyczace buforow kapitatlowych

(niewystepujace w majowym projekcie ustawy), a uregulowane w styczniowym i szerzej, w

% Elementy definicyjne i tres¢ kryteriow za: L. Kurklinski, S. Kasiewicz, W. Szpringer, op. cit., s. 20 i n. oraz zob. uwagi i
wnioski T. Biatek, M. Grabowska, P. Brewifiski, Ekspertyza prawna dotyczqca zasady proporcjonalnosci..., s. 25 in.
8 Dokument OSR do projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym, s. 3.
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obecnym kwietniowym projekcie, w ocenie RCL moglyby otrzymaé szersze podstawy
konsultacyjne.
3. Proporcjonalnos¢ sensu stricto — kryteria finansowe

Z powodu braku dokumentacji dotyczacej dostatecznie reprezentatywnej i
szczegdlowe] oceny skutkow regulacji w opracowaniu nie odniesiono si¢ szacowanych
kosztoéw 1 korzysci wynikajacych z wprowadzenia projektu ustawy. Jest jednak oczywiste, ze
projektowana regulacja w zakresie dotyczacym buforéw kapitalowych przyczyni si¢ do
wzrostu  kosztow  funkcjonowania podmiotow  objetych  projektowang regulacja
implementujagcg w tym zakresie postanowienia dyrektywy CRD IV. Naktadanie nowych
obowigzkow na instytucje moze mie¢ swoje konsekwencje biznesowe i1 finansowe, a
przewidywany wzrost poziomu bezpieczenstwa funkcjonowania bankéw w wyniku
wdrozenia projektu ustawy moze redukowac¢ aktywno$¢ tych instytucji na rynku. Fakt ten
podkresla si¢ w dokumencie OSR zwracajac jednak uwage, ze ,,w $rednim 1 dlugim okresie
koszty te zostang zrekompensowane poprzez wygtadzenie wahan cyklicznych, w tym takze
wahaft w dochodach”™™. W szczegolnosci z punktu widzenia bankéw lokalnych, jak juz
wspominano, cigzar ten moze by¢ szczegblnie trudny do poniesienia. Projektowana ustawa za
cel stawia sobie przeciwdzialanie powstawaniu ryzyka systemowego, zatem realizacja jej
postanowien przyczyni si¢ i umozliwi ocen¢ wplywu regulacji na ograniczanie ryzyka
systemowego, a szczegdlne zadania mozna w tym zakresie wyznaczy¢ dla przedstawiciela
GUS, wchodzacego w skltad RRS z glosem doradczym. Warto podkresli¢, ze potrzebne
bytyby dokladniejsze uregulowania wplywu projektowanego wdrozenia buforow
kapitalowych na funkcjonowanie rynkow finansowych 1 koszty dzialalnosci instytucji
finansowych, tak z punktu widzenia racjonalnego uregulowania buforéw kapitatowych w
przedmiotowym projekcie ustawy, ale rdwniez dla regularnych analiz najbardziej
problemowych dziatan instytucji czy produktow rynkowych generujacych ryzyko systemowe.

4. Proporcjonalno$é sensu stricto — kryteria spoleczno-ekonomiczne

Projektowana ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym stanowi pierwszg probe
regulacyjng unormowania nadzoru makroostroznosciowego w Polsce i znalezienia dla RRS
miejsca  w polskim sektorze finansowym. Jest nie tylko efektem zlikwidowania
»pokryzysowych luk” obserwowanych w szeroko pojetym nadzorze and rynkiem

finansowym, ale rowniez spelnieniem aktualnych priorytetow legislacyjnych na szczeblu UE.

™ Opinia RCL z dnia 20 stycznia 2014 r., op. cit., s. 3.
™ Dokument OSR do projektu ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym, op. Cit., s. 1.
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Wsrod zadan RRS wskazuje si¢ rownie na m. in. na monitorowanie ryzyka systemowego oraz
monitorowanie realizacji wydanych przez RRS zalecen (art. 5 projektu ustawy). Ponadto w
projekcie ustawy przewiduje si¢ instytucj¢ przegladu bufora (np. art. 38 ust. 6 i art. 40 ust. 3,
art. 49 projektu ustawy), co moze przyczyni¢ si¢ do bardziej wnikliwej oceny skutkow
regulacji w ujeciu ex post, gdyz jej znaczenie dla rynku finansowego jest priorytetowe.

V. Podsumowanie

Projektowana ustawa jest pierwszym krajowym pomystem normujacym nadzor
makroostroznosciowy i wdraza zalecenia ERRS z 2011 r., jak 1 postanowienia dyrektywy
CRD IV dotyczace buforow kapitatlowych. Projektowana ustawa o0 nadzorze
makroostroznosciowym jest zgodna z prawem nadzoru ESNF i z prawem UE, cho¢ w
zakresie implementacji dyrektywy CRD IV pojawiajg si¢ nieScisto$ci.

W odniesieniu do pytania o charakter prawny RRS i projektowanych regulacji
instytucjonalnych RRS ocenianych w §wietle zasady proporcjonalnosci nalezy stwierdzié, ze
polski  projektodawca wybral droge powotania kolegialnego organu nadzoru
makroostroznosciowego RRS o niewigzgcych kompetencjach, ktory nie bedzie organem
administracji publicznej, nie bedzie organem administracji w ujeciu funkcjonalnym, nie
bedzie posiadal kompetencji do wydawania decyzji administracyjnych, nie bedzie mogt
stanowi¢ aktow prawa powszechnego i wewnetrznego, ani w wigzacy sposob wplywac za
pomoca zalecen na tzw. wlasciwe podmioty (KNF, NBP, BFG, MF). Alternatywa dla
powotania RRS byloby instytucjonalne umiejscowienie nadzoru makroostroznosciowego w
NBP, co z pewnosciag ograniczyloby wystepujace obecnie problemy zwigzane ze
skutecznoscig realizowanego nadzoru w ujeciu makroostroznosciowym. Realizacja celu
ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym moze by¢ zatem osiggana wyltgcznie za pomoca
tzw. migkkich $rodkéw oddzialywania 1 réwniez przy wykorzystaniu kompetencji
decyzyjnych KNF. Taki pomyst uregulowania nadzoru makroostroznosciowego w Polsce z
jednej strony jest podstawg podnoszenia uwag o jego skutecznosci 1 efektywnos$ci oraz
kompromisem miedzy instytucjonalno-systemowymi mozliwosciami prawnymi dla
wprowadzania nowego organu kolegialnego na rynku finansowym o wylacznie
opiniodawczo-ostrzegawczym i zaradczym charakterze. Z drugiej strony stawia¢ mozna
pytania czy faktycznie obserwowana nierdwnowaga kompetencyjna mig¢dzy nadzorca
mikroostrozno§ciowymi a makroostroznosciowym 1 poslugiwanie si¢ niewigzacym
instrumentarium prawnym przez tego ostatniego nie jest wiasnie cechg charakterystyczng
nadzoru makroostrozno$ciowego. Takie ujecie nadzoru makroostroznosciowego jest bowiem
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rowniez wiasciwe dla ESNF. W tym kontekscie trzeba pamigta¢ o powstajacej krajowej sieci
stabilno$ci finansowej, w ktorej organem nadzoru makroostrozno$ciowego mialby staé si¢
witasnie RRS 1 zastanowi¢ si¢ nad idea, dajacego szersze mozliwo$ci, modelu nadzoru
makroostroznosciowego umiejscowionego w banku centralnym.

Warto réwniez na zakonczenie przyblizy¢, ze skoro podstawowa bolaczka
wspotczesnej legislacji, w tym w szczegdlnosci w ostatnim czasie na rynkach finansowych,
jest zjawisko ,przeregulowania” czy tez ,nadregulacji”’, to jednym ze sposobow
przeciwdziatania temu zjawisku jest odpowiedzialne ksztattowanie oceny skutkow regulacji,
w ktorej rzetelnie 1 wyczerpujaco prezentowane beda analizy 1 odniesienia do zasady
proporcjonalnosci. Szkoda tez, ze projektodawca decyduje si¢ na powotanie nowego organu
RRS, obok pozostawianej KSF, zamiast likwidacji tego ostatniego gremium.

Jednym z zasadniczych wnioskow prezentowanego opracowania jest wniosek o
ksztaltowaniu si¢ wieloplaszczyznowej sieci nadzorczej w UE, w plaszczyZnie krajowej 1
unijnej, korelatywnie oraz funkcjonalnie ze sobg sprz¢zonych, w tym przypadku, w aspekcie
nadzoru makroostrozno$ciowego. Fakt ten i powigzania migdzy krajowa i unijng siatkg
stabilno$ciowa powinny tworzy¢ istotny kontekst regulacyjny dla powstajacej RRS 1
ksztattowania nadzoru makroostrozno$ciowego. Regulacja nadzoru stabilno§ciowego w
wymiarze makroostroznosciowym na szczeblu krajowym w teoretycznym zatozeniu, co do
zasady, odzwierciedla wigckszo$¢  kryteriow  stanowigcych — komponenty  zasady
proporcjonalnosci i ksztattuje polityke nadzoru makroostrozno$ciowego w wieloszczeblowym
systemie sprawowania nadzoru i wiladzy finansowej, rozumianej jako Kkrajowo-unijne
przeciwdziatanie ryzykom systemowym, a w razie wystgpienia problemow w sektorze
finansowym odpowiedzialne, niwelujace ryzyko =zarazania zarzadzanie Sytuacjami

kryzysowymi na szczeblu krajowym.
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